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Komplex energiapiaci termékek c. kurzus adatai

Kurzus cime: Komplex energiapiaci termékek
Kurzusvezetd: Dr. Toth Judit

Kurzus hossza: 6 x 90 perc

Kurzus tervezett Iétszdma: 15 {6

Szakkollégiumi kapcsolattartd: Pintér Laszlé (Palydzati és KUlkapcsolati résziegvezetd)
E-mail: pinter.laszZlo@eszk.org

Telefon: +36-70/70-70-633

A kurzus célkitUzése

Az Energetikai Szakkollégium fontosnak tartja, hogy tagjai a szikséges muUszaki
ismereteken tUl tisztdban legyenek az energetika gazdasdgi kapcsoldddsaival, az
energiapiacok muikddésével, a villamosenergia- és a gdzpiaccal. Az energiapiaci
termékek kereskedelme egy &sszetett folyamat, a kereskedelmet nem csak a
kereskedd felek, de a mUszaki korlatok, orszdghatdrok kapacitdsai is meghatdrozzdk.
A kurzus célja, hogy a Szakkollégium tagsdgdnak gazdasagi tuddsa naprakész legyen,
el tudjon igazodni az dgazat pénzigyi dontéseiben. A kurzus sikeresseégét az azt lezdrd
szdmonkérés fogja szdmokkal aldtdmasztani.
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A kdzremUkddd eldadok rovid ismertetése

Tarjanyi Daniel

Magyar Villamos Mdvek Zrt., pénzigyi tandcsadd

A Budapesti Gazdasagi Féiskoldn, majd az angliai Univesity of Lincolnshire and
Humberside pénzigyi képzésén végezte felséfoky tanulmdnyait. Rendszeresen
publikdl orszagos szinten ismert médiumokban (Index, HVG, Napi Online). Jelenleg
akfivan dolgozik a Vértesi Erd6mU Zrt. vezetdségében, valamint az MTA SZTAKI

befektetésekért felelds vezetdjeként. Kordbban a banki szektorban tevékenykedett
kereskedelmi Ugyletek lebonyolitasaban.

Vidovics-Dancs Agnes
Budapesti Corvinus Egyetem, tandrsegéd

A Budapesti Corvinus Egyetemen végzett pénzigyi befektetd és kockdzatkezeld
f&szakirdnyon sztochasztikus modszerek mellékszakirdnnyal. Rendelkezik tovabbd
EFFAS és ACIIA nemzetkdzi befektetetés-elemzdi  képesitéssel. Kordbban az
Allamadossdg Kezeld Kézpont Zrt. alkalmazottjoként foglalkozott kockdzatkezelési
feladatokkal.

Dr. Szaz Janos
Budapesti Corvinus Egyetem, egyetemi tandr

A Marx Kdaroly Kézgazdasdagi Tudomdnyegyetemen végzett (késdébbi Budapesti
Corvinus Egyetem) népgazdasdg tervezes, gazdasagi matematika szakirdnyon. 1988
6ta az MTA kandiddtusa (CSc). Tanszékvezetdként, dékanként és szakmai szervezet
vezetdjeként folyamatos aktiv részese volt a gazddlkoddstudomdany tudomdnyos
szinten is megjelend koérének. Tobbek kdzt a Nemzetkdzi Bankdrképzd Kdzpont és a
Magyar Nemzeti Bank vezetésében is tevékeny szerepet jatszott.

Dr. Domotor Barbara
Budapesti Corvinus Egyetem, tudomdnyos segédmunkatdrs

A Budapesti Kdézgazdasdgtudomdnyi Egyetemen (késébbi Corvinus Egyetem)
végezte tanulmdnyait Pénzigyek szakon, majd a Gazddlkoddstani Doktori Iskoldban
szerezte tudomanyos fokozatdt 2014-ben. Tébb éven keresztUl dolgozott a banki
szektorban az ING, WestLB Hungdria és a Deutsche Bank alkalmazdasdban.

Dr.Maijor Klara
HETFA Kutatd Intézet, kutatdsi igazgatd

Kordbban az E6tvds Lordnd Tudomdnyegyetem Tdarsadalomtudomdnyi Kardnak
Kézgazdasdgtudomdanyi Tanszékén dolgozott adjunktusként. PhD fokozatdt a
Budapesti Corvinus Egyetemen szerezte 2003-ban. Fébb elemzési terUletei a
makrodkondmiai modellek és elérejelzések, a kdzpolitikai programok hatdsvizsgdlatai,
térokonometriai modszerek alkalmazdsa a terUleti folyamatok vizsgdlatdban és a
numerikus moédszerek makrodkondmiai alkalmazdsai.”




