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Bevezetés

A szarmaztatott értékpapirok olyan pénzigyi eszkOndelyek értékét a mogottes termék
arfolyama hatarozza meg. Az elmult évtizedekberémzigyi vilag leggyorsabban féglé

terllete a derivativak piaca, melyek jetiesgige rendkivil medt.

A hataridbs tgyletek egy kilénleges valtozata az opcio. Gpkereskedelem szam@égzsdén
folyik minden orszagban. Opcidk kothiek részvényekre, devizakra, részvényindexekre és

kilonbo® hatarids tgyletekre is.

A szarmazékos piacok létrejotte az arucsere megjsével egy idszakra tehét (Okori
Gorogorszag, Japan). Az élszervezett piacot 1848-ban alapitottak a Chicagard® of
Tarde-et az USA-ban (CBOT). 197@-mikddik a Nemzetkéri Monetéaris6gsde (IMM),
ami mar korszér megbizhaté elszamolasi rendszerrel, és nagyfolabvanyositassal
mukodott. Az el§ eurOpai pénzigyi hatafid piac Londonban, 1982-ben jott létre
International Financial Futures Exchange (LIFEEyvemé A Budapesti Ardzsdén mar
hosszabb ideje lehetett hatésdigyleteket kotni, azonban szabvanyositva 1993léek.

1998-ban indul a hataiid részvénypiac hazankban.

Bar Magyarorszagon még alacsony a derivativak forgaazonban az oktatasban elfoglalt
szerepe is bizonyitja, hogy itt is a leggyorsablegliédé pénzigyi tertiletek kdzeé tartozik. Az
opciok népszdisége tobb tulajdonsagnak is kdszotihetAlacsony a dkekdvetelmeény,
kisebb dsszeggel is el lehet kezdeni a kereskedwst,a részvények esetében. A kockazat
elére megbecsilhétezaltal a portfolié biztosithatd. Sokan az arfatkackazatok kivédésére,

biztositasként vasarolnak opciokatént devizak esetében.

A hataridss ugyletek kézponti célja, hogy a mogottes terméierieskedelmét hatékonyabba
és versenyképesebbé tegyék. Emellett a hégridzsdék felhasznalhatéak informacios

kozpontként, az arak feltardsahoz és kockazatksrete



A dolgozat el§ fejezete az alapfogalmak targyalasaval kdidd valamint az opciok le¢gbb
jellemzsivel és Osszefliggésivel. Bemutatok néhany kapedotst eladasi és vételi opcidk

kozott és arazassal 6sszefliggéseket.

A masodik fejezetben a részvényarfolyamok visetkétlismertetem, ami a legfontosabb az
opcidk arazasahoz, hiszen a derivavitak értekébgottes termék értéke hatdrozza meg. A

harmadik részben az arazasi nehézségekre térslkbkindutatom a legelterjedtebb modelit.

A negyedik fejezet az opciok érzékenységének mindhtézol, a gorogokil, amikkel az
opci6 aranak valtozaséat figyelhetjlk meg a Blackeéles modell egyes valtozoinak
alakulasakor. Az 0todik részben az arfolyam vakopngsagrol, a volatilitasrol irok.
Bemutatom a multbeli adatokbdl becsult ,szorast’aépiaci szerepk altal feltételezett,

implikalt volatilitast.

A hatodik részben az opciés piac szefggpinutatom €s csoportositom feltételezéseik és
céljaik szerint. Az utols6 fejezetben pedig kitérak technikai a volatilitds technikai

elemzésére.



1. Opcios Ugyletek

1.1. Opcios alapfogalmak

A hataridss, vagyis termin Ugylet egy megallapodas a feleit kibgy, egy josbeni iddben
egy terméket, a szedés szerinti aron valaki vesz vagy elad majd. B&Sibi idépontra
vonatkozik, természetesen koételes mindkét fél seégai, lejaratkor nem gondolhatjak meg
magukat. Ezért a hatafigl szerddések nagy kockazatot foglalnak magukba. Az opcios
szerddés egy specialis hatasil ligylet, az opcié vasarldja egy jogot vasarol yragivoben

a szerddésben foglaltak szerint megvasarolhatja vagy elgaimajd az alapterméket. igy
amennyiben a vasarlo szamara kedtlenul alakul az arfolyamvaltozas, csak a séeés ara

a vesztesege, es sokkal kisebb ez altal a kockazat.

Az opci6 kiirdjashort poziciba kerll és kotelezettséget vallal a &l szemben, akong
pozicida keril és jogot szerez, hogy lejaratkor, vagarédjg éljen az opcios leldseggel.
Vélasztasa természetesen az arfolyamtodl fog fugyrderivativa birtoklasaért a vasarlo a
kiironak egy meghatarozott 6sszeget, Ugynevezéthiunot fizet, ami az opcio koltsége. Az
opcioknak két alapvétfajtaja van. Acall vagy vételi opcid,amivel a tulajdonos jogot kap,
hogy az alapterméket lejaratkor a meghatarozott aregvasarolhatja. A masikpait, vagyis
eladasi opcid,amikor arrdl szél a szetdés, hogy a birtokosa eladhatja az alapterméket a

kotési aron a kibocsatonak.

A jog érvényessegenekdthrtama alapjan kébftipust kuldonboztetiink meg; aurépai opcio
esetében a lejarat ddontjaban |ép érvénybe a jog. Aamerikai opci@ jog a
szerddéskotésl folyamatosan a lejaratig érvényes. Ezek jelléehz az egyszéir mas
szovalvanilla opcidkra. Az ezekil eltérs, bonyolultabb szerkezZeszarmaztatott termékeket
hivjak egzotikus opciknak.

