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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Idérol idére szinte minden piaci szegmensben felbukkannak olyan termékek és szolgaltatasok,
amelyek preferaltsaga hosszabb vagy rovidebb idészakon keresztiil meghaladja az adott piaci
szegmensben jelen 1évé mas termékek vagy szolgaltatdsok kedveltségét. Sok esetben ez a relativ
preferaltsdg pusztan az emberi természet (human nature) jellegzetességeibdl fakad, amely a
befektetések vilagaban olyan jol ismert szlogenekben olthet testet, mint ,,nem akarjuk elvesziteni a
pénziinket”, ,,biztos hozamot szeretnénk”, ,,nem akarunk kockézatot vallalni” vagy ,,minimalis
kockazat mellett a lehetd legmagasabb hozamot szeretnénk elérni”.

Habar a befektetési alapok piacan jelenleg nem a tékevédett alapok szamitanak a ,trendy”
terméknek (ez a titulus manapsag az abszolut hozamu alapokat illeti meg), a fentebb idézett rovid
szlogenek jol ravilagitanak arra, hogy Magyarorszagon a kezelt vagyon alapjan a tékevédett alapok
miért is szamitanak a pénzpiaci alapok mogott a masodik legnépszeriibb alapkategorianak. A
tokevédett alapok legnagyobb befektet6jének tekinthetd lakossagi szektor — minden bizonnyal az
alacsony pénziigyi kulturabol is fakadé — csekély kockézatvallalasi hajlandosdga, a lehetdleg minél
magasabb biztos hozamok elérésének lehetdsége (azaz gyakorlatilag nulla kockazat mellett
kiemelkedd hozamok realizaldsa) jol passzol a tokevédett alapok strukturajahoz. Tekintettel arra,
hogy a tokevédett alapok meghatarozo jelentdséggel birnak a befektetési alapok szegmensében,
indokolt, hogy bizonyos id6kozonként egy atfogd elemzés késziiljon az ilyen befektetési politikaval
miikodo alapokrdl (a legutdbbi elemzés 2009-ben késziilt).

A hazai tékevédett alapok piaci szerkezete oligopol jellemvonasokat mutat, amelyet — mind a kezelt
alapok szdma, mind a kezelt alapokban 1évé vagyon nagysaga alapjan — alapvetden harom piaci
szereplé (K&H, OTP és MKB) tevékenysége befolyasol, de koziiliikk is célszerli kiemelni a K&H
Alapkezel6 dominanciajat, amely az alapok szama alapjan kozel 45%-os, a kezelt vagyon alapjan
pedig majdnem 53%-os mértékii. Az oligopol jelleget erdsiti tovabba az is, hogy az elmult harom év
soran mindossze harom alapkezeld 1épett be a piacra egy-egy Uj tdkevédett alap elinditasaval,
amelyek ugyanakkor nem befolyasoltak érdemben a szegmens teljes piaci output-jat. A
kozeljovOben nem valoszinli, hogy a piac szerkezetében szamottevd valtozas kovetkezne be, azaz a
tokevédett alapok kezelésére kiemelt figyelmet forditd alapkezeldk — mindenekeldtt a K&H —
tovabbra is dominalhatjak a piacot.

Egyértelmil valtozas viszont a dontden retail befektetOk szamara értékesitett alapok piacan, hogy az
elmult harom év értékesitési volumenére vonatkozo adatai alapjan a piac az érettség stadiumaba
jutott. A 2009-ben késziilt elemzés egy olyan harom éves — 2006-t61 2009-ig terjeddé — periddust
fogott at, amelynek sordn a tkepiacok a globalis valsag 2008 6szi kirobbanasaig egy emelkedd
trendben voltak. Ez a kedvezd klima visszatikr6z0dott a hazai tokevédett alapok piacanak
expanzidjaban is: 2006 juniusatol 2008 végéig bezarolag mind az alapok szama, mind az alapokban
kezelt vagyon nagysaga megtriplazodott. Gyakorlatilag ezen iddszak jelentette azon ndvekedési
(growth) szakaszt, amelyet a piac az elmtlt harom év folyaman maga mogott hagyott. Mind az
alapok szamanak, mind a kezelt vagyon nagysaganak alakulasa egy stagnalé — vagy mas szoval
stabilizalodott — piac képét vetiti elénk. Ez az életciklusban bekdvetkezett stabilitas egytttal pozitiv
tényezd: a szektort az elmult idészakban nem jellemezték szélsséges ingadozasok, aminek egyik
Iényeges kovetkezménye, hogy jelentds mennyiségli toke nem dramlott ki a tékevédett alapokbol.