A megvaldsult tematika 6sszefoglaldsa

Bevezetés — gdzdr-képlet, Asian Lookback (Tarjgnyi Ddaniel)

A magyarorszagi gdzar-képlet felépitése
A gdzdr-képletben taldlhatd egyedi tényezdk részletes bemutatdsa
A gdzdar-fedezés két Utja: képletszintl fedezés vagy az alap tényezdk fedezése
A fedezéshez leggyakrabban haszndlt termékek, illetve az Asian Lookback
termékek bemutatdasa
Térténelmi attekintés a gdzdr indexdldsdardl
Termelési folyamatok dttekintése
Nyersanyag- és energiadr fUggésének kikUszobdlése
o Azinfrastruktura korldtozé tényezdi
o Aziddgjdrds hatasanak kivédése historikus adatsorok elemzésevel
o A voldtilitast elleni opcids fedezet lehetdsege
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Opcidk és értékelésik — alapfogalmak (Vidovics-Dancs Agnes)

Hatdridds és opcids Ugyletek
Opciddrazdsi eiméletek

Opcid értékét meghatdarozd tényezdk
Cash flow értelmezése és bemutatdsa
Arbitrdzs fogalma és példdk
Szarmaztatott termékek vizsgdlata
Lejaratkori opcidértékek szamitdsa
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Osszetett opcids termékek (Dr. Szdz JGnos)

Tékedttétel fogalmdnak értelmezése
A felnagyitott hatds magyardzata
Energia dralakulds folyamata
Derivativ arak jellemzéi

Jump Diffusion

Black-Sholes képlet
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Devizaopciok (D&EMGtor Barbara)

> Devizapiacok és derivativak

> Vertikdlis és horizontdlis kUlonbodzetek
> MdsodrendU kUldnbozetek képzddése
> Alaptermék és opcid vizsgdlata

> Paritdsok vizsgdlata

Makrodkondmiai alapok (Dr. Major Kldaral)

Makrogazdasdgi korforgds és szerepldi
Bruttd Hazai Termék (GDP) és komponensei
Nomindl- és redimutatok jellemzdi
Gazdasdgi névekedés ciklusok

Agazati kapcsolatok feltdrasa
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1. eldadds: Bevezetés, gazdr képlet, Asian lookback

IDOPONT: 2015.04.02.
HELYSZIN: BUDAPESTI MUSZAKI ES GAZDASAGTUDOMANYI EGYETEM, V1 EPULET
ELOADO: TARJANYI DANIEL

RESZTVEVOK: BALDAUF AKOS, CSEH ABEL IMRE, GATHY BENJAMIN, HAMBALKO ZSUZSA, GATHY
BENJAMIN, KEKES MATYAS, MEGYERI SZABOLCS, PACSONYI IMRE, PINTACSI DANIEL, PINTER
LASZLO, PINTER TAMAS, TAKACS BORBALA, VARADI ANDRAS

AZ ELOADAS ROVID OSSZEFOGLALASA:

Bevezetésképp ismertette magdt a Nemzetkdzi Bankdrképzds Zrt., a kurzus céljat,
miszerint  atfogd  tuddst  kapunk a  pénzUgyi termékek tulajdonsagairdl,
felhaszndlhatdsdgdrdl az energiapiaci termékekkel kapcsolatban.

Az eléadds az egyetemes és szabadpiaci szolgdltatds kildnbségének tisztdzasaval
kezd&6dott. ElGbbi szabdlyozott, meghatdrozott ar alapjan mikdédik, utébbi kereslet-
kindlat alapon drazédik be.

Ezutdn a magyar gazdr képlet részleteit vettlk. Az arat befolydsolja a gdzdtadd pont
TTF dra, az Eurdpai Kézponti Bank EUR/MWh energiadr atlaga (korrigdini kell USD/GJ-
ra). A gdzdrképlet tartalmaz olajérindexdldast, mert a Szovjet Unié a MED atadd pontot
haszndlta, hogy befolydssal legyen az dra, mig a nyugati dllamok az ARA datadd
ponton kereskedtek. A gdzkereskedd a TTF Asian lookback opcids eljdrdssal sz&mol. Az
amerikai és az eurdpaival ellentétben, az dzsiai opcid csdkkenti a piaci manipuldcid
kockdzatdt, és tartalmazza az opcid relativ kdltségét.