A kotési ar,azaz ar, amin a szédes tulajdonosa lehivhatja az opciot, tehat aztedaqgket
megveheti vagy eladhatja a short poziciébad [élnek. Akifizetésa részvényarfolyam és a
kotési ar kulonbsége, természetesen, ha ez negativ torténik meg a lehivas, tehat 0 lesz.
igy aki long pozicioban van vesztesége korlatozuiig aki short poziciéban van annak

nyeresége korlatozott. Call opcié esetén ha azlyarfo magasabb a kotési arnal és a



szerddés birtokldja ezek kulonbségét kapja nyereségk@at.opcid lehivasakor, a kotési

arfolyam kell hogy magasabb legyen az alaptermfstyamanal és igy nyereséges szamara

az ugylet.
»
Kotési arfolyam 11;:"::“:: yevishy Kétési arfolyam
l T Mogdottes termek
0 e A —— ——F— — o SR i i N
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1. abra Long-Call pozicio kifizetése 2. &bra Long-Put pozicio kifizetése
Kotési Trfﬁl}'am Kotési arfolyam
T mxﬁyﬂws- . i I}fIi}'gi}'ttes termék T EMaxN_vmsés‘
Opcidért kapott dij | arfolyama | Opeioért Kapott Dij
0 T e S B e B 0 "ttt
Mogottes termek
s I . T I arfolyama
1 Nyeresegkiiszdb Nyereségkiiszdb
3. &bra Short-Call pozicio kifizetése 4. bra Short-Put pozici6 kifizetése



1.2. Opcio bels és kil értéke

Az opcié bel§ értéke a lehivaskor realizalhatdé bruttd nyeresgeglenti. Erre amerikai
opcidval van valés esély, eurOpainal csak elmélstnikor egy opcid bels értékkel bir,
vagyis megérné lehivni, arfolyam feletti opcionakgolul ITM (In-The-Money) opcionak
hivjak. llyenkor a részvényarfolyam vételi opcionditési arfolyam felett van, eladasinal
pedig alatta van. Forditott esetben, amikor arfolyalatti, OTM (Out-The-Money) a
megjelolése. A kelt kozotti az arfolyam 1&y, ATM (At-The-Money) opcio, ami lehivaskor

nulla pénzaramlast nydjtana.

di — call opcia dija fal
évvel a lajarat elott

— wetel opcid belsd arteke

iddertak

alaptermek ara

5. abra Vételi opcio dija és belsértéke

A kllsé értéke, vagyis az érteke a prémium és a belgrték kulonbozetét jelenti. Az
id6érték egyenesen aranyos a hatralédovel, vagyis minél tébb idl van hatra, anndl
magasabb, csokkenése azonban nem lineéris, hargmetes, vagyis minél kozelebb van a
lejarathoz, annal gyorsabban cstkken, lejaratkdigp@. A kils érték magyarazza, hogy az
OTM opcidknak is van értéke, annak ellenére, hatignatnyilag nem nyereségesek, mivel a

hatraléw idé folyaman még ITM opciéva alakulhatnak.

! Hull, John C.Opciék, hatérids tigyletek és egyéb szarmaztatott termgka@9, 190. o.

2 Bobin, Christopher A Terménybzsdei opciok: kereskedelem, kockazatkezelés, féidesieeletek, 1997, 11.
0.



1.3. Az opcibds prémium also és fedskorlatja

Egy amerikai opcié mindig tobbe kerll, mint egy agglyan tulajdonsagokkal rendelkez
eurépai opcio, mivel mindazokkal a lehivasi Iéiségekkel rendelkezik, mint egy europai

opcio birtokosa.

Call opci6 esetében a fél&orlat maga az alaptermék arfolyama, kilonbentrddsra lenne
lehetiség az alaptermék megvasarlasaval és az opcidsélalaEgy put opcié fedskorlatja
a derivativa kotési arfolyama. Ha ez masképp lekoekazatmentes profitot érhetnénk el, ha

az opciot kiirjuk és az 6sszeget kockazatmenteskteEsbe helyezzik.

Eqgy vételi opcio arbitrAzsmentes aranak also Kartat S-K, az eladasi alsé korlatja
p=> K-S. Az opcio bel§ értéke a legalacsonyabb ar, mert hél &vesebbet érne az opcio,

akkor érdemesebb lenne lehivni, mint eladni.

1.4. A Put és a Call opcidk viszonya
1.4.1. Put-Call paritas

A put-call paritds egy vételi és eladasi opci6 lgrtéadja meg, ugyanazzal a kotési arral és
részvenyarfolyammal. Ha ez az egyesélg nem all fenn, arbitrazsra van |éiséq.

c=p+S-Ké&™ p=c-S+K&™M

Példaul vegyunk egy eurdpai vételi opcidét ami nematfosztalékot és fél év mulva jar le. A
részvényarfolyam 100 Ft, a kotési arfolyam 1059=h4 &ockazatmentes kamatlab éves szinten

10%, az opcio ara 8,5 Ft. Ezen paraméterek maiigtthet az eladasi opcio ara?
p=28,5-100 + 108°%°°=8,3791

Ha etBl eltér, kockdzatmentes haszonra tehetiink szert.

* Szaz Janos: Devizaopciok és részvényopciok ara2@e8, 116. o.

*Haug, Espen Gaarder:The complete guide to optimmgrformulas, 2007, 9. o.



1.4.2. Put/Call volumen hanyados

Az eladasi és a vételi forgalom egymashoz meért yaramegmutatja a piaci szerékl
varakozasai mennyire térnek el a hat@sigegyzésdil, valamint ebre mutathatja a hatadd
Ugyletek iranyanak ételathat6 megfordulasat. Olyan allapotokra mutathamikor
alulértékelt opcié vasarolhatd, vagy amikor tuléetéadhato el.

Azon feltételezéshl indul ki, hogy az opcids piacokon a vételi szdn@d#sebb, vagyis a

befektetk szivsebben vasarolnak opciét, mint kiirnak opcddoPut/Call hanyados értékének
ndvekedése fokozddd bearish s@idd arfolyam), mig a csdkkenése fokozddd bullish
(gyengub arfolyam) hangulatot sejtet. A kereskkd ilyenkor pontosan ellentétesen

cselekszenek:

a magas Put/Call hanyados szamukra jelzés a Gdltl@gara vagy Put eladasara,

az alacsony Put/Call hanyados figyelmeztetés ad#sérlasara vagy Call eladasara.

