Babos Daniel - Rots Eyno:
Tényleg tuti tipp az ingatlan? Es a kockazatok?

Az elmult évek magas bérdinamikdjanak készénhetéen szamottevéen megemelkedett a
hdztartdsok kereslete a kiilonb6z6 befektetések irant. A megnovekedett kereslet dltaldnosan
tetten érhetd volt az egyes befektetési eszk6zok drainak névekedésében (részvény-, lakdsdrak),
illetve a lakossdgi dllampapirok dllomdnydnak emelkedésében is. A hozamok mellett azonban
fontos a kockdzatokat is figyelembe venni. Szamitdsaink alapjdan az elmult 4-5 évben valéban az
ingatlan volt a legjobb befektetés, mellyel a dinamikus lakdsdr-névekedés miatt 15-25
szdzalékos éves hozamot lehetett elérni. Merében eltéré eredmény adddik azonban, ha sokkal
hosszabb idészakot vizsgdlunk: az ingatlanvdsdridsnak az elmult 15 éves dtlagos hozama
mindoéssze 6 szdzalék volt, alacsonyabb, mint a bankbetétek vagy nagybani dllampapirok
hozama. Rdaddsul a hozamok ingadozdsa miatt, az ingatlanbefektetés joval kockdzatosabb volt,
mint a bankbetét, illetve a lakossdgi allampapir.

1. ANOVEKVO BEREK MELLETT NOTT A PENZUGY!I BEFEKTETESEK ES A LAKASOK IRANTI KERESLET

Az elmult években érdemben novekedtek a bérek hazankban, ami jelentésen novelte a
haztartasok befektetési étvagyat. A novekvé bérjovedelem novelte ugyan a fogyasztast is,
ugyanakkor a haztartasok tobbletjovedelmének jelent6s része megtakaritasokban csapddott ki. A
lakossag nettdé pénzligyi megtakaritdsi ratdja Magyarorszdgon tovdbbra is 5 szazalék feletti, ami
jéval magasabb a régids orszdgok atlaganal.

A megtakaritasok noévekedésének hatasara az eszkozarakban is jelentés novekedés volt
megfigyelhetd. A legfrissebb MINB dltal publikalt adatok alapjan a lakdsarak kézel megduplazédtak

az elmult 5 évben. Ennek egyik oka, hogy érdemben megemelkedett a befektetési célu
ingatlanvasarldas mértéke. A 2019. novemberi Lakaspiaci jelentésben hivatkozott piaci kérdGiv
alapjan a varosokban a tranzakcidk 40 szazaléka befektetési célu, mig vidéken ez az arany 25
szazalék. Ezzel egybevag a 2017-es “Felmérés a haztartasok pénziigyi és fogyasztasi helyzetérdl”
eredménye is, amely szerint a haztartdsok 84 szazaléka rendelkezik ingatlannal, mig 19
szazalékanak van legalabb két ingatlanja.

De vajon, ha a kockazatot is figyelem bevessziik, akkor mit lehet elmondani a lakossag szamara
elérhet6 befektetések hosszu tavu teljesitményérdl? A kérdés megvalaszoldsa érdekében tobb
pénziigyi (részvényindexek, kotvényindexek, lakossagi allampapir, bankbetét) és nem pénziigyi
(ingatlan) eszkdz 5 éves visszatekint6 hozamat és kockazatat (hozamok szérasa) vetettiik 6ssze az
elmult masfél évtized adatai alapjan.

2. AZ ELMULT 15 EVBEN A LAKOSSAGI ALLAMPAPIRNAK JOVAL KEDVEZOBB VOLT A
KOCKAZATTAL KORRIGALT TELJESITMENYE, MINT A LAKASBEFEKTETESNEK

Eredményeink alapjan a legjobb befektetés a piaci koriilmények modosulasaval egyiitt
folyamatosan valtozik. Bar az elmult 4-5 évben a legmagasabb hozamot a lakasvasarlassal
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lehetett elérni, azt megel6z6n voltak id6szakok, amikor a legjobb befektetés a részvény (BUX) volt,
vagy éppen a bankbetét. A hozamok ingadozasa alapjan viszont az elmult bé 15 évben
egyértelmiien az ingatlan és a hazai részvényindex volt a legkockazatosabb befektetés. Ezeknél
a befektetéseknél megfigyelhet6ek voltak olyan periddusok, amikor 6t éves id6tavon negativ volt
a nominalis hozama a befektetésnek. A lakasbefektetésnél ennek f6 oka, hogy a hozam jelentGs
részét az arvaltozas adja, ami rendkivil valtozékonyan alakult a multban.