Ezutdn megnéztlk az energiadr hatdsdt egy csibefarm példdjan keresztll. A
valésagban a csirke dardnak meghatdrozd 40-50% részét is kiteheti a gdz és
villamosenergia, vagyis érdemes ezen kdltségtényezd volatilitdsdnak kikUszébolése.

Az id&jdrds vdaltozdsdnak hatdsat és az egyéb tényezdk kiakndzdsdt is fedezhetd
opcidval. Az orszdgok kdzotti hosszU tavu gdzszerzddés ,,minimum take” és a ,,take or
pay” gdzmennyiségekre oszthatd. Ennek lehivasat a kiépitett infrastruktira korldtozza.

A HALLGATOSAG ERTEKELESE:

A jelenlévé hallgatdk a kiadott visszajelzd kérddiv alapjan értékelték az eléadds
szervezését és oktatdjat.

A szervezés: 9/10

Az elbadd: 9,.8/10




2. eléadds: Opcidk és ertekeléstk
IDOPONT: 2015.04.15.
HELYSZIN: BUDAPESTI MUSZAKI ES GAZDASAGTUDOMANYI EGYETEM, V1 EPULET
ELOADO: VIDOVICS-DANCS AGNES

RESZTVEVOK: BALDAUF AKOS, GATHY BENJAMIN, KEKES MATYAS, PACSONYI IMRE, PINTACSI DANIEL,
PINTER LASZLO, PINTER TAMAS, KLEIN ANDRAS, TACZI ISTVAN, DEREKAS BARNABAS, KADAR MARTON
GABOR, POLGARI BEATA

AZ ELOADAS ROVID OSSZEFOGLALASA:

A pénzigyi termék tulajdonképpen azon dolgok &sszessége, melyeknek
pénzdramldsa van (cash flow). Ezen dramlds tehdt meghatdrozdsként s
alkalmazhatd, tovabbd az drazds dsszetettségét is megszabja. Bonyolultsdg szerinti
ndvekvd sorrendben néhdny példa a pénzigyi termékekre: betét, dllamkdtvény, hitel,
életbiztositas, CASCO biztositas. Az opcidk e lancban vald elhelyezése és a hozzd
tartozd fogalmak megértése volt az eléadds f6 célja.

Az arbitrdzs leegyszerUsitett jelentése: egy terméknek kétféle dra van a piacon. Ez Ugy
kepzelhetd el, hogy a terméket kétfélekepp lehet elddllitani. Szamszerd gyakorlati
példdkon kerUltek bemutatdsra az arbitrdzsmentes és arbitrdzzsal rendelkezd piacok,
valamint f6 sajatossagaik.

A derivativa jelentése szarmaztatott termék, az dra valamilyen folyamat alapjdn
képzddik, tehdt matematikai értelemben egy valdszinUségi valtozd. A short mivelet
egy pénzUgyi piacon azt jelenti, hogy eladhatd olyan termék, amely nincs az Uzletk6td
fél birtokdban.

Az opcids Ugyletek lebonyolitdsa sordn a résztvevd feleknek egyardnt van joguk,
illetve kotelességUk. Ezek vételi és eladdsi mlveletekre szolnak, és a piaci szerepUktél
figgdben vdaltoznak. Enhez kapcsoldddan fisztdzdsra kerllt az alaptermék, a kotési
arfolyam és a futamidé fogalma. Ezutdn zdrdsképp az opcids Ugyletek sordn keletkezd
négy lehetséges porzicid pénzdramldsi diagramjait mutatta be az eléadd, majd
szemléletes, tanuldst segité mddszereket emlitett a kdnnyeblb megértés érdekében.

A HALLGATOSAG ERTEKELESE:

A jelenlévé hallgatok a kiadott visszajelzd kérdbiv alapjan értékelték az eléadds
szervezését és oktatojat.

A szervezés: 9/10

Az elbadd: 9/10




3. eldadds: Osszetett opcids termékek

IDOPONT: 2015.04.22.
HELYSZIN: BUDAPESTI MUSZAKI ES GAZDASAGTUDOMANYI EGYETEM, V1 EPULET
ELOADO: DR. SzAZ JANOS

RESZTVEVOK: GATHY BENJAMIN, KEKES MATYAS, PACSONYI IMRE, PINTER TAMAS, PINTER LASZLO, KLEIN
ANDRAS, TACIZI ISTVAN

AZ ELOADAS ROVID OSSZEFOGLALASA:

A tékedttétel (leverage) fogalma alapvetdében szikséges a pénzigyi termékek
megértéséhez. Enhez az eléadd részletes gyakorlati példdkkal készUlt, melyek sordn a
szamvitel legegyszerlbb eseteitdl indulva egészen az dsszetett Ugyletekig Idthattunk
kivald esefttanuimdnyokat. A tulajdonos és a hitelezd pénzigyi szempontbdl
lényegesen eltérd porzicidja fontos eleme volt a levezetésnek. A részvények, addssdag,
osztalék, Ujrabefektetés fogalmainak tisztdzdsa utdn a pénzdramldsi szdmitdsok
attekinthetévé vdltak a hallgatdsag szdmdara.