H k] L s 5 i hoe
B Ralic PubCall Opbiens Volumes B03 Line: SO Line

PUT | CALL FORGALMAK ARANYA

6. abra Put/Call hanyados az MSFT részvényre

Hogy mit értink amagasés azalacsonyértékek alatt, azt a Put/Call hanyados hosszabb
idészakra vonatkozO grafikonjai segitségével dontketgh. Az opcios kereskedésnél

kiegészié mutaténak tekintjiuk, amely lehetséges sm#gekre utal. 0.3 alatti hanyados



esetén piaci euforiara kovetkeztethetiink, mig @Ilettdi értékek piaci pesszimizmusra

utalhat®
1.4.3. Put-Call szimmetria

A vételi és eladasi opciok kapcsolatara jellérazput-call szimmetria, amit kilonb®&o6tési

arak mellett, de egyébként azonos paraméterekk@letked egyenbsseq ir le:

K (s et
S ebT Sk

¢ (S.K,Torby) = " T 1, bg)

K
S ebT

Egy call opcio K kétési arfolyammal egyérdgy put opcidval, aminek kotési arfolyama

bT\2
e ) , (b ©Bkekdltséggel, és T lejarattal). Ez a szimmetriazhas fedezeti stratégiakhoz és

feltételhez kotott opciok (barrier option) araz&dén

> Bobin, Christopher ATerményzsdei opciék: kereskedelem, kockazatkezelés, ...7,188. o.
® Haug, Espen Gaarder:The complete guide to optimmgrformulas, 2007, 10. o.
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2. A részvényarfolyamok viselkedésének modellezése

A részvényarfolyamok értéke azolien bizonytalanul valtozik, vagyis sztochasztikus
folyamatot kovet. A valdszirségi folyamatok lehetnek diszkrét itlek vagy folytonosak. Az
idében diszkrét modellek esetében csak meghatarod@pomtokban valtozhat a valtozo
értéke, mig folytonos &iben barmikor. A részvényarfolyamok viselkedéséridlb fiellemDi

és modellezése elengedhetetlen a szarmaztatotikeknértékének meghatarozaséhoz.
2.1. Markov tulajdonséag

Az Andrej Markov matematikusrol elnevezett tulajdég egy specialis sztochasztikus
folyamat. Azt mondja ki, a valtoz6 mostani értéé&ryleges az étejelzés szempontjabdl és a
multbelitdl fuggetlen. A részvényarfolyamokra vonatkoztatba@rmely jowbeli arfolyam

csak a jelenlegil fiigg. Ez azt is jelenti, hogy a pillanatnyi réémyar tartalmazza az 6sszes

informaciot, amelyeket a multbeliek magukba fogilalt
2.2. A Wiener-folyamat

A Markov folyamat egy specidlis sztochasztikus esat Wiener folyamat. Z valtozé

viselkedését modellezziik fiiggetlen, kigiidervallumok alattAz = ev/At, ahol € standard

normalis eloszlasu valosfisegi valtozdAz maga is normal eloszlasu 0 varhato értékkel, igy

o = VAt és Var z) = At. Egy hosszu T igkzak alatt z névekedése:
2(T) - z(0) =XV, VAt N = TAt,

ahol i=1,...,N . A normalis eloszlasbol kovetkezikpgy z(T)-z(0) varhaté értéke O,

varianciaja T és szO6rasd’.

Altalanositva a Wiener folyamatot, kistiddintervallum alatt z értékeAz-re valtozik;
Az=aAt+beVAt (a ndvekedési rataval, é6 warianciarataval)Az és z normal eloszlastak, T

iddpontban z varhat6 értéke z+aT, szérasa pediyb

" Hull, John C.Opciodk, hatarids ligyletek és egyéb szarmaztatott termgk889, 270-285. o.
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2.3. Ito-folyamat

Egy éaltalanositott Wiener-folyamat az Ito-folyamalol a nbvekedési rata és a varianciarata
az x valtozo és az édfiggvényei; dx=a(x,t)+b(x,t)dz. Egy opcid ara aaényarfolyam és az

id6 fuggvénye.
2.4. lto-lemma

Tegyuk fel hogy S valtozo, egy eszkdz arfolyamafdigamatot kdvet:
dS=u(S,t)dt+s(S,t)dz,

ahol dz Wiener folyamat @sésc pedig S és t fiiggvényei. Az S valtozé névekedésijay,
varianciaratajac®. Akkor az Ito-lemma kimondja f fiiggvény S-nek émek egy Ito
folyamatot kovei fliggveénye:
_ (3, Lo L 10%) 2),0f
df= (as”+at+zasza )+asadz

ahol dz ugyanaz a Wiener folyamat mint aizé&lképletben, tehat f is Ito folyamatot kovet,

) af 102 . f s 2 - . .
a—J;u + a—{ + Ea—sfcz novekedési rataval %éscs szorassal. Az Ito lemma egy hatasos eszkdz a

derivativak becslésére, példaul segit megértennakBScholes parcialis derivalt egyenletet,

ami a megfeld korlatu feltételekkel oldja meg az arazast.
2.5. Lognormalis eloszlas

Egy valbszitiségi valtozé lognormalis eloszlasu, ha a valtormészetes alapu logaritmusa
normalis eloszlasu. A részvényar relativ szérasayas a részvényar négyzetével, szoval a

részvényarak barmely kétdpont k6zott lognormalis eloszlast kdvetnek.
0.2
dS =4S dt+0S dz d|ns:(y—7)dt+adz

Az In S valtozo egy altalanositott Wiener folyamadtdvet, és Ingnormélis eloszlasu, igyrS
lognormalis eloszlast kdvety & részveny egy jd@beli arfolyama.

12



INSr~@ [lnS + (,u — %2) (T —1), am]

T és t idpont kozott folytonosan szamitott hozq&lnss—T . Eb®l és a normalis eloszlas

tulajdonsagaibdl kovetezik, hogy a hozam normadsaasu.

2

N~ (‘u B 07’ ’:—t)
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3. Opci6k arazasd

3.1. Arazasi dilemma

Az opcidk értékének meghatarozasat a bizonytalanehetelek nehezitik, mivel nem
tudhatjuk, hogy lehivasra keril-e az tgylet. Migelalaptermék lejaratkori értekgfligg az
ar, az opciok értéke sztochasztikus folyamatot kéi&ekifizetési fliggveny tul bizonytalan,

bar az also és félkorlatokat meg tudjuk hatarozni, ezek tal tagmviumot adnak nekink.