Ebben a viszonylagos stabilitasban — tobbek kozott — valoszinlisithetden visszatiikrozodik a
tokevédett alapok azon pozitiv jellemvonasa, hogy a befektetett toke — eltekintve bizonyos ’tail risk’
jellegli eseményektdl — biztonsagban van. Taldn els6 olvasatra furcsdnak tiinhet, hogy ezt elényds
tulajdonsagként tilintetjiikk fel, de kiemelendd, hogy a valsdg ota még inkdbb eldtérbe keriilt a
tOkemegdvas szempontja (mas kérdés természetesen a befektetett toke vasarloerejének a megdrzése,
illetve az, hogy ezért a biztonsagért adott esetben mekkora haszonr6l mond le a befektetd). Ebben a
tekintetben azt is célszeri megemliteni, hogy a tdkevédett alapok megfeleld diverzifikacios
eszk6zok lehetnek minden olyan befekteté szamara, akiknek a befektetési id6horizontja ¢és a
likviditasi preferencidja lehetové teszi azt, hogy atlagosan 3 évre lemondjanak a pénziikrdl, €s
emellett fontos szdmukra a téke védelme.

Az érettség fazisdba jutott piacok rakényszeritik a piaci szereploket a termékek fejlesztésére, az
innovaciora €s egyéb alternativ megoldasok keresésére. Tekintettel a tokevédett alapok viszonylag
egyszerl szerkezetére, a termékfejlesztés €s az innovacid elsdsorban az extrahozam kifizetését
lehetévé tevo kiilonbozo opcids struktiradk folyamatos valtoztatasaban oOlt testet. A harom évvel
ezelotti allapothoz képest szintén modosulast jelent, hogy egyrészt manapsag az alapok tobbsége
mar nyilt végli formaban miikodik, mésrészt fokozatosan teret nyertek a nyugaton mar joval
kordbban alkalmazott technikédk. Ezek koziil mindenképpen kiemelendd az tgynevezett constant
proportion portfolio insurance (CPPI), amely — szemben a zart végii alapok passziv ’buy and hold’
koncepcidjaval — egy olyan dinamikus eszkozallokacios stratégiat jelent, amely lehet6vé teszi a
nyilt végli forméaban torténd miikddést. Az alkalmazott struktardkban rejlik a tokevédett alapok
masik elonyos sajatossaga, nevezetesen az, hogy az alapok kiilonb6z6 strukturai altal leképezett
piacokat jellemzden csak nagyon nehezen és magas tranzakcios koltségek aran lehetne elérni. llyen
tekintetben a tokevédett alapoknak nincs alternativaja.