A derivativ dr kialakuldsanak két f6 komponense az energiadr alakuldsa és a pénzigyi
konstrukcié. Ennek matematikai leirdséhoz a geometriai Brown mozgds analdgidt,
valamint a spot Ugyletek (helyben megkdttetett hatdaridds Ugyletek) leirdsat
kombindlva jutottunk el a hozamok binomidlis eloszldsdhoz. A jévébeni ar alakuldsa
lognormdilis jellegU (a bizonyitds sordn a Moivre-Laplace- és a centrdlis hatdreloszlds
tétel egyardnt felmerdlt). Az drakat az Uj informdacié mozgatja.

Ezutdn az opcids Ugyletek sordn alkalmazhatd passziv illetve aktiv stratégia
lehetdségeit mutatta be az eléadod, kitérve a napkdzbeni kereskedés nehézségeire és
a ,jump diffusion” okozta problémdkra. Zardsként néhdny konkrét példdn keresztUl
érthette meg a hallgatdsdg mélységeiben is az elhangzottakat.

A HALLGATOSAG ERTEKELESE:

A jelenlévé hallgatdk a kiadott visszajelzd kérddiv alapjan értékelték az eléadds
szervezését és oktatojdat.

A szervezés értékelése: 9,7/10

Az elbadd értékelése: 9,3/10




4. el6éadds: Devizaopciok
IDOPONT: 2015.04.29.
HELYSZIN: BUDAPESTI MUSZAKI ES GAZDASAGTUDOMANYI EGYETEM, V1 EPULET
ELOADO: DR. DOMOTOR BARBARA

RESZTVEVOK: GATHY BENJAMIN, PACSONYI IMRE, PINTER LASZLO, PINTER TAMAS, KLEIN ANDRAS, TACZI
ISTVAN, KADAR MARTON GABOR, POLGARI BEATA

AZ ELOADAS ROVID OSSZEFOGLALASA:

A hatdridés opcidk vételi vagy eladdsi miveletre biztositanak jogot, avagy
kbtelezettséget a piaci szerepld szamdra. A dontés a lejarati id6 elteltével térténik.
Léteznek csak ,call” vagy ,put” opcidt tartalmazd stratégidk, ezek vezetnek az
ugynevezett ,spread” Ugyletekhez. Ezek egyidejl vételbdl és eladdsbdl dlinak, a
kétési arfolyam okozta fuggdleges kildnbdzet a folyamat mozgatdeleme. A lejarat a
vizszintes kUldnbdzet. Az opcids Ugyletek leirdsakor opcids algebrdat alkalmazunk,
melynek alapelve a meredekségek meghatdrozdsa, ezek alapjdn a pozicid
figgvénye megrajzolhatd. Az eléadod igyekezett a fontos alapfogalmak tisztdzdsdra
térekedni, igy az darfolyam, a kotési arfolyam, a lejdratig hatralévd idd, a
kockdzatmentes hozam és a volatilitds is grafikusan megjelent a hallgatdsag eldtt. A
belsé érték és idéérték (valamint az ebbdl szarmaztathatd kamatérték) intervalluma
tette teljessé a reprezentdcids diagramot.

A diszkont faktor definicidjanak tisztdzdsa utdn egy konkrét példdn keresztUl kerGltek
bemutatdsra az eddig értelmezett fogalmak. A horizontdlis kUldnbdzetek és
mdsodrendy kUldnbdzetek jellemzd diagramijai, a ,,pillangd” és ,keselyld” gorbék
tovabb mélyitették az ismereteket.

A kombindacidk jellegvizsgdlatakor a mozgatd erd a volatilitds, a piaci szerepld
szadmdara az a fontos, hogy jelenlegi pozicidjdbdl kimozdulhasson. Ezek utdn az eléadd
kitért a lehetséges megvaldsitdsokra, az alaptermékek és az opcidk vegyitésére és
ennek hatdridés Ugyletre gyakorolt hatdsaira. A paritdsok bevezetésével és
alkalmazdsi terUleteivel zarult az eléadds.

A HALLGATOSAG ERTEKELESE:

A jelenlévé hallgatok a kiadott visszajelzd kerddiv alapjan értékelték az eléadds
szervezését és oktatojat.