Az 1970-es évekt két 6 tendenciat kdvettek az opcidarazas vilagaban.gyikevolt a Cox,
Ross és Rubintstein altal 1979-ben megjelent megkég, a binomialis fak elmélete. Ez egy
olyan fa, ami a szarmaztatott termék élettartanadt @ mdogottes termék arfolyama altal
kovetheb lehetséges utakat jeleniti meg. A masik jeéleritany a Fischer Black és Myron
Scholes 1973 valamint Robert C. Merton munkja bty sztochasztikus
differencialegyenlet alkalmazasaval allapitottakgnae opciok értékét. Mindkét modellben
kockazat semleges értékelés valdsul meg; a bebékbetm varnak prémiumot a kockazatert,

igy az 6sszes értékpapir varhatdé hozama a kockémtgmkamatlab.
3.2. Black-Scholes modell

Az Ito-lemmabdl kovetkezik, hogy a szarmaztatotimik ara, az it6l és az alaptermék
arfolyamatol fugg és Wiener folyamatot kévet. Ayeglet diszkrét formaban felirva;
= (Y ys + 2 4 L8 1262 e 42
Af=(Zus + 2L +224625%) at+2L g5z,

ahol A a rovid idbintervallum alatt bekbvetkezett valtozast jeldli. tBkéletes fedezeti

stratégiat keressik a kibocséatott szarmaztatatiéerfedezésére. A megfaleportfolié -1

szarmaztatott termékb ésZ—’; darab részvény all. A portfolio értéke:I1= -f+%5 es At

id6szak utan az étékall= -Af+3—§AS. A behelyettesitve a fenti egyenletbe:

¥ Hull, John C.Opciok, hatarids tigyletek és egyéb szarmaztatott termgk889, 301-302. o.
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A portfoli6 mar nem tartalmaaz-t, vagyis nincs véletlenszewnaltozas, tehat kockazat
semleges. Ugy kamatozik, mint egy kotvényelledkesgetben arbitrazsra lenne |gisety.

— of
AIT=(-f+ - S)rat

2
A Black-Scholes differencialegyeniet if=2Lrs + L 4 L2 5262
as ot 20S?

Azzal a feltételezéssel élink, hogy a részveény fimsh osztalékot, a kamatlabak allandoak és

azonosak-rel. A derivativa értéke aidépontbanf-fel jel6lve
f=e"TVE (kifizetés)

vagyis a kifizetés varhato értéke diszkontalvaveMia kotesi arfolyam allandd, egy call

opciénal igy is felirhato: f=e"TE(S)-Ke ™
Mivel a részvény ndvekedési Uteme,isz egyenlet igy médosul:
f=S-Ke"™ .

A részvényarfolyam lognormalis valostiseg eloszlasa, helyettr varhaté értékkel:
2
INS~a [lns + (r - "7) (T —t),oVT — t]

Integralszamitassal meghatarozhatjuk az egyerdebjdalat:

¢ = SN(d) - Ke™IN(dh)

ln(%)+(r+d72) (T-t)
oVT—t

ahol di=

db=di-oVT — t
A put-call paritdsbol adodoan vételi opcié esetg@razo képlet a kovetk&z

p = KeTIN(-cb)-SN(-d) .
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4. Gorogok’

A gorog betikrél elnevezett mutatdk, delta, gamma, rho, thétaegmyvaz opcidk valtozéinak
erzekenységeét vizsgalja a Black-Scholes-Merton timtle A befektetk, akik opciokkal
kereskednek vélhé&tn sikeresebbek lesznek, ha tisztdban vannak am aptékének
osszetettségével. Igy akik opciokkal kereskednékddnultabb médszereket alkalmazhatnak

fedezeti stratégiajuk 6sszeallitdsakor.

4.1. Delta

s7 12

A delta megmutatja, mennyivel valtozik az opci@ket az alaptermék arfolyam valtozasanak

kovetkeztében, minden egyéb tényealtozatlansaga mellett.

Delta = Az opcib aranak valtozasa _of
Az alaptermék ar folyamanak valtozasa  0S
Ac= ¢p(da) Ap = ¢(d1)-1

Egy short selling deltaja -1, mig egy részvényéAldelta ebjele negativ ha put opciot
vasarolunk vagy call opciot eladunk, és ekkor §edoicsokkenésre szamitunk. Forditott
esetben, amikor az&@el pozitiv, arfolyam emelkedésre szamitunk ésddadpciot adunk el
vagy vételit vasarolunk. Egy kockazatmentes padfélalakitisahoz minden eladott opcio

mellé A db részvényt kell vasarolni, ekkor a delta O lesz.

Opcio
dija

7

delta
—
=meredekseg

Részvenyarfolyam

7. &bra A delta kiszamitasa

° Bobin, Christopher ATerményézsdei opciok: kereskedelem, kockazatkezelés, ...7,129-49. o.
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1.0t delta _
-~ delta
call o
//
- -
T JRészvenyarfolyam
] 1 -
Kotési &rf, .-
r"/.-
put /f’
104 -7

8. abra A delta és a bels érték kapcsolata

A delta megmutatja annak a valéslégét is, hogy menyi az esély arra, hogy az opcid
lejaratkor ITM lesz. Az ATM opcidk 0,5 koruliek, dZM opcidk 0,5 és 1 kdzé esnek és az
OTM opcidk 0 és 0,5 kdzottiek. Az ATM opcidk kewésérzékenyek az dde, az ITM és
OTM opcidk viszont, idben minél tavolabb vannak a lejaratépontjarol annal

érzékenyebben reagalnak aé &b a volatilitas valtozasara.
4.2. Gamma

A deltdban bekdvetkézvaltozasok a gamma segitségével becsiitketHa a gamma kicsi, a
delta lassan valtozik és ritkabban szikséges doporinddositasa a kockazat semlegessé

tételhez.

_ Adelta valtozasa _ 0A
Gamma — - o T e
Az alaptermék arfolyamanak valtozasa as

2
1 —di

Y 1 _
I'=¢(d) SeoVT—t  Spo\[2n(T—0) €z

Aki long poziciéban van, szadmara az opcié aranaleliedésével egyitt novekszik a
portfolidja deltaja, vagy a csokkenéskor egyuttkked. Egyenes aranyossag all fenn a delta
€s az opcio értéke kozott, igy a long Ugylet gamarpagitiv. A short poziciéban l8\wdeltaja

forditottan aranyos az opci6 értékével, igy gammagativ aljel.

A gamma értéke az ATM opcidk esetében jélsan nagyobb, mint ITM vagy OTM opcidk

esetében, mivel ATM opcid esetében a legvaldigtirnogy masmilyen besorolasba keriilhet.
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A gamma értéke a lejarathoz kozeli opcidk esetéimgyobb, mig a lejarattdl tavolabbiak

esetében alacsonyabb. Az ATM opcidk esetében a ganémékének ndvekedése

exponencialisan kezd ebni az utolsé egy hdénapban. Kévetkeztetésképpenlrarbgebben

ITM vagy OTM az opcio arfolyama, gammaja annal bikallando.

