Dr. Szabo Patrik*:

Copy trading, avagy a portféliomasolas, mint befektetési lehet6ség

A copy trading szolgdltatds innovativ, kényelmes és egyszerii jovedelemszerzési lehetéséget igér
a befektetési dontés meghozataldanak nehézsége nélkiil. A hagyomdnyos befektetési szolgdlta-
tdsokhoz képest azonban az ilyen vagyonkezelés tébbletkockdzatot jelenthet a befekteték sza-
mdra.

A koz6sségi médidban megjelend, a copy trading szolgdltatdst népszer(sité hirdetések a kevésbé
tapasztalt és jovébeni befektet6k széles koréhez eljuttatja ezen szolgaltatok egyszerd lzenetét:
valasszunk egyet a ,, profi” keresked6k portfélidi koziil, allitsuk be az automatikus masolast. Ezt ko-
vetéen a meghatarozott pénzdsszeget a kivalasztott portfolidt lekdvetve automatikusan befektet-
hetjiik, kdnnyen és gyorsan jovedelmet generalva. A kdnny( jovedelemszerzés igérete azonban —
ahogy dltaldban, ugy a copy trading esetében is — magas kockazatvallaldssal jarhat. Cikkiinkben azt
jarjuk koral, hogy melyek a legfontosabb kockazatok, amelyeket a copy trading igénybevétele el6tt
mérlegelniink kell.

Mi a copy trading?

E szolgaltatasrdl akkor beszélhetlink, ha egy befektetési szolgaltatd lehetévé teszi szamunkra, hogy
hozzaférjink mas lgyfelek vagy a szolgaltatd sajat befektetési portfolidjaval, konkrét befektetési
Ugyleteivel kapcsolatos informacidhoz, illetve az ezen a portfélion (masolhato portfélié) végrehaj-
tott tranzakcidkat lemasoljuk a szolgdltaté altal nyujtott digitalis megoldasokkal, eseti beavatkoza-
sunk nélkdl is.

A copy trading szolgdltatas alapeleme a masolhaté portfélid, amely — amellett, hogy azt a szolgal-
tatd is 0sszeadllithatja - jellemz&en mds befektet6k (masolhatd portféliot 6sszeallitd befektetd) altal
meghatdrozott termékekbdl all. A szolgdltaték megosztjdk a masolhatd portféliéra vonatkozo |é-
nyeges adatokat (részletes szamlainformaciok, kereskedési el6zmények, kockazati profil, stratégia,
portfélié kezelGjének dnéletrajza stb.) a befektetSkkel, ezen informacidk birtokdban pedig lehet6-
séglink nyilik arra, hogy kivalasszuk azt a masolhaté portfélidt, melynek automatikus masoldsat
szeretnénk.

Miutdn kivalasztottuk a masolandd portfdliét, és dontést hoztunk annak masolasardl, eseti befek-
tetési dontés nélkil torténik kereskedés a szamlankon, azaz a masolhaté portfélidban bekovetke-
zett valtozas — meghatarozott 6sszegben vagy a portfolid méretének aranyaban — automatikusan
leképezbdik a sajat portfélidonkon is. Ha példaul a mdasolhatd portfélidt 6sszeallitd befektetéd meg-
vasarolja az ,A” részvényt, az ,A” részvény megjelenik a sajat szamlankon is, ha a portféliét 6ssze-
allito befektet6 eladja a ,,B” részvényt, a ,,B” részvényt a mi portfdlidénkbdl is eladjak.

A copy trading szolgaltatds elsédleges célpiaca arra a befektet8i kérre koncentralédik, amely aktiv
kereskedést kivan folytatni, ugyanakkor nem rendelkezik — megfelel6 mennyiség( idg, illetve mi-
néségli adatforrasok hianyaban — kell6 mélység(i t6kepiaci informacidkkal, illetve az informacidk
elemzéséhez sziikséges tapasztalattal és eszkozokkel a megalapozott befektetési dontések



meghozataldhoz. Emellett ezen befekteték szamara fontos szempont, hogy a befektetéshez kap-
csolddo kereskedés egyszerd, gyors és koltséghatékony legyen, illetve, hogy olyan személyre ha-
gyatkozzanak, aki — latszélag — gyakorlott kereskedének szamit.

Mik a kockazatok?

A copy trading szolgaltatas igénybevétele valdban egyszer(, gyors és viszonylag koltséghatékony,
a szamlankon beavatkozas nélkiil végrehajtott vagyonkezelés azonban szdmos kockazatot rejt ma-
gaban.

1. Kit lehet masolni? Mig a befektetési szolgdltatast — példaul portfolidkezelést vagy tandcsadast
—nyujté befektetési vallalkozasok nemzeti hatésaguk — Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank —
feligyelete alatt allnak, professzionalis apparatussal, infrastrukturdval rendelkeznek, és szigoru
jogszabalyi elvarasok mellett miikddnek, addig a mdasolhatd portfélidt kezel6 , profi” befekteték
nem felligyelt piaci szereplék, nem érik el a befektetési vallalkozas professzionalis szintjét, illetve
tudasuk és kereskedési eredményeik alapjan egy nagyon sokszin( korrél lehet beszélni.

Portfolidjanak mdsoldsat tehat tulajdonképpen barki lehet6vé teheti el6zetes hatdsagi engedély
nélkul, aki az adott szolgdltatd belsé standardjainak megfelel. A szolgdltatok maguk ugyanakkor
anyagilag is érdekeltek abban, hogy 6sztonozzék a portfoliék mdsolhatdsagat, ugyanis ezdltal a
passziv Ugyfelek kereskedési aktivitdsa is novekedhet, amely tovabbi tranzakcids bevételeket ge-
nerdl. Ennek és az egységes felligyeleti kovetelményrendszer hianyanak kdvetkeztében a masol-
hatd befektet6k kore tehat felhigulhat. El6fordul, hogy egy ndlunk érdemben nem magasabb tu-
dasszinttel, tapasztalattal rendelkezé befektet6 portfélidjat masoljuk, ezaltal az azt 6sszeallitd be-
fektet6 tudasaban, tapasztalatdban meglévé esetleges hidanyossag eredményeként veszteség ke-
letkezhet sajat portfdlionkon is.

2. Stratégiai aszimmetria. Tovabbi kockazatot jelenthet, ha a masolt portfélié kezel6jének befek-
tetési céljai, vagyoni helyzete, a figyelembe vett befektetési id6tav érdemi eltérést mutat a sajat
hasonlé tulajdonsagainkhoz képest. Ebbél kovetkez6en az eltéré szempontokon alapuld befekte-
tési stratégia veszteséget okozhat szamunkra.

A masolhaté portfélioban — ezaltal a sajat portfélionkban is - megjelenhetnek olyan befektetések,
melyek kockazati szintje nem all 6sszhangban kockazatvallalasi képességlinkkel, hajlanddsagunk-
kal, vagyoni helyzetlinkkel, az alkalmazni kivant befektetési id6tavval. Emiatt portféliénkban a be-
fektetett Osszeget is meghalado veszteség keletkezhet. (E korben a védelmiinket szolgdlhatja, ha a
szolgaltato altal kotelezéen elvégzett tajékozddasi kotelezettség keretében felméri az ismeretein-
ket, tapasztalatunkat, veszteségvisel6 képességlinket, kockazattal szembeni beallitottsagunkat, és
a beszerzett informacidkat felhaszndlva korlatozza a copy tradinghez valé hozzaférést, illetve a koc-
kazati profilba nem illeszked6 masolhaté portféliok kivalasztasat.)

Lényeges, hogy amennyiben a masolhatd portféliot sajat szempontrendszeriink alapjan valasztjuk
ki a szolgaltatd beavatkozasa nélkil, utdbbi tevékenysége Iényegében a technikai keretek biztosi-
tasdara korlatozédik. igy nem nyujt érdemi segitséget a befektetési dontés meghozataldban. Jellem-
z6en azonban a szolgdltaték — egy daltaluk meghatarozott szempontrendszer alkalmazdsaval —
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igyekeznek felkinalni azokat a — mas befektet8k altal kezelt - masolhato portfélidkat, melyek felté-
telezhet8en a legjobb eredményt nyujtjak szamunkra.

Ezek a kivalasztdsi szempontrendszerek ugyanakkor sok esetben nem, vagy csak részben ismerhe-
t6k meg, és a kivalasztdsi folyamat és 6sztonzési rendszer ismeretének hidnya kockazatot jelenthet.
A szolgaltatdk ugyanis jellemz6en olyan 6szténzési rendszert alakitanak ki, amely alapjan 6k fizet-
nek a legtobbet masolt portfolidk kezelSi részére. Erre tekintettel érdekkonfliktus keletkezhet a
masolhatd portfdlid kezelGje és a masold ligyfél kozott (pl ha a portfélié kezelGje indokolatlanul
intenziv kereskedést folytat, ugy a kereskedés hozamdat meghaladd koltséget generalhat a sajat
portfélionkban).

Fontos hangsulyozni, hogy copy trading keretében a szolgaltatd jellemz6en nem nyujt személyre
sz016 ajanlast a mdasolhatd portfdlid kivalasztdsa tekintetében, a portfélio kivalasztasa a mi felelGs-
séglink marad, a portfélion elszenvedett veszteséget mi viseljik.

3. Jogi bizonytalansag. A copy trading szolgaltatast a vonatkozé eurdpai unids, illetve magyar jog-
szabdlyok nem nevesitik, ezért annak jogi besorolasat csak az ligyfél és a szolgaltatd kdzott [étrejott
szerz6déses viszony alapjan, egyedileg lehet egyértelmiien meghatarozni. Lényeges ugyanis, hogy
a copy trading-re mindig a szolgaltatéval szerz6diink, de annak megvaldsitdsat a szolgaltatd a ma-
solhato portfolié ,profi” kezel6jéhez szervezi ki.

Amennyiben a masolhato portfélié alapjan automatikusan létrejon a szamlankon a tranzakcié, ugy
portfélidkezelési szolgdltatasrdl beszélhetiink, de el6fordulhat olyan eset is — amikor a masolas
nem automatikus, hanem jovdhagyasunkhoz kotott —, hogy befektetési tanacsadds valésul meg.
Attol fliggben tehat, hogy a copy trading milyen technikaval valésul meg, portfolidkezelésnek, de
tandcsadasnak is mindsilhet, amely jogi szempontbdl bizonytalansagi helyzetet idézhet el6 az ligy-
felek szamara.

Milyen egyéb lehetéségek allnak rendelkezésre?

A befektet6k szamara a kozOsségi kereskedési lehetdségek, igy a copy trading megjelenése el6tt is
tobb olyan befektetési szolgdltatas allt rendelkezésére, mely — egységes jogszabalyi és felligyeleti
standardoknak megfelelve — segitséget nyujtott a befektetési dontés meghozataldban. Ezek jelen-
leg is rendelkezésére allnak.

Portfélidkezelési szolgaltatas keretében vagyonunkat el6re meghatarozott feltételek mellett, az al-
talunk adott megbizas alapjan, a mi javunkra pénzigyi eszk6zokbe fektetik be és kezelik. A copy
trading és a portfélidkezelés kdz6s tulajdonsaga, hogy az eseti befektetési dontést helyettlink egy
harmadik személy hozza meg.

Fontos kiloénbség azonban, hogy copy trading esetén a befektetési dontés meghozatalanak folya-
mataban részt vesz egy olyan személy, a masolhaté portfélio kezelGje, amely — ellentétben a port-
folidkezelést nydjto befektetési vallalkozassal — nem all hatdsagi felligyelet alatt, azaz tevékenysé-
gét nem a professzionadlis intézményekre irdnyadd szigoru jogi szabalyoknak aldrendelten latja el.
Tovabbi eltérés, hogy mig a portfélidkezelési szolgaltatas nyljtasa az erre vonatkozd szerz6dés
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keretein belil igényeinkhez, korilményeinkhez, preferencidinkhoz igazodik, addig a copy trading
az altalunk kivalasztott masolhaté portfélidhoz alkalmazkodik.

Ezen fellil lehet6séglink van befektetési tanacsadas szolgdltatas igénybevételére is, amelynek ke-
retében személyre sz616 befektetési ajanldsokat kaphatunk a szolgaltatétél, ugyanakkor a befek-
tetési dontést nekiink kell meghoznunk.

Figyelmeztetés

A jellemzGen kulféldi un. social trading platformok altal kindlt copy trading szolgdltatas valdban
alkalmas lehet a befektetési dontéshozatal felelGssége aléli [atszélagos mentesilésre, ugyanakkor
a dontésbdl fakado kockdzatot — és esetleges veszteséget — nekiink kell viselnilink. A fent bemuta-
tott korilmények miatt a copy trading szolgaltatas szamos buktatét hordoz magaban, ezért igény-
bevétele esetén érdemes koriltekintéen eljarni, a masolhatd portfélidkra vonatkozé informacidkat
beszerezni és alaposan tanulmanyozni, a szolgdltatd vonatkozé szerz6déses feltételeit, kockazati
tdjékoztatdsat, felelGsségre vonatkozoé tdjékoztatdsat értelmezni, és szerz6déskotést megel6zGen
mérlegelni.

Erdemes tovabba tajékozddni a szolgaltatd azon eljardsaira vonatkozdan, amelyek meghatarozzak
a téle eltérd személyek portfélidinak masolhatd portfolidk korébe torténd felvételét, hogy megis-
merjik, milyen historikus teljesitmény, milyen szakmai kompetencidk és milyen kockazatvallalas
mellett torténhet ez meg. Javasolt a copy trading szolgdltatassal érintett portfélionkat folyamato-
san figyelemmel kisérni, hogy sziikség szerint a kivdnatosnak tartott beavatkozast meg tudjuk
tenni, a copy trading szolgaltatast sziineteltetni tudjuk, illetve a portfélié vonatkozadsaban a szik-
séges egyedi befektetési dontéseket id6ben meg tudjuk hozni. Ezeken fellil mérlegeljiik a copy tra-
ding szolgaltatas — szabdlyozott — alternativait (portfolidkezelés, tanacsadas) is.

vy

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank vezetd tékepiaci feliigyelGje

,Szerkesztett formdban megjelent Privatbankdr.hu portdlon 2022. november 21-én.”
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