A befektetési alapok kozott koltségterhelés szempontjabol a tékevédett alapok a kozépmezdnyben
helyezkednek el. Az explicit koltséggel kapcsolatban hangstlyozando, hogy a sok egyedi struktira
miatt valdjaban onalldan lenne érdemes vizsgalni egy adott alap koltségterhelését. Ez egytttal azt is
jelenti, hogy a koltségmutatok konkrét értékei onmagukban nem mondanak sokat. Az adott alap
aktiv vagy passziv modon torténd kezelésének elméleti szinten példaul vissza kellene tiikr6z6dnie
az alapkezelési dij magasabb vagy alacsonyabb értékeiben. Ebbdl kifolyolag az implicit koltség
(opportunity cost) sokkal kifejezobb mérészama annak, hogy a tokevédett alapok olcsoénak vagy
draganak tekintheték-e. Azon tény, hogy a vizsgalt id0szak alatt lejart alapok kozel 80%-a esetében
az éves atlagos hozamok értékei nem haladtdk meg az 5%-ot, arra utal, hogy az opportunity cost
tovabbra is létezik. Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt periodusban mind bankbetétekkel, mind
allamkotvényekkel (feltételezve a lejaratig torténd tartast) jellemzden jobb hozamokat lehetett
elérni, mint a tékevédett alapokkal. Mindemellett a vizsgalt iddszakban lejart alapok kevesebb, mint
harmada ért el inflacid feletti hozamot, azaz az alapok tobb mint kétharmada esetében nem
képzddott redlhozam a befektetésen.

A hérom évvel ezel6tti elemzésben a tokevédett alapok miikodésével kapcsolatban feltart fobb
kockazatok ma is ugyanugy fennallnak, igy ezen teriilet mutatja taldn a legnagyobb hasonlosagot a
mai helyzettel. A miikdéshez kapcsolodo két legfontosabb kockazat egyrészt az alapok zéro-kupon
betétjeit befogadod hitelintézetek fizetésképtelensége, masrészt az opcids partnerek default-ja. Az



opciods partnerek esetében a koncentraltsag némileg emelkedett a harom évvel ezelodtti elemzésilink
értékeihez képest. Erdemes ugyanakkor hangsulyozni, hogy a tékevédett alapok altal kotott opciok
egyedi mivolta miatt ezen derivativ iigyletek piaca egy rendkiviil belterjes, alapvetéen bizalmi
kapcsolatokra ¢€piilé piac. Az alapok altal alkalmazott opcidk egyedi jellege pedig sok esetben
neheziti a konstrukciok transzparens arazasat, amely azt jelenti, hogy ezen opcidok nem minden
esetben épithetdk fel szintetikus modon olyan *plain vanilla’ opciokbol, amelyek esetében az ismert
opciodarazasi metddusok alkalmazhatok.

Az elemzés a zard fejezetben megprobal egy rovid jovObeni kitekintést adni a tékevédett alapok
szektorat illetden. Természetesen az elemzés nem bocsatkozik joslasokba, sokkal inkdbb olyan
faktorokat probal figyelembe venni, amelyek alakulasa a jovOben hatassal lehet a tokevédett alapok
piacara. Ezek kozott vannak olyan egyértelmii pozitiv elemek, mint a hazai lakossadg alacsony
kockazatvallalasi hajlanddsdga ¢és biztonsagra vald torekvése, illetve azon tartés befektetési
szamlakon, valamint nyugdij-el0takarékossagi szdmldkon elérhetd adokedvezmények, amelyek
iddhorizontja illeszkedik a zart végli tokevédett alapok futamidejéhez. Ezzel szemben a tokevédett
alapok legnagyobb befektetdinek szamité haztartasok megtakaritasi helyzete (a vildgon szinte
mindeniitt a kordbban felhalmozott hiteldllomanyok leépitése zajlik), illetve a kiszoritd hatés
jovoben is fennmaradé intenziv mértéke inkdbb a negativ oldalt erdsiti, tovdbbd az sem hat
tamogatolag, hogy a makrogazdasagi folyamatok vérhatd alakuldsat szamottevd bizonytalansag
ovezi.



1. BEVEZETES ES MODSZERTAN

A 2008 0szén kirobbant globalis pénziigyi és gazdasagi valsdg kovetkeztében sok befektetd
elfordult az olyan komplex, strukturalt termékektdl, amelyek felépitésére a szakzsargon gyakran az
egzotikus jelz6t hasznalja, és amelyek esetében a partnerkockazat sok esetben nem volt
beazonosithato. Emellett a befektetéseket illetben megfigyelhetd a piaci szereplok részérdl egyfajta
Ovatosabb hozzaallas, amelynek egyik gyakorlati leképezddését jelenti, hogy egyre inkabb eldtérbe
keriilt a toke megovasa. A komplex struktirakbol fakadd novekvd transzparencia iranti igény,
valamint az dvatossag nemzetkozileg is novelte a tOkevédett alapok népszeriiségét.