A szervezés értékelése: 9/10

Az elbadod értékelése: 7,9/10




5. eléadds: Makrobkondmiai alapok

IDOPONT: 2015.05.20.

HELYSZIN: BUDAPESTI MUSZAKI ES GAZDASAGTUDOMANYI EGYETEM, V1 EPULET

ELOADO: DR. MAJOR KLARA

RESZTVEVOK: GATHY BENJAMIN, PACSONYI IMRE, KEKES MATYAS, VARADI ANDRAS, TACZI ISTVAN

AZ ELOADAS ROVID OSSZEFOGLALASA:

A makrogazdasdagi kdrforgds a hdztartdsok és a vdllalatok kdzotti kapcsolatot
mutatja be. a haztartdsok eréforrdssal Iatjdk el a termelési tényezdk piacdat, ahonnan
a vdllalatok munkdjanak eredményeképp javakat és szolgdltatdsokat dllit eld a
termék piac szamdara, ezt a hdaztartdsok vasdroljdk meg. A jdvedelem, bevételek
kiaddsok aramldsa GDP-termelésben tUkrozédik vissza.

Ezt a folyamatot a buza-liszt-kenyér példdn keresztUl tisztdztuk, Ugy hogy az egyes
termékek értékét félbontottuk munkajdvedelem és tékejovedelem elemekre, ebbdl
pedig megdllapithatd volt végsé hozzdadott érték.

A redl GPD ciklikussagdt, varhato élettartammal vald dsszefiggését, a GDP-t alkotd
komponenseket is attekintettlk, egyes orszadgokat dsszehasonlitottunk. Magyarorszag
2010-es GDP adatai alapjan elemeztUk az dgazati kapcsolatokat. Megnéztik az
egyes agazatok bruttd hozzdadott értéke mekkora téke, és munkaerd j6vedelemre
bonthatd, illetve az dgazatban mekkora a foglalkoztattak sz&dma. Az energiaszektort
kUlon is megvizsgdltuk, ahol latszddott, hogy az egy fére jutd bruttd hozzdadott érték
az egyik legmagasabb a szektorok k6zott.

A HALLGATOSAG ERTEKELESE:

A jelenlévé hallgatdk a kiadott visszajelzd kérddiv alapjan értékelték az eléadds
szervezését és oktatojat.

A szervezés: 9/10

Az elbadd: 6,4/10




Ertékelés, szamonkérés
SZAMONKERES IDEJE: 2015.06. 18. 17.00-19.00

A HALLGATOK SZAMONKERESENEK MODJA:

ONLINE FELADATSOR FELELETVALASZTOS ES KIFEJTENDO KERDESEKKEL. A KERDESEK AZ ALKALMAKNAK
MEGFELELOEN CSOPORTBA VOLTAK RENDEZVE. AZ ELSO ALKALOMHOZ 10 KERDES TARTOZOTT, A
MASODIK, HARMADIK, NEGYEDIK ES OTODIK ALKALOMROL 5-5 KERDES LETT FELTEVE. A FELADATSOR
ELEJEN A HALLGATOK NEVUK ES E-MAIL CIMUK MEGADASAVAL REGISZTRALTAK. EGYENI ERTEKELESUKET
ERRE A CIMRE KAPTAK

ERTEKELES:
A HALLGATOK EGYENI EREDMENYEIT SZEMELYISEGI OKOK MIATT NEM ISMERTETHETJUK. AZ SZAMONKEREST

KITOLTOK NEVET ES AZ EGYES KERDESCSOPORTOK ATLAGEREDMENYEIT AZ ALABBI TABLAZAT
TARTALMAZZA:

KERDESCSOPORT ATLAGEREDMENY
BEVEZETES, GAZAR KEPLET, ASIAN LOOKBACK 73.2%
OPCIOK ES ERTEKELESUK 68,6 %
OSSZETETT OPCIOS TERMEKEK 52,7 %
DEVIZAOPCIOK 64,0 %
MAKROOKONOMIAI ALAPOK 70,8 %

KITOLTOK: BALDAUF AKOS, GATHY BENJAMIN, KADAR MARTON GABOR, KEKES MATYAS, KLEIN
ANDRAS, PACSONYI IMRE, PINTACSI DANIEL, PINTER LASZLO, PINTER TAMAS, POLGARI BEATA, TACII
[STVAN, VARADI ANDRAS

Budapest, 2015 szeptember 28.
Az Energetikai Szakkollégium EgyesUlet

hivatalos képviseldje