1. dbra: Kiilonboz6 6téves befektetéssel elérhet6 éves netté hozam (2003-2019)
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Forrds: Bloomberg, AKK, sajdt szdmitds
Megjegyzés: Az dbra étéves visszatekintd hozamokat mutat, azaz a 2008 elsé negyedévére vonatkozo adat, annak a
befektetésnek az éves dtlagos hozama, amelyet 2003 elsé negyedévében indult.

A vizsgalt befektetési eszkdzok teljesitményének dsszevetéséhez kiszamoltuk az elérheté atlagos
hozamot, illetve figyelembe vettlk az eszk6zok hozamainak szérdsat, ami a kockazatossagukrol

nyujt informaciéot. A hozam és kockazat értékéb8l meghataroztuk a befektetések
dsszehasonlitdsara leggyakrabban hasznalt Gn. Sharpe-mutatét.?

Ha Osszevetjlik az atlagos hozamokat, az lathaté, hogy hosszitavon sokkal kisebb kiilonbségek
vannak az egyes befektetések hozamai kozott, mint egy-egy adott iddpillanatban. A vizsgdlt
befektetések atlagos évesitett hozama 4-7,5 szazalék kozott szérddik, ami bar hosszutavu

1 A kockdzat mérésére a pénziigyekben gyakran haszndlt Sharpe-mutatot szdmszerdsitettiik. Kockdzatmentes befektetésnek a
folyészamldt/készpénzt vettiik, aminek nomindlis hozama nulla. A Sharpe-mutaté képlete igy egyszeriien a vizsgdlt eszk6z hozamdnak és hozama
szordsdnak hdnyadosdbdl adddik (Sharpe-mutaté=r/o).
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befektetésnél jelentds kilonbséget eredményezhet, de szamottevéen alacsonyabb, mint amit a

lakossagi befektetSk az elmult 4-5 évben példaul a lakasbefektetéssel realizdlhattak.

A kockazatokkal sulyozott hozam mutatd (Sharpe-mutatd) alapjan a vizsgalt opcidk koziil a

legjobb befektetés a lakossagi dllampapir volt az elmult 15-20 évben.

A lakossagi allampapir volt a legkedvez6bb befektetés a hozam-kockazat térben, 6,5
korili Sharpe mutatdval. A lakossdagi allampapirok hozamdnak szérasa ugyanis alacsony
volt az id6szakban, mig az 5 szazalék folotti hozama alig maradt el a tobbi befektetésétdl.
A magyar allampapirindex befektetés is jelentds, kozel 7 szazalékos hozamot nyujtott, és
a Sharpe mutatdja szintén kedvezd, 4 koriili volt. Ehhez érdemben hozzajarult, hogy a
hazai és a nemzetkozi piacokon jelentésen csokkentek a hozamok, és az is, hogy a hazai
allampapirok relativ megitélése is jelent&sen javult.

A bankbetétek historikus dsszevetésben szintén jdl teljesitettek. Az atlagos éves hozamuk
6 szazalék korul alakult, mig a Sharpe-mutaté 2,7 volt, ami azt jelenti, hogy stabil és
viszonylag magas hozamot biztositottak.

A forintban szamitott S&P 500 index magas, 7,5 szazalékos hozamot biztositott, de
kockazatos befektetés volt (0,9-es Sharp-mutatd). Kuilféldi részvényindexbe vald
befektetés esetén a hozamok volatilitdsa nemcsak az indexben szerepl6 cégek arfolyamatal
fligg, de a kiilfoldi deviza arfolyamanak valtozasatél is.

Az ingatlanbefektetés hozama atlagos (6 szazalékos) volt a vizsgalt periédusban, azonban
a hozamok volatilitasa ennél az eszkoznél volt a legmagasabb (0,7-es Sharpe-mutato).
Tehat, bar az elmult 1-2 évben kiemelked6 (20 szazalék feletti) visszatekinté hozamot
lehetett elérni ingatlanvasarldssal, korabban voltak olyan idészakok, amikor ennél csak
sokkal alacsonyabbat. Masrészt az ingatlanvdsarlas hozamat jelent6s részben az
aremelkedés és nem a bérleti dij teszi ki, ebb6l adddik a magas volatilitas.

A BUX relative kedvezéGtlenebb teljesitményét (4 szazalékos hozam, 0,5-6s Sharpe-
mutatd) a hazai gazdasag a nagy gazdasagi vilagvalsag koriil mutatott negativ
teljesitménye magyarazhatja. Mig az utdbbi néhdny év részvényindex-hozama kozelitette
a lakdsbefektetésekét, a valsag kornyezetében tobb periédusban nulla kézeli hozamot
mutatott.
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2. dbra: Az egyes befektetések atlagos éves hozama és a Sharpe-mutatdjuk
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Forrds: Bloomberg, AKK, sajdt szdmitds

3. A BEFEKTETESI DONTESNEL A NEHEZEN SZAMSZERUSITHETO KOCKAZATOKAT IS FIGYELEMBE
KELL VENNI

Egyes nehezen szdmszerdsithet6 kockazatok a hozamok ingadozasaban nem tlikr6z6dnek, de egy

kisbefektet6 szamara fontos déntési szempontot jelenthetnek:

Likviditasi kockazat: egyes eszk6zok nem adhaték el minden esetben azonnal a piaci
arukon. Ez kiilonosképpen igaz az ingatlanra, amely a vizsgdlt eszkdzok koziil legkevéshé
likvidnek tekinthet6. Emellett az ingatlan elleni érv lehet, hogy eladasa akar hédnapokig tarté
adminisztrativ folyamat is lehet.

Inflaciés kockazat: szamitdsaink soran a nettd nomindlis hozamokra koncentraltunk,
ugyanakkor a lakossagi befektet6k szamara a befektetések redlértékének a védelme is
szempont lehet. A realeszkdzok (részvény, ingatlan) ebbdél a szempontbdl el6nydsek
lehetnek, de a lakossagi llampapirok kéziil PMAP vagy a Babakdtvény is védelmet nydijt.
Cs6dkockazat: a befektetés kibocsatdjanak (pl. bank, dllam) csédje ugyan nem zarhaté ki,
de ezzel a kockazattal nem szamoltunk. A bankcs6d kockazatatdl azért tekinthetiink el, mert
ebben az esetben az Orszagos Betétvédelmi Alap kartalanitja a befektet6ket. Az dllam
lakossaggal szembeni csédjére pedig szintén Iényegesen kisebb az esélye, mint a nagybani
befektet6k kotvényeinél, még ha utdbbi szamszerlsitheté is volna az orszagkockazati
felarral (Un. CDS felarral).
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Eredményeink alapjan tehat lakossagi allampapirok bar atlagosan alacsonyabb netté hozamot
kinaltak az elmult 15-20 évben, mint a nagybani dllampapirindex vagy az ingatlanbefektetés,
sokkal alacsonyabb kockazatuk miatt mégis kiemelkedd befektetésnek bizonyultak a hozam-
kockazat térben. Az ingatlanbefektetés kiemelked6en teljesitett az elmult 4-5 évben, hosszabb
idétavon azonban az éves elérhetd atlagos hozama nagysagrendileg hasonlé volt a tobbi vizsgalt
eszk6z hozamahoz. Tovdbba, az ingatlandrak nagy valtozékonysaga miatt a hozamok ingadozasa is
ennél az eszkoznél volt a legmagasabb, rdadasul az egyik legkevésbé likvid befeketésnek
tekinthetd. Emellett az ingatlanbefektetések éppen a recesszids id6szakokban (pl. 2008-at kévets
gazdasagi visszaesés idején) nem tudtdk tdmogatni a lakossagi fogyasztas simitasat, s6t az elérheté
hozam évekig negativ tartomanyban tartézkodott.

iIGY SZAMOLTUNK

A befektetések értékelésénél az 5 éves id6tav kivalasztasat az indokolta, hogy az a lakossagi befektet6knek még
belathaté id6tav, de nem tul rovid, igy eredményeink nem valtak zajossa. Emellett 6t év utan adémentes az ingatlan
eladasa és a Tartds Befektetési Szamlan (TBSZ) tartott befektetések hozama is.

Minden eszk6z esetében azonos a befektetési stratégidaval szdmoltunk: a befekteté megvasarolja az adott eszkozt, 6t
évig tartja és azt kovetden eladja. Az idGszak alatt a befektet6 szamara az eszk6z tartasabol vannak bevételei (pl.
kuponfizetések, bérleti dij), illetve koltségei (pl. adok), amelyeket szamitasba vettlnk.

Tovabbi feltevéseink:

- A lakasvasarlasnal egy atlagos budapesti téglalakas vasarlasaval szamoltunk, melynek bérleti dija az atlagos éves
bérleti dijak valtozasaval évente felllvizsgalatra keriil. Ertéke az atlagos budapesti arvaltozassal mozog egyiitt.

- A lakossagi allampapiroknal mindig a legmagasabb kupont fizet6 eszkozt vasarolta a befekteté. Amig nem volt
otéves lakossagi papir, addig egyéves értékpapirok gorgetésével szamoltunk.

- A bankbetétnél egyéves lekotott betét gorgetésével szamoltunk, és feltettiik, hogy a befektetd az atlagos piaci
ajanlatot éri el, amelyre vonatkozéan az MNB adatait hasznaltuk.

- Részvény/kotvényindex esetén a BUX, a MAX és a forintra atszamitott S&P-t vizsgaltuk. Ezen termékeknél a
lakossagi papiroknal magasabb éves koltséggel szamoltunk.

1. dbra: A f6bb pénzaramlasok 6sszefoglaldja az egyes befektetések esetében
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