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Hogyan néz ki egy befektetési alap 6néletrajza?

Kézel egy évvel ezel6tt fontos mérfoldk6hoz érkeztek a befektetési alapok, ugyanis azéta kell
alkalmazniuk az egyik legfontosabb iigyféltdjékoztatdsi dokumentumot (KID), amely a lakossdgi
befektetési termékek egyfajta , 6néletrajzanak” is tekinthet6. Azota az MINB t6bbszor ellenérizte
az alapkezel6k dltal elkészitett dokumentumokat és néhany visszatéré hibdat azonositott.

e

A PRIIPs rendelethez vezet6 ut

A 2008-as gazdasagi valsag rdvilagitott arra, hogy lakossagi befektet6k a befektetési termékek
egyre szélesebb palettdjat érhetik el, azonban ezek sok esetben bonyolultak és nehezen érthet6k
szamukra. E termékek esetében a tajékoztatasra és értékesitésre vonatkozd szabdlyok eltéréek
voltak jogi formajuktdl és az értékesitési csatorndtdl fligglen, és ez nem segitett a lakossagi
befektet6knek a kiillonb6z6 termékek 6sszehasonlitasdban és megértésében.

Az egységes eurdpai szabalyozasi keret hidanya miatt a fogyasztok a nem megfelel§ tajékoztatas
alapjan olyan pénzlgyi dontéseket hoztak, melyek valddi kockazatat nem lattak és sajat életiikre is
negativ hatdst gyakoroltak. Ezzel a befektetési termékekbe vetett bizalom is gyengilt. A
befektetévédelem erdsitése és a bizalom helyreallitasa érdekében az eurdpai szintl szabalyozasi
keret kialakitdsa részeként sziiletett meg 2014-ben a PRIIPs rendelet (Packaged Retail and
Insurance-based Investment products), amely 2018. januar 1-t6l alkalmazandé.

A PRIIPs rendelet és a befektetési alapok specialis helyzete

A PRIIPs rendelet bevezette a kiemelt informacidkat tartalmazé dokumentum (KID) uj,
egységesitett sztenderd formajat, hogy a lakossagi befektet6k jobban atlassak a lakossagi
befektetési csomagtermékeket, illetve a biztositdsi alapu befektetési termékeket. Mar 2011-t6l
létezett egy kiemelt befektetdi informdcidkat tartalmazé dokumentum (KIID), melynek a célja az
volt, hogy a befektetési alapokat valaszté befektet6k szamdra jobb és érthetébb tajékoztatast
nyujtson és megkonnyitse szamukra a termékek 6sszehasonlitdsat. E dokumentum elkészitése az
atruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési véllalkozasok (AEKBV alapkezelSk)
esetében volt elvart, a hazai szabdlyozas értelmében azonban minden nyilvanos nyiltvégi
befektetési alap esetében sziikséges volt alkalmazni. A befektetési alapoknal eredetileg a mar
meglévé KIID-et ,masoltak” volna le, azonban a jogalkoték azzal szembesiiltek, hogy a PRIIPs
rendelet hatalya ald olyan egymastdl jelentGsen kiilonb6z6 termékek tartoznak, hogy az inkabb
csak kiindulasi pontnak tekinthets. A legnagyobb kihivast olyan szabalyok feldllitdsa jelentette,
melyek alapjan a heterogén eurdpai piacok befektetési termékei esetében a KID alkalmas lesz révid
és egységes formaban bemutatni a termék f6bb tudnivaldit a szerz6déskotést megel6z6en. A KIID
és a KID formai és tartalmi szempontbdl is eltér. A megfeleltetés nehézségei miatt a PRIIPs rendelet
alkalmazasa aldl a befektetési alapkezel6k mentességet kaptak: csak 2023. januar 1-tél kell
megfelelnilik.



A PRIIPs rendelet szabalyait kiegésziti egy szabalyozastechnikai sztenderd (RTS) is, mely a KID
tartalmara, bemutatasara, fellilvizsgalatara vonatkozéan tartalmaz részletszabalyokat.

Milyen elényéket hozott a PRIIPs KID a befektetési alapok esetében?
1.Kénnyl 6sszehasonlithatdsdg

A PRIIPs rendelet nemcsak a t6kepiac termékeire fogalmaz meg kotelez6 elGirdsokat, hanem
minden olyan, a lakossagi befektetSk részére kindlt befektetési lehet6ségre, ahol a visszafizetendd
Osszeg referenciaértékhez kotott vagy a nem kdzvetlenil vasarolt eszkoz(ok) teljesitményétdl fligg.
Ide tartoznak tobbek kozott a befektetési alapok, a befektetéssel kombinalt életbiztositasok, a
strukturalt termékek és a strukturalt betétek. A szektorokon ativel6 szabalyok, valamint a
sztenderdizalt forma alapjan a KID a lakossagi befektetési termékek egyfajta , 6néletrajzaként”
foghato fel. A kiilonb6z6 befektetési termék 6sszehasonlitasakor ugyanis valamennyi KID esetében
ugyanott taldlhaték egyes informacidk, fliggetlenil attdl, hogy befektetési alaprdl, vagy unit-linked
biztositasrol van szo.