Gamma Kotési arfolyam: S50

0.500

0.450

0.400 -

0.350 -

0.300

0.250 -

0.200 -

0.150

0.100 -

0.050

0.000

4.3. Théta

A

$40 $43 S45 S48 S50 S$53 S$55 S58 S60

Részvényarfolyam

Hartalévé idd

60 nap

7 nap

3 nap

1 nap

9. &bra A gamma valtozasa az i fiiggvényében

Egy részvényre vonatkozé opcio thétaja megadjagpadagazsagos aranak valtozasat dw id

fliggvényében, a tobbi valtozé valtozatlansaga rtelle

az opcib értékének valtozasa _ 92f

Theta= az id6 valtozasa a2t
o= 1 K & (el - £ £ ) 0= -1 K '™ ((ch)-1) -5 2L

Minél tavolabb vagyunk a lejarattdl annal magasablopcio értéke, az édndveli az opcid

arat, ami a short poziciéban ek hasznos, a long poziciébandégk negativum. Amikor a
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részvenyarfolyam alacsony és az opcio OTM, a tkéizel van a nullahoz, ATM opcidk

estében pedig a legmagasabb a théta.
4.4. Vega

A vega megmutatja, mennyivel valtozik az opcio ketéaz alaptermék volatilitasanak

valtozdsakor, ha minden méas valtozatlan.

Az opci6 aranak valtozasa _ Of

Vega =

Avolatilitis valtozasa do

—d%

V=S¢ (dIVT —t = sw%eT\/T —t

Opcid

vega /”':"'\\

K Részvenyarf.

10. dbra A vega és a részvényarfolyam kapcsolata

A volatilitds néveli az opcio értékét, igy a shpozicioban |6 szamara éhyos és pozitiv a
Vegdja, aki long poziciéban szaméara kedten a volatilitas igy negativ a vegdjele. Ha a
Vega értéke abszolut mértékben magas, akkor érgé&keapcio a volatilitasra. A kockazat és

igy a Vega kulonbdzkotési arfolyamu opciok vasarlasaval csokkergthet
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5. Volatilitas

A volatilithst az arfolyam valtozékonysagakeént ielddk emliteni. Megmutatja mekkora a
jovébeli részvényarfolyam bizonytalansag mértéke, iédmzonban nem mutatja. A kockazat
lényegében azt jelenti tobb kimenetel is lehetségebefektetk természetesen kertlik a
kockazatot a piacon és jutalmat varnak cserébekankockazatos Uzletbe fognak. A
kockézati prémium egy magasabb véarhaté hozam, weuimt kockdzatmentes befektetés

mellett elérhet.
5.1. Historikus volatilitas

Az alaptermék mudaltbeli &rabol kiindulva hatarozzakeg a volatilitast. Ennek soran
feltételezziik, hogy a multbeli adatokbol szamitotatilitas a j0wben is jellemé lesz, azaz a

volatilitas idbben nem valtozik. A folytonos kamatozassal szamitapi hozamok szérasat
aranyositjuk a kereskedési napok szamaval. Miveh re varianciat nézzik, a napok
szamanak gyokével szorozzuk a volatilitast. Alapvfettevés az, hogy az egymast kdvet
napi hozamok egymastal fliggetlenek és azonos (ig)nefoszlasuak.

o évess napi *V252 u=In(S/S-1)

Az éves volatilitas szamitasanal az 0sszegzendpok szamanak meghatarozasanal a
valtozékonysag oka jeletd. Fama és k: French tesztelte a kérdést. Erednkémstesugalljak

a volatilitas sokkal nagyobb, amikor &zsde nyitva van, vagyis a kereskedés nagyobb
hatdssal van az 0j informacioknal. Ezért a keresS$ietapok szaméaval szamolunk.

Tobb adat pontosabb eredményhez vezet, azonbaratitds idsvel valtozik, ezért bevett
szokas hogy az &dzakot, amire hasznalni akarjuk, egyedl tesziink azzal az ddzakkal,

amire mérjik'°

19 5747 Janos: Kotvények és opciok arazasa: az opeéikpe a modern pénziigyekben, 2003, 130. o.
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5.1.1. Exponencialissulyozdsu mozgoatlagolt variancia

Az EWMA modellnél figyelembe vesszik, hogy a vdits idsben valtozik. Egyi
paramétert vezetliink be (@<<1), amellyel sulyozzuk a hozam megfigyelésekeledutolso
adat kapja a legnagyobb sulyt, majdhdn visszafele haladva egyre kisebb sulyokat adank
egyes megfigyeléseknék.

or=(1 =) XL A,
5.1.2. Konstans rugalmassagu varianciamodell

Cox és Rox modelljikben felteszik, hogy a volasditertekét befolyasolo két téngeaz id
eés részvényarfolyam hatasa egymastol elkilordighet A részvényarfolyam a

kovetkedképpen mabdosul
dS =uSdt +6 $°dZ, 0B<2

Ahol a pillanatnyi hozamrata variancidja egyent’ S* és ez forditottan aranyos a

részvényarfolyammaf
5.2. Implikélt volatilitas

Mind a pénzigyi piac szeréjpl mind pedig a jegybankok gyakran haszndljdk aBBcholes
implikalt volatilitast a piaci arak, arfolyamok jébeli bizonytalansdganak néézamaként.

A visszaszamitott volatilitas egy, a piacon megigwypcio dija alapjan hatarozhaté meg. A
termék ara és az arazo képletben a volatilitasailikisszes tobbi paraméter mellett rekurziv
mobdszerrel meg tudjuk hatarozni, a piac mennyi myralansagot lat az eszkoz {ieni

armozgasaban. Megfigyelhetjik vele a piac vélemémgy adott részvény volatilitasara
vonatkozoan. Amennyiben feltételezziik a piaci gdékeracionalis viselkedését, az implikalt

volatilitas jo ebrejelzje a j6\Wbeli piaci folyamatoknak.

' http://www.ivolatility.com/help/6.htm ,2010. no%7.
' http://www.jstor.org/pss/2327492010. nov. 17.
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A Black-Scholes modellegysZeité kritériumai miatt torzitott becslést kapunk az idpc
arara, igy a visszaszamitott volatilitdis sem egdyeal ténylegessel. Persze a piac

meggyzoédéseét jol mutatja.

Feltehebleg a piac résztvév rendelkeznek valamilyen elképzeléssel a lehetsége
kimenetelek valdszitség eloszlasara vonatkozoan. Ezeket a valiszgeket ismerhetjik
meg az implikalt volatilitasbol, ami ennek a szubije valoszitiség-eloszlasnak a szorasara

vonatkozo6 becslés.