Tizéves palyafutasuk sordn a tékevédett — illetve korabban garantalt — befektetési alapok a hazai
alapkezelési piacon is egy viszonylag allandonak mondhatd népszeriiségre tettek szert. Ezen
népszeriség f6 oka a hazai lakossagi befektet6i kor alacsony kockazatvallalasi hajlanddsaga, mivel
a tOkevédett alapok elsddleges értékesitési célpontjanak szamitod lakossagi befektetokre kifejezetten
jellemzé a kockazatkeriilés. Jelenleg ugyanakkor mar nincs olyan alap, amely esetében a
konstrukci6 mogott tényleges bankgarancia 4ll; a pénziigyi/tOkepiaci teriileten is folyamatos
innovéaci6 eredményeképpen a téke- és/vagy hozamvédelemmel rendelkezd alapok konstrukcidja is
folyamatosan valtozik, amely ezen alapok esetében elsddlegesen az extrahozamot lehetévé tevd
opcios/swap strukturaknak kdszonhetd. Az innovacid egyrészt tovabb szofisztikalhatja az emlitett
derivativ strukturakat, masrészt az alapkezeldk olyan (ijabb konstrukciok iranyba mozdulnak el,
ahol a téke- és/vagy hozamvédelmet a portfélioban taldlhatd kiilonbozé kockazati eszkdzok

crer

A terme¢k retail befektetok korében meglévd népszeriisége, valamint a pénziigyi innovacio
szolgéaltatta tehat az alapvetd indokokat jelen elemzés elkésziiltéhez, amelynek célja, hogy 2010.
januar 1. és 2012. szeptember 30. kozotti iddszakra vonatkozoan attekintést adjon a befektetési
alapok ezen szektorarol. Az elemzés modszertanat teljes egészében az elemzés tervezett tartalmahoz
hozzaigazitott, és ennek alapjan elkészitett Excel-tdblazat jelentette, amelyet a t6kevédett alapokat
(is) kezel6 alapkezel6k az elrendelt rendkiviili adatszolgaltatas keretében kiildtek meg a Feliigyelet
részére. A rendkiviili adatszolgaltatas ugyanakkor nemcsak szamszaki adatokbol allt, hanem az
alapkezeloknek tajékoztatast adtak az altaluk kezelt alapok altal kovetett kiilonbozo stratégiakrol is.

Némileg rendhagy6 és szokatlan modon az elemzés a hagyomanyos marketing mixbél ismert 4P —
place, product, promotion, price — konstrukcidjabol épitkezik, ugyanakkor az elemzés output-ja
természetesen nem marketingszemléletet szeretne visszatiikrozni: a 4P-t ezért kizardlag egyfajta
vaznak tekintjiik, ahol a mix egyes elemeit a marketinghez képest szabadabban, és a szektor
jellegzetességeihez igazitva értelmezzilk. Az elsé részben a tékevédett alapok piacaval
foglalkozunk: mely hazai alapkezelok vannak érdekelve ezen szegmensben, tovabba miként
jellemezhet6 ezen részpiac piaci szerkezete. A masodik rész teljes egészében a termékre (product)
fokuszal, amely érinti a tOkevédett alapok pozicionalasat és életciklusat, de ezen szekcid
kozéppontjaban elsddlegesen a termékfejlesztés all: itt probaljuk meg attekinteni az alapkezeldk
altal alkalmazott kiilonb6z6 derivativ — opcios és swap — struktarakat.

A harmadik rész egyben kezeli az értékesitést (place) és az 0sztdonzést (promotion), azaz egyrészt a
megcélzott befektetdi korhoz vezetd értékesitési csatornak bemutatasat (milyen partnereken



keresztlil jut el a termék a befektetOkhoz), masrészt azt, hogy milyen promoécios eszkozoket
alkalmazhatnak az alapkezel6k annak érdekében, hogy a termék a potencialis befektetok figyelmébe
keriiljon. A negyedik rész rugaszkodik el leginkdbb a 4P logikatol, hiszen a befektetési alapok
esetében az arat (price) nem lehet a sz szoros értelmében értelmezni; sokkal inkdbb koltségekrol
(cost) van itt sz9, amely viszont megfeleltetheté az ugynevezett 4C logikénak, amely a vevd — és
nem a terméket eléallitdé — szempontjabodl vizsgalja a marketinget. Ennek megfelelden ezen rész
bemutatja és Osszehasonlitja a tékevédett alapok koltségterhelését, de mivel a befektetések
vildgaban sem lehet megkeriilni az ,,opportunity cost” logikat, ezért az elemzés altal felolelt
idészakban értékeljiik a lejart alapok teljesitményét mas befektetési instrumentumok fiiggvényében.

Az 6todik — és befektetd-védelmi szempontbol talan a leglényegesebb — rész a tékevédett alapok
mukodéséhez kapcsolodo fobb kockazatokat tekinti at, a befejezd rész pedig egy révid jovobeni
kitekintést foglal magaban. A befejezd rész keretében igy sokkal inkabb azokra a faktorokra
probalunk ravildgitani, amelyek valosziniisithetden befolyasolhatjdk a tokevédett befektetési
politikat folytatd alapok szektoranak jovébeni alakulasat.



2. ATOKEVEDETT ALAPOK PIACI SZERKEZETE

2012. szeptember 30. napjara vonatkoz6 adatok alapjan a jelenleg 36 f6s hazai alapkezelési piac
szerepléi koziil 11 alapkezeld versenyez a befektetési alapok ezen szektoraban. A kovetkezd
tablazat 2012. harmadik negyedév végére vonatkozoan, a tokevédett alapokban kezelt vagyon
szerinti részesedés sorrendjében mutatja be a piaci szerepldk altal kezelt tokevédett alapok szamat,
valamint az ezen alapokban kezelt vagyonok nagysagat:

aphereld, | Apotsuima @) | Rt mrtle bt | saoicvagyons (g | Ryt ménthe s et
K&H 68 44,74% 241 974 286 000 52,87%
OTP 31 20,39% 90 988 753 000 19,88%
MKB 24 15,79% 51 835 385 000 11,33%
Pioneer 10 6,58% 29879 177 000 6,53%
CiB 6 3,95% 25527 983 000 5,58%
Raiffeisen 5 3,29% 6 955 125 000 1,52%
Budapest 2 1,32% 5273 024 000 1,15%
Erste 3 1,97% 4075 303 000 0,89%
Takarék 1 0,66% 640 464 000 0,14%
Dialog 1 0,66% 335 736 000 0,07%
Generali 1 0,66% 210 430 000 0,05%
Osszesen 152 100,00% 457 695 666 000 100,00%

Forrds: BAMOSZ, PSZAF

Az adatok alapjan megallapithato a K&H Alapkezeld dominancidja. A tablazatban szerepld
abszolut ¢és relativ szamok ugyanakkor 6nmagukban — illetve a piaci szerkezet mellett — nem
mondanak til sokat. Sokkal inkabb elarulja az adott alapkezeld tarsasag tOkevédett alapokkal
kapcsolatos orientaltsagat, ha megnézziik, hogy a tokevédett alapokban kezelt vagyon miként
aranylik az alapkezeld altal kezelt 6sszes alapban 1évd vagyonhoz, illetve a teljes kezelt vagyonhoz
(AUM). Ezt foglalja 6ssze a kovetkezo tablazat:

Alapkezelé megnevezése T a:z‘[])gl\(]:;’l)l]zf)‘;lﬂz:olielizgeisi:szes oz Tokevédett alapok siilya az AUM-en beliil
K&H 38,77% 32,60%
OTP 12,53% 8,15%
MKB 42,44% 42,44%
Pioneer 30,37% 20,12%
CiB 15,98% 13,23%
Raiffeisen 4,75% 4,47%
Budapest 2,51% 2,15%
Erste 0,93% 0,80%
Takarék 2,05% 0,86%
Dialog 4,32% 3,35%
Generali 0,36% 0,06%

Forrds: BAMOSZ, PSZAF



Az elso ot szerepld esetében az aranyszamok — az OTP esetében az AUM-en beliili suly kivételével
— egyarant 10% felettiek, emellett a K&H, az MKB ¢és a Pioneer esetében kifejezetten magas
aranyszamokat latunk (ahol a két aranyszam értéke egymashoz kozeli, az arra utal, hogy a
befektetési alapokban 1év0 vagyon meghatarozé jelentdséggel bir a teljes kezelt vagyonon beliil, és
forditva. Igy példaul az MKB esetében az ardnyszamok egyezOsége azt jelenti, hogy az Alapkezeld
kizarolag befektetési alapok kezelését végzi). Ennek kovetkeztében a piacvezetd K&H, az MKB és
a Pioneer esetében megallapithato, hogy az iizleti profil a tokevédett alapok kezelésén alapul, és az
ebbdl szarmazd bevétel nagyban befolyasolja ezen alapkezelok Osszbevételét és eredményét.
Egyuttal valoszintsithetden 6k azok az alapkezeldk, akiknél az évek folyaman a tOkevédett alapok
kezelésével kapcsolatos legmagasabb szintli know-how halmozddott fel, és akik a
termékfejlesztésben €és innovacidban is ¢élen jarnak. Ezen utdbbi megallapitds minden bizonnyal az
OTP-re is igaz — tekintettel arra, hogy az OTP is huzamosabb id6 ota jelen van mar a szegmensben
—, az aranyszamok pusztan azért adnak a K&H-hoz, illetve az MKB-hez képest alacsonyabb
értekeket, mivel mind a befektetési alapokban kezelt, mint a teljes vagyon alapjan az OTP szamit
piacvezetdnek, azaz a vetitési alap az OTP esetében a legmagasabb.

Az aranyszamok alapjan hangsulyosnak tlinik a t6kevédett alapok kezelése a CIB Alapkezeldnél is;
az Alapkezeld befektetési alap palettdjan — a kezelt vagyon alapjan — a tokevédett alapok a
likviditasi és pénzpiaci alapok utdn a harmadik legnépszerlibb alapkategéridnak szadmitanak. Ezt
kovetben az aranyszamokban ismét egy nagyobb csokkenés figyelhetd meg: a maradék hat
versenytars a szegmens azon szerepléi kozé tartozik, akik gy lattak, hogy — valdsziniileg mivel
mutatkozott ra piaci igény — érdemes a termékpalettara felvenni a tékevédett alapokat, ugyanakkor
az ezen befektetési politikaval rendelkezd alapok nem szignifikdnsak sem az alapokban kezelt, sem
a teljes vagyon értékéhez képest. Esetlikben a termékkindlat diverzifikalasarol van szo6, ugyanakkor
nem stratégiai céljuk, hogy alapkezelési tevékenységiik a tokevédett alapokra épiiljon. A Takarék, a
Dialog és a Generali estében a kezelt alapok alacsony szama is érzékelteti, hogy 6k azon piaci
szereplOk, akik utoljara Iéptek be a piac ezen szegmensébe.

Piaci szerkezet

A kezelt alapok szama alapjan vett részesedések szerint szamitott Herfindahl index' 0,27, mig az
alapokban 1€év6 vagyon alapjan vett részesedések alapjan az index értéke 0,34. Az index esetében a
0-hoz kozeli értékek tokéletesen versenyzd, az 1-hez kozeli értékek pedig monopolisztikus piacot
jeleznek, azaz a hazai tékevédett alapok piaca nem nevezhetdé kompetitiv piacnak. A szamitott
értékek viszonylag magas koncentraciora és egyuttal egy olyan piacra utal, ahol tobb kisebb
szerepld mellett néhany domindans, az adott piacra specializalodott és a piacot kontrollald szerepld
van. Ezek a jellemzdk leginkabb oligopolisztikus piaci struktirara utalnak, amelyben néhany piaci
szerepld adja a teljes piac jelentOs részét. A hazai tékevédett alapok esetében megallapithatd, hogy a
harom legnagyobb szereplé (K&H, OTP, MKB) altal a kezelt alapok szama alapjan szamitott

' A Herfindahl index a piaci koncentracio, vagy masik nézpontbél a verseny intenzitasanak mérészama. Ertéke nem més, mint a piacon 1évé
vallalatok piaci részesedéseinek négyzetosszege. A négyzetes Osszegzésbdl kovetkezik, hogy a mutatd a nagyobb piaci részesedéssel rendelkezd
véllalatokat nagyobb sullyal veszi figyelembe. Ez azt az eldnyos tulajdonsagot hozza magaval, hogy egy sokszereplds iparagban nem sziikséges
feltétleniil a legkisebb szereplok részesedését is megbecsiilni, hiszen azok a mutatéhoz csak nagyon kis mértékben jarulnak hozza, igy a mutatd
értékét kihagyasuk kevésbé torzitja.



egylittes részesedés 80,92%, mig a kezelt vagyon alapjan szamitott egyiittes részesedés mértéke
84,07%.

Az oligopol piacok két legfontosabb ismérve a kevés piaci szerepld és a koztiik meglévo kdlcsonds
fliggdség. Az oligopol piaci szerkezet szerepldinek kinalati mennyisége befolyasolja az Gsszpiaci
kinalatot és ezen keresztiil a piaci szereplok viselkedését. Ez a hazai tékevédett alapok piacara is
igaz, hiszen az els6 harom piaci szerepld kinalata az Gsszpiaci kinalatnak kozel 81%-at adja. A
kolcsonos fliggdség pedig abbdl a szempontbol helytalld, hogy a tékevédett alapok piacan (is) aktiv
alapkezelok minden bizonnyal figyelemmel kisérik — és akar a sajat dontéseik soran szamitasba is
veszik — a versenytarsak tOkevédett alapokkal kapcsolatos aktualis dontéseit, az Uj
termékstrukturakat és innovaciokat.

Az oligopol piacok masik jellegzetessége a belépési korlatok megléte. Kozgazdasagilag csak az
tekinthetd belépésnek, ha egy Uj szerepld megjelenése megnoveli az adott iparag kapacitasat és az
uj szerepld alacsonyabb koltséggel képes eldallitani az adott terméket. Kizardlag ezen elv mentén
elmondhat6, hogy a piacra belépett hdrom legutobbi szerepld (a Takarék Alapkezelé 2009
novemberében, a Dialdg, valamint a Generali Alapkezel6 pedig egyarant 2011 januarjaban inditotta
el tékevédett alapjait) sem a kezelt vagyon, sem pedig az alapok szama tekintetében nem tudta
érdemben ndvelni a piac Osszkindlatat. A tokevédett alapok értékesitése — azaz az ,iparagi
kapacitas” boviilése — ugyanakkor alapvetéen a banki fiokhalozat nagysagan, illetve az értékesités
banki tamogatasan mulik. Ezért ezen szektorban a valddi belépési korlatot az jelenti, ha egy j
szerepld nem rendelkezik kiterjedt értékesitési halozattal és/vagy nincsen elég preferencia a
termékek eladasara az értékesitési haldozatban. Ugyanakkor amennyiben egy 0j szerepld esetében
mind a kiterjedt értékesitési haldzat, mind a termék eladasanak tdmogatasa biztositott, akkor ezen
szerepl6 alacsony belépési korlattal néz szembe.

A homogén termék, valamint az, hogy a piac kisebb szerepldi koziil egyik sem képes arra, hogy
kinalataval hatast gyakoroljon a teljes piaci outputra, szintén a piac — bar nem kizardlagosan csak
ezen terméktipushoz kotddd — oligopol jellