Dr. Olah Ticia*:
Hogyan valasszunk nyugdijpénztari portféliot?

Ma Magyarorszdgon tébb mint egymillidan tagjai 6nkéntes nyugdijpénztdrnak és tovabbi kozel
52 ezren magdnnyugdijpénztdarnak. A tagok jelentés része nem feltétleniil valaszt tudatosan
vagy egydltaldn nem is vdlaszt portfoliot. Pedig a szektor dltal kezelt kézel kétezer milliard forint
jOo befektetése minden pénztdrtag sajdat érdeke. Fontos tehdt, hogy elegendé informdcio
birtokdban legyenek a tagok, hogy a szamukra legmegfelel6bb portfoliot valaszthassdk.

Amig az onkéntes kolcsonds biztositd pénztarakrdl szolé torvény alapjan lehet6ség, addig a
magannyugdijpénztarakrél sz6lé jogszabaly szerint kotelezettség a valaszthaté befektetési
portféliot biztositd rendszer mikodtetése. Az ezt mikodtetd pénztarak — méretgazdasagossagi
szempontokat is figyelembe véve - altaldban 3-4 kilonb6z6, a tagok kockdazatvallalasi
hajlanddsaganak és életkoranak megfelel6 portféliot kinalnak.

Mi ennek az oka? A pénztari megtakaritdsok sajatossaga, hogy a pénztartagok eltérd élethelyzete
miatt — a nyugdijazasukig hatralévé idére is figyelemmel - kiilonboz6 igényekkel rendelkeznek. igy
jellemzden eltérd, hogy milyen hosszu id6szakra, mekkora kockazatot vallalnak.

De mi is a portfdlié? Olyan csomagok, amelyekben kiilonb6z6 befektetési eszk6zok talalhatdk meg,
mint példaul dllampapir, részvény vagy befektetési jegy. Ahogy az egyes befektetési eszkdzok
kilénbo6z6 kockazatokat hordoznak, ugy az egyes portfélidk befektetési kockazatai is eltéréek,
annak megfelel6en, hogy az azokban Iévé egyes befektetési eszk6zdk milyen aranyt képviselnek a
portfélidban. Vagyis a portféliévalasztassal a tag arrél dont, hogy az egyéni szamldjan mar meglévé
megtakaritasa, illetve a jov6beni befizetése milyen befektetési eszkdzokbdl allé csomagba,
portfélidba keriljon.

A megalapozott dontés meghozataldhoz sziikséges elsG |épés a portfdlidk tipusanak azonositasa.
Kilonbséget tehetlink példaul ,hagyomanyos” (vagy mas néven benchmarkkdvets-), abszolut
hozamra torekvs-, illetve a céldatummal meghatarozott portfélidk kozott.

Elvaras, hogy ezek mindegyike biztositsa az értékallanddsagot: a hosszu tavu redlhozam (vagyis az
inflacids ratat meghaladdé hozam) elérése alapkovetelmény. A hagyomanyos portfélidk Iényege,
hogy a teljesitményiiket egy, azonos eszkozokbdl allé index arfolyamahoz (benchmark) mérik,
céljuk ennek tullépése. Vagyis a benchmark a portfélidk teljesitményének viszonyitasi alapja,
amivel a portféliok eredményességét szakmailag mérni lehet. A vagyonkezel6k és a pénztarak
referenciaként legtobbszor a piacot legjobban leiré indexeket haszndljak, kovetve a piac
valtozasait.

Ezzel szemben az abszolut hozamra térekvé portfolidk célja, hogy a piaci tendencidktél fliggetlendl,
folyamatosan pozitiv hozamot biztositsanak a hazai inflacidhoz vagy egy ahhoz szorosan
kapcsolédd mutatdhoz képest. A célddtummal meghatarozott portféliok esetén pedig a pénztar
elére meghatdrozza a portféliock befektetési eszkozosszetételét, tovabbad az Osszetétel
meghatdrozott id6kozonként torténé modositasat. A pénztar ezeket ugy alakitja ki, hogy
figyelembe veszi a tagok varhaté nyugdijba vonuldsanak idépontjat és a futamidé lejartanak
kdzeledtével fokozatosan csokkenti a befektetési kockazatokat.



Portfdlidvalasztasnadl tehat kiemelten fontos a nyugdijba vonulas varhaté id6épontja, valamint a
kockdazatvallalasi hajlanddsag. Kézelgd nyugdijba vonulds esetén érdemes az alacsony kockdazatu
portfélidk kozill valasztani, amelyek rovid tavon jol kiszamithaté, de alacsonyabb hozammal jarnak.
A magasabb kockazatu befektetési eszkdzoket tartalmazé portfélidkat inkabb tavolabbi nyugdijba
vonuldsi id6pont esetén valasszuk, hiszen ezek hosszabb tavon valdszinlileg magasabb hozammal
jarnak, de rovid tavon kevésbé kiszamithatdak.

Ezzel flgg Ossze az ugynevezett életciklus-szemlélet, amely szerint a pénztarak a tagsag
korosszetétele alapjan, ahhoz igazodd Osszetételli és kockazatu portféliokat alakitanak ki.
Jellemz6en a valaszthato portfdlids szabdlyzatukon keresztil tdjékoztatjak is tagjaikat, hogy atlagos
kockdazatviselési hajlanddsagot feltételezve életkor szerint (az életciklus-szemlélet alapjan), melyik
a szamukra a legmegfelel6bb javasolt portfélio.

A nyugdijpénztdri megtakaritds hosszu tava befektetés, éppen ezért egy-egy év gyengébb
teljesitménye nem feltétlenil jelent veszteséget, hiszen hosszu tdvon a jobb évek hozamai ezt
valészinlleg kompenzaljak. Ezért érdemes a portféliok 10-15 éves hozamszintjét vizsgdlni annak
érdekében, hogy a révid tava hozamingadozasok ne legyenek megtévesztéek.

Az éves, tizéves és tizenot éves pénztdri hozamokrél az MNB honlapjan is lehet tdjékozédni,

tovabba a portfdlidk teljesitményérél maguk a pénztdrak is minden évben kozzétesznek adatokat,
illetve tdjékoztatét kildenek a tagjaiknak. Amennyiben a tag nem valaszt, megtakaritasa a
valaszthatd portfélids szabdlyzatban meghatarozott alapportfélidba keriil. Ebben az esetben is
érdemes nyomon kovetni a portféliok hozamainak alakuldsat, hiszen a portfélidvalasztas
lehet6ségével a kés6bbiekben, — a pénztar szabdlyzatdban meghatdrozott gyakorisaggal — is lehet
élni.

2016-t6l a jogszabalyok arra is lehet6séget biztositanak, hogy a pénztarak lehetévé tegyék, hogy
egy pénztartag egy id6ben két portféliot is valaszthasson. Ezt nevezziik portfélio-megosztasnak.
Ilyenkor a tag egyéni szamlajan |év6 6sszeg és tovabbi befizetései is az altala valasztott aranyban,
a két portfélié kozott oszlanak meg. A megosztas lehetGséget ad arra, hogy pénziink egy részét
alacsony kockazatu befektetési eszkozokbe fektessik, ezzel minimalizdlva a veszteség lehetGségét,
mig masik részét magas kockazatu portfdlidkba, ezzel esetleg magasabb hozamokat elérve.

Ha a pénztartag nem elégedett az altala valasztott portféliéd teljesitményével, a pénztar
szabdlyzatdban meghatdrozott gyakorisaggal masik portféliét valaszthat (portféliovaltas), aminek
egyszeri koltsége nem haladhatja meg a 2000 forintot.

A tudatos dontés meghozataldhoz, nyugdijcéli megtakaritdsunk értékének meglrzéséhez és
gyarapitdasdhoz fontos, hogy ismerjik pénztarunk valaszthatd portfdliés szabdlyzatat, ahol a
valasztashoz, megosztashoz, valtashoz sziikséges Osszes hasznos informacié megtudhatd. igy
példaul az, hogy hany portféli6 m(ikodik a pénztarndl, van-e lehet6ség portfdli6 megosztasra,
milyen gyakran van lehet6ség portfélidvaltasra, ezeknek mik a koltségei, illetve tovabbi praktikus
tudnivaldk is.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank pénztdri engedélyezési és jogérvényesitési jogdsza

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. janudr 3-dn a VG.hu oldalon.”
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https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/tanulmanyok-elemzesek/penztari-tanulmanyok-elemzesek