A jegyzett opcioar és a varakozasokat leird vahiisggi eloszlas kozott kozvetlen kapcsolat
van. A piaci szerepk szubjektiv varakozasaibol a kockazatra vonatkpréferenciaik
0sszevetesével kiszamithatd a kockazat semlegészitdiségi eloszlas. Ez nagyon fontos a
derivativak vizsgalatanal, mivel a kockazat sendegaldszifiség eloszlassal barmely
szarmaztatott termék bearazhdfo.

5.2.1. Black-Scholes hibai

A Black-Scohes modellel arazott opciokbdl visszasraéit volatilitas sok informaciét nyujt
kevés adat felhasznalasaval. igy egyézerkaphatunk becslést a szubjektiv varakozasokra
vonatkoz6 eloszlasokra. Viszont a modell egyissdér a valésdgot és a feltételei nem
teljesuilnek, igy torzitja a szamitasokat. A motidtevései:

Az alaptermék arfolyameloszlasa lognormalis
A kamatlab ismert és allando

A szoras is ismert és alland6

Nincs arbitrazsra lehé&ég a piacon

Nincsen tranzakcids eskekoltség

S o

Az alaptermékek kereskedése folyamatosan térténik

Ezek a feltételezések a gyakorlatban csak megkdlegjigazak:

1. A val6ésagban az arfolyamvaltozdsok logaritmusar edténormalis eloszlastol. A

valodi eloszlas altalaban csucsosabb, mint a nasraldszlas, ami azt is jelenti, hogy

3 Gereben Aron-Pintér Klara: Devizaopciokbdl szarimftlikalt volatilitas: érdemes-e vizsgalni?, 20088, o
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a rendkivdli, a @riségfiggvény széléhez tartozd kimenetelek gyakokibbant a
normalis eloszlas esetében. Minél nagyobb egy @agk forgalma ez az eltérés
annal kisebb, mivel P. S. Laplace kdzponti hatsmés tétele megmutatta, hogy
novelve a megfigyelések szamat, azok atlaga a risrelaszlashoz konvergal.

2. A valbsagban a kockadzatmentes kamatlab szintjezikltigy a kamatlabnak is van
volatilitAsa. Tehat amikor az implikalt volatilitagizsgaljuk, akkor ebben egyszerre
tukrozodik az arfolyam valtozékonysaga és a kamat vdiagili
Azoknak az opcidknak az értékelésére, amikor a Kabek sztochasztikusak Merton
dolgozott ki elméleteket (1973). Az arazo képlethe alaptermék volatilitasa helyett
a kamatlab volatilitasaval korrigélt értéke kekriljon:

02 = (02 + 02 — 2paa,)
aholé a modellbe keridl volatilitas értékc az alaptermek volatilitasa, a kamatlab
volatilitasa ép e kett korrelacios egyutthatodja.
Sztochasztikus kamatlab mellett tehat az implikalatilitas a kamatlab volatilitasat
is visszaadja, ami a gyakorlatban azonban elhatiyaigan kicsi.

3. A Black-Scholes modell azt feltételezi, hogy a éséillandd, ami azt jelenti, hogy az
implikalt volatilitasnak mindig ugyanannyinak keile lennie. Merton (1973)
ismertette, hogy ha a volatilitas azifiiggvénye, akkor a Black-Scholes modell
tovabbra is fenndll, ha a volatilitas helyére aaptdrméknek az opcié futamidejére
vonatkozo atlagos volatilitdsat helyettesitjuk.

4. - 6. A tobbi feltétel sem teljestl maradéktalarpéldaul tranzakcios koltségek
allnak fenn kereskedéskor, valamint a keresletldaaat is befolyasolja az arakat. A
piaci szeredlk kockazathoz fz6d6 viszonya sem egyforma, kilonbdznek a
hajlanddsagaik, preferencidik és a korlatjaik is. vateli és eladasi arfolyam
kilonbsége vagyis a bid-ask szpred is hatassalazaarakra, ha kevesebb akkor a
tranzakcios koltségek is alacsonyabbak, valamittrztas is kisebb. A piaci ar ak
szoval nem egyeznek meg az elméletileg indokokkalaigy az implikélt volatilitas
sem tiikrozi tokéletesen a varakozasdkat.

* Gereben Aron-Pintér Klara: Devizaopciokbél szarmfilikalt volatilitis:érdemes-e vizsgaini?, 200517 o
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5.2.2. A volatilitas mosoly és a tényleges eloszlas

A grafikonokon megfigyelhetjiik hogy a piac szamdlack-Scholes-i torzitasokkal és igy a
volatilitas a kotési arfolyam fliggvényében nem dime Ugyanabban az ddontban
kilonbod kotési arfolyamua opcidk koézal az ITM (In The Moneds az OTM (Out The
Money) opcidoknak altalaban magasabb a szamitadtilitisa, mint az ATM-opciéké (At The
Money). Ez azt jelzi, hogy a Black-Scholes mod#itasa a lognormalis eloszlasrol téves. A
valésagban a részvényarfolyam logaritmusa elosaidaa normal eloszlastol. A csucsosabb

eloszlas alacsony kockazatot jelez, mig a laposaaasabb kockazatot jelent.

Implikalt volatilitas

.......

Out-of-the-Money Call

I
In-the-Money Call I
I

- I T
I
I
1

Oul-gl-the-Maneay Put In-the-Maoney Put

At-The-Money opcid

Kotesi arfolyam

11. abra Volatilitas mosoly

A Black-Scholes arazo6 képlet is torzit; ha az déssiobb farka vastagabb a lognormalis
eloszlasnal, alularazza az OTM veételi és az ITMd&ba opcidkat. Mig ha a bal farka
vastagabb akkor az OTM eladasi és az ITM vételiakat arazza alul. Amikor barmelyik

farok tul vékony a lognormalishoz képest, ellertkazhatas és feliilarazas tortéhik.

> Hull, John C.Opcidk, hatérids iigyletek és egyéb szarmaztatott termgk889, 623-625. o.
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6. Opcitk felhasznal6t®

A befektetések hozamat, a kockazat novelésével |giwitani. Forditott esetben, pedig
amikor kockazatot akarunk csokkenteni, annak aeyg kell fizetni. Az opciok felhasznaléi e
két célbol vasarolnak és adnak el, a kockazathia#dd viszonyuktdl fuggen. Akik a
biztonsagot keresik, fedezeti Ugyletet kotnek, hagypiac ingadézasa ne hozhasson
meglepetést. Akiknek konkrét elképzeléseik vannakadolyamok jovbeli alakulasardl,
spekulaciés egyletekbe fognak. Az arbitéadk pedig, a kulonbdz piacok
dsszehangolatlansagat tartjak szemmel és aholéabiehaiséget talalnak, ott Iépnek fel.

6.1. Fedezeti Ugyletkoék

Az arfolyam, illetve kamat kockazat elkertlésére,eaedeti pozicidjukkal ellentétes iranyu
Ugyleteket kotnek. Céljuk a kockadzatsemlegessételMeedge-re akkor van szikség, ha az
arfolyam emelkedése fenyegeti. Az eladasi hedgarftyam csokkenésének veszélyekor
hasznos.

Af

A kockazatmentes portfolio 0sszedllitasakor, aldgiké fedezethez minden opcidé utars -

darab részvényre van szikségunk. Persze mivel zwalko az arfolyamok a
kockazatmentesség megtartadsahoz, Ujbol és Ujbilzt@dini kell a portfolion és dinamikusan

A darab részvényt kell tartani.
6.2. Spekulansok

A spekulansok az idbeli arfolyamkilonbségeket hasznaljak ki és arfolyockazatot

véllalnak, nyereségszerzés reményében.

Az arfolyam valtozasanak iranya szerint két csdgosorolhatoak:

18 Kertész Marta: $zsde ismeretek, 1999, 285-290. o.
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. hausse Ugylet: arfolyam emelkedése szamit, ezépekulans ma vasarol, hogy

késsbb, magasabb arfolyamon eladhasson

. baisse ugylet: arfolyamcsokkenést remél, igy mdatl,ehogy késbb olcsdbban

visszavasarolhassa a terméket

A gyakorlatban a legtobb spekulans haussier éssdraiggyszerre, csak kulontsoz

idépontokra.

A pozicié idtartama alapjan harom kategoriat kilonitiink el:

. skalperek; sok kicsi arfolyamvaltozassal foglalkaizngyakoriak az Gzletk6tések, akar

par percenkéntiek

. hapi spekulansok; a nap végén lezarjak poziciojukanyitd és zard arfolyam

kulonbségekre épitenek.

. trend spekulansok; hosszabb tavlatokban gondolkozna

Az opcios stratégiak alapvetajtai:

6.3.

. egyszeii; a spekulans azért vasarol opciét, hogy azéldeésiragabban eladhassa, vagy

azeért ad el hogy kébb olcsébban visszavasarolhassa

. kétkulacsos; mas néven terpesz, vételi s elagasdtds vasarol a spekulans és a két

arfolyam kilonbsége lesz majd a nyeresége

. kilonbozeti; azonos iranya ugylétbvasarol kulonbod kotési arfolyamuakat, ezzel

korlatozza a kockazatot

Arbitrazs érok

Az arbitrazérok a foldrajzi arfolyamkilonbségeket hasznaljak gy hogy kilénboa

tézsdék azonos arufajtaiban fennallé arfolyam kiléges hasznaljak ki és igy kockazat

semlegesek maradnak.

Két tipusa van az ugyletnek:

1. kiegyenlitési; a legkedvébb piacot keresi vasarlaskor vagy eladaskor

2. kulénbozeti; a célja a kockdzatmentes arfolyamrséaye
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Alapvethen harom fajta arbitrazs létezik;

1.

3.

haromvalutas; biztositja a keresztarfolyamok 6s3gjad
Pl.: 1,4 USD =1 EUR —

1,14 EUR =1 GBP — 1,6 USD =1 GBP
Ha a devizapiac dit eltér pl: 1,4 USD/GBP az arfolyam, arbitrazs lglség sziletik.
Dollarért fontot vesz majd azt eurora valtja.
kamatarbitrazs; kulonbdz valutdkban fennall6, azonos otdrtamu hitelek
kamatlabainak kulonbségéildesz nyeresége
forward / forward arbitrdzs; kulonbézidétartamud, azonos valutdban fennalld,
azonnali hitelek és hatafid hitelek arfolyamanak az egyensulyi kilonkgEgeire

epit

Kis befektebk esetében a tranzakciés koltségek meghaladjak eresgget, nagy

befektethazak tudjak kihasznalni az arbitrazs lésépgeket. Az arbitrazs tevékenyseég

dsszehangolja a kilonb®piacok arfolyamait, az azonnali €s hatasiérfolyamokat hogy ne

lehessen kock&zatmentes profithoz jutni ezek altal.
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7. Volatilitas technikai elemzése

A technikai elemzés a részvényarfolyam geli alakulasat prébalja megoéed jelezni a
torténeti adatokbol. Abbol a feltételezéklindul ki, hogy a piaci szeregk a j6wbben is
hasonldan fognak reagalni ugyanazon eseményekneesdik megisméitinek. Az

arfolyamokban minden kornyezeti hatas tukidik, j6l mutatja a kereslet kinélat aranyat.

A volatilitas a trendil valo atlagos eltérést adja meg, igy a volatilitdikatorok a nagyobb
elmozdulasokat segitenekord jelezni. Az elemzések legtdbbje a mozgdatlago&iapul,
melybsl meghatarozhaté az arfolyam trendje. A mozgéatésgotrendszamitas alapja, hogy
az idbsor t-edik eleméhez ugy rendeliink hozza trendértélogy atlagoljuk az igsor t-edik

elemének bizonyos kdrnyezetébensl@datokat.

A grafikonokon megfigyelhetjik, hogy az arfolyanzdmyos szinteket nehezen Iép at és sok
esetben visszapattan roluk, ezeket a hatarokatzméketamasznak és ellenallasnak. A

tamasz, azaz arszint, amikor a vételi nyomas hatas@m tud ala csokkenni. Az ellenallas

esetében a folyamatosan jelentketaddsok kévetkeztében, nem tudja atlépni azyaolezt

az arszintet.
7.1. Arfolyamcsatorna

A modszer Iényege hogy az arfolyam mozgdéatlagakehatarozzuk az arfolyamcsatornat,
agy hogy a mozgdatlagot bizonyos sullyal eltoljukzzel igen egyszéen és gyorsan
megallapithatéak az ellendllasi és tamasz sziaraket miutan az arfolyam elért visszatér az
arfolyamcsatornaba. Ennek azonban az a feltételgy laz arfolyam trend nélkili legyen,
ellenked esetben biztosan kitorne, a csatornabdl vagy hos$zig benne maradna. Ha
lathatd trend esetében alkalmazzuk az arfolyames#tioakkor a fels vonal attorésekor
vételi jelzésként értelmeziiet az als6 vonalon keresztilhaladasakor eladasra
figyelmeztethet!

7 http://www.portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=18104&is=1
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7.2. Bollinger-szalagok

A John Bollinger altal kifejlesztett elemzést a atditds mérésére szoktak hasznalni. Az
arfolyam iranyara nézve hasznos segitséget tudamyuA maédszer alapja, hogy a kdzé&ps
szalagban kiszamitja az arfolyam mozgoatlagat, maftlg meghatarozza az étegyenb
tavolsagra letr also és fels szalagokat, melyek nem masok, mint a mozgdatlagal&apott
fuggvény eltolasa a két iranyba az arfolyam vatashval, illetve ennek tdbbszorésével (a
sulyt magunk tudjuk beallitani). A leggyakoribb lya20 napos iéintervallumokat néznek, és

a szoras kétszeresével szoroznak.

Mivel ugyanazzal az értékkel noveljuk a felsonalat és csokkentjik az alsot, a sav alja és
teteje ugyanolyan messze lesznek a kdz&pgaaltdl mindig. Az arfolyam altalaban nem lesz
azonos a kozépsszalaggal. Az arak szorasanak novekedésevel teetesen szélesedik az

arfolyamsav, mig csokkenésével 6ssikgk
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Mik figyelhetéek meg a Bollinger-szalagokon?

Amikor az arfolyam volatilithsara alacsony, tehatszalagok besikilnek, ez az
arfolyam kitorésenek &jele.

Kitoréskor a jelenlegi trend folytatdsa varhatdgyia ha az als6 szalagot tori at, akkor
csokkeni fog az arfolyam, ellenben ha a detzalagot, akkor az arfolyam tovabbi
novekedése varhato.

A szalagok tAmaszkeént és ellenallasként is tekitdhe ezért ha az arfolyam érinti az
egyik szalagot, visszatér a kozepéhez és majd kabés érinteni fogja.

Ha az arfolyam tapad a szalagra, d#edjes trendet jelez.

5. Amikor az arfolyam mélypontja a szalagon kivil, dhéjelll talalhato, az a trend

7.3.

megfordulasanak é&jele.

Average True Range (ATR)

Az ATR alkalmazasakor &zor meghatarozzuk a True Range értékét mely abiatérom

érték kozul a legnagyobb:

1. Jelenlegi minimum- Jelenlegi maximum

2. A jelenlegi maximum abszolut értéke 6#1 zaras

3. A jelenlegi minimum abszollt értéke -68b zaras

Majd vesszik a True Rangek atlagat, altalaban pdarszamitva.

Telenlegi

maximum

El6z6 napi
ZAroar

El6zé napi
Zardar

13. dbra True Range szamitasa

'8 http://portfolio.hu/cikkek.tdp?k=2&i=18104&p=2
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A magas ATR értek magas volatilitassal jar egyigly a szél§séges armozgasokrol
tanuskodik. Az alacsony ATR altalaban alacsony tiliifest napok esetén jelleizcsendes
kereskedési savban mozgo részvénglelirulkodik. Az es mozgasokat, mindkét iranyba,
gyakran kisérik nagy intervallumok, magas True Raeky Ez kulondsen jelleiza mozgas
kezdetén. Tamaszok, ellenallasok attorése esétrdin snegesnek hamis kitérése, nagyobb
volatilitasu, magasabb ATR értékkel rendetkeészvények esetében természetesen a fals
kitorések valdszifsége is 6. Tobb befektdt a téves kitbrések kigresére hasznalja az ATR-

t, oly médon, hogy az ellendllas attérésekor az Attekével ndvelik a meghatarozé szintet,
és csak akkor vesznek fel pozicidt, ha az adatkpapir a folott zart. Tamaszszint atlépése
esetén eladési poziciét az ellenallads ATR-rel ceiitétt értekének tullépése bekdvetkeztében
vesznek fel?

Yhttp://stockcharts.com/help/doku.php?id=chart_sttexhnical_indicators:average_true_range_a
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Osszefoglalas

Az opcidk ara hat tényéwl figg eldsorban; jelenlegi arfolyam, lejaratig hatraiémo,
részvenyarfolyam volatilitasa, kockdzatmentes k&haks a varhaté osztalékok amennyiben
fizet. Ezekldl egyértelnfien meghatarozhaté az opcié ara, maskilénben adigranyilik
lehettiség. Azonban a részvényarak sztochasztikus folysnkétvetnek, igy a kimenetelek
bizonytalanok, ami megneheziti az arazast, a kédsdtggveny egy tag intervallumon bellil

talalhato.

Az opcio aranak o0sszet@wizsgalataval bebiztosithaté a portfolio, a kaktacsokkenthét
vagy megszinteth&t Az esetleges ingadozasok kisebb meglepetésekenak amennyiben
ismerjiuk mennyire érzékeny az opcio értéke Az egpdtozokra.

A volatilitas az idvel valtozik, igy a historikus volatilitas pontatl@brejelzéje az arfolyam
szOrasanak. Az implikalt volatilitds informacio tedma eésebb, j6l becsli a tényleges
volatilitast. FFként igaz ez keflen likvid piacokon, kis részvénypiacok esetéberzimasabb
lehet az idsor modell. Kivéve a devizaopciokat, amik esetdmsgiacnal is jo0 €lrejelzd az

implikalt volatilitas.

Az opciok felhasznaldsa a befekitdiockazathozfz6d6 preferenciaitdl fligg. Hasznélhat6 a

kockazat fedezéseére, vagy ellenkeg a hozam reményében kockazatot vallalhat a Masar

Az arfolyamok sztochasztikus folyamatot kdvetnekprdban a piaci szeréid reakcioi
azonosak ugyanolyan esetekben. A volatilitdsraraskedés gyakorolja a legnagyobb hatast.
Ezek miatt érdemes odafigyelni a technikai elengésrilyen iranyt jelez éle a trend,

mielétt opciokkal kereskedik valaki.

Az opcidk népszéiségének egyiksf oka talan az, amit a neve is jelent, valasztagiviagy
lehetiség. Mivel nem jar kételezettséggel, biztonsagdtérs/elmet nydjt. Azonban minden
ilyen valasztasi lehéségnek, opcidnak ara van. Ez az ar tukrozi az &pesetében, hogy
mennyire tartjuk kockadzatosnak az elkdvetkiszakot.
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