2. Révid, témér, dtlathato informdciok

A befektet6k magasabb szintli védelme és a tGkepiac atlathatdsaganak novelése érdekében a
MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) irdnyelv alapjan a befektetési szolgaltatast
nyujté intézményeknek szerz6déskotés elGtt részletesen tajékoztatniuk kell a lakossagi
befektet6ket. A szamos informacid kozotti eligazodasban segitséget jelenthet a maximalisan 3
oldalnyi KID, ami nagy vonalakban bemutatja a befektetési termék legfontosabb tulajdonsagait.

Fontos elvdras, hogy a KID egyértelmlien megkiilonboztetheté és kiulondlld legyen barmely
marketingkommunikacids anyagtdl. Ez ugyanis nem marketingcélt szolgal, hanem olyan kiegészit§
dokumentum, mely hozzasegiti a fogyasztét megalapozott befektetési dontés meghozatalahoz.

3. Mindenre kiterjed6 kéltségek

Minden befektetésnél fontos, hogy milyen koltségekkel szamolhat a fogyasztd. A befektetési
alapoknal az alapot és a befektetSt terhel6 koltség létezik. Ezek egylttesen fedezik az alap
mUikodésével és forgalmazasaval kapcsolatos raforditasokat.

Az MNB minden évben kdzzéteszi a nyilvanos befektetési alapok teljes koltséghanyad mutatdjat, a
TER mutatét. Ez (néhany kivételtdl eltekintve) az alapra terhelt koltségeket egyetlen szamba
slritve mutatja be, s igy Iathatd, hogy mennyire kéltségesen m(ikddik az alap. A TER mutaté a
sikerdijon és az értékpapirok kereskedésével kapcsolatos koltségeken kivil mindent tartalmaz. A
sikerdij az alap mlkodtetéséért jaro el6re megallapitott dijon felll egy bizonyos hozamszint feletti
tovabbi jutalmazas az alap j6 teljesitményéért.

A PRIIPs KID-ben valamennyi koltségnek szerepelnie kell egy el6re meghatdrozott formaban. A
koltségeket szét kell bontani aszerint, hogy belépéskor vagy kilépéskor keletkeznek, esetleg a
befektetés megléte alatt folyamatosan felmeriilnek, illetve csak bizonyos feltétételek esetén kell
veliik szamolni. Az alapkezel6nek kozértheté mdédon kell ismertetnie az adott koltségtipust. Példaul
egy belépési kdltségnél igy: ,Az On dltal az e befektetés kezdetekor fizetett ésszeg x%-a”.
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Az alapkezel8nek figyelmeztetést is adnia kell arrdl, hogy a termékrél tanacsadd, vagy értékesitd
személy egyéb koltségeket is felszamithat.

4. Teljesitmény-forgatokényvek

A KID-ben a multbeli teljesitményen alapuld el6retekint8, elbrejelzett hozamokat is be kell
mutatni. A PRIIPs rendelet eredetileg olyan mddszertant hatarozott meg, mely a megfigyelt
hozamot novel6 teljesitmény-forgatdkonyvet eredményezett. Ezt a mddszertant a PRIIPs rendelet
els6 éveiben szerzett tapasztalatok alapjan mdodositottak, hogy a lakossagi befektet6k szamdra a
bemutatott teljesitmény-forgatékdonyvek ne adjanak tul pozitiv kildtasokat a lehetséges jovébeli
hozamokra nézve. A teljesitmény-forgatdkdonyveknek hosszabb id&szak soran megfigyelt
hozamokon kell alapulniuk, mind a pozitiv, mind a negativ novekedési id6szakot tiikrdzve.

Az alapkezel6nek a befektetés tervezett megtériilését 4 verzidban kell bemutatnia aszerint, hogy
milyen események, szempontok lehetnek kedvezd vagy kedvez6tlen hatdssal a befektetésre.

A teljesitmény-forgatokonyvek bemutatdsa kotott formdatumud. Egy példan keresztil kell
szemléltetni azt, hogy a fogyaszté varhatdéan milyen hozamot érhet el és milyen 6sszeget kaphat
vissza.

A konnyebb Osszehasonlithatdsag érdekében a példaban a befektetés 6sszege a magyar KID-ek
esetében 4 millié forint. A példaban jelezni kell, hogy az alapkezel6 milyen ajanlott tartdsi id6t
javasol.

Ezt kovetSen négy helyzetet kell bemutatni: els6ként a kedvezd forgatokdnyvet, ami a
legoptimistabb szemléletet koveti. Ezt koveti a mérsékelt forgatdkonyv, ami egy realistabb
szemléletmoddot tiikroz. A kedvezétlen forgatdkonyv egy pesszimistabb jovGképet, véglil pedig a
stresszforgatokdnyv a lehet6 legrosszabb helyzetet vazolja fel.

A kulonboz6 helyzeteket kiilonb6z6 befektetési idGtavokra vonatkozdan kell bemutatni. Az els6
eset azt mutatja be, hogy hogyan alakul a befektetés, ha az az ajanlott tartdsi id6 el6tt zarul. A
masodik esetben a befektet6 megvarja az ajanlott tartasi id6t miel6tt kiszall. A harmadik esetnél
az ajanlott tartdsi idén tul is megtartja a befektetését.

A KID-ben a hozamokat szazalékosan és Osszegszer(ien is bemutatja az alapkezel6 a kezdeti
befektetett dsszeghez képest. igy a lakossagi befektetS egy példan keresztiil kdnnyen végig
kovetheti befektetése alakulasat a kiilonb6z6 események bekodvetkezésekor kilénbo6z6 id6tavokra
vetitve.

5.Nemteljesités esetei

A KID egyik fejezete az el6dllité nemteljesitésének esetére vonatkozik. Befektetési alapoknal
szigorlan véve a befektetési alapkezel6 az el6allité. Befektetési alapok mikodése soran tébb,
egymastdl teljesen fliggetlen jogi személyt kell azonban megkilonboéztetni, akiknek esetleges
nemteljesitése komoly hatassal lehet a befektetSkre.
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Els6ként ez a befektetési alap, mely a befekteték kdzos tulajdondban 1évé vagyontémeg. Ezt kezeli
a befektetési alapkezel8. Fontos szerepl6 a letétkezel§ is, akinek egyik feladata az alap eszkdzeinek
az 6rzése, valamint az alapkezel6 tevékenységének ellenérzése. llyen szerepld a forgalmazd is, aki
a befektetési jegyek értékesitése mellett sok esetben értékpapir- és lgyfélszamlat is vezet.
Hazankban az alapkezel6k forgalmazdként, illetve megfelelé engedély birtokdban értékpapir- és
Ugyfélszamlat vezetd intézményként is megjelenhetnek, azonban ezzel a lehet&séggel elenyészé
szamu alapkezel6 él.

Az MNB jelezte az alapkezel6knek, hogy befektetévédelmi szempontbdl a KID-ben meg kell nevezni
azokat a szervezeteket is, akik nemteljesitése miatt a befektetének pénziigyi vesztesége kapcsan a
Befektetd-védelmi Alapnal (BEVA) kartalanitasi igénye merilhet fel. Befektetési jegyek esetén — az
esetleges BEVA kartalanitas miatt —ilyen a befektetési alap és a letétkezel6.

A feliigyeleti tapasztalatok egy év tavlatdban

Az MNB tobb esetben ellendrizte a befektetési alapoknal a PRIIPs rendelet alapjan elkészitett KID-
eket és az aldbbi visszatérs hibakat, hidnyossagokat azonositotta:

1. A befektetési alap céljai és a célok eléréséhez hasznalt eszkozok kozott szerepl informaciok
kozott nem hatdrozzak meg a hozamot befolyasold fébb tényezbket és a hozam meghatarozdsanak
maodjat.

2. A PRIIPs rendelet és az ahhoz kapcsolédd unids végrehajtasi rendelet (RTS) mddositdsat

kdvetben az alapkezelSk szdmos esetben nem vették figyelembe a mdédosult jogszabalyokat és a
kordbbi szOvegezéssel készitették el a KID-eket.

3. Sok esetben egy figyelemfelhivas nem az RTS-ben elvart sz6vegezés szerint szerepelt a KID-ben.

4. Sok esetben nem szerepelt valamennyi olyan esetlegesen nemteljesit§ szereplé a
dokumentumban, amelyek feltiintetését az MNB sziikségesnek tartja, csupan az alapkezel6
nemteljesitése esetére adtak informaciot.

5. A KID-ben megjelené az alapkezel6 webhelyére torténé hivatkozassal szemben elvaras, hogy az
ne legyen tul altalanos. Pontosan meg kell jel6lni, hogy a befektet6k szamara fontos informacidk
milyen konkrét utvonalon érheték el. Ez tobb esetben nem valdsult meg.

Az MNB felligyelési tevékenysége soran vizsgalja a KID-eket, az azokat hibdsan elkészit6
alapkezel6k figyelmét felhivja a hidnyossagokra és javittatja a dokumentumokat. A lakossagi
befektet6k szamara igy konnyebben érthetd és 6sszehasonlithatdé formaban allnak rendelkezésére
a dokumentumok. Az MNB a jovében is kiemelt figyelmet fordit a befektet6k részére szold
teljeskord tajékoztatas biztositasara.

*A szerz6 az MINB Tékepiaci feliigyeleti féosztdlydnak munkatdrsa

,Szerkesztett formdban megjelent 2024. februdr 29-én a VG.hu oldalon.”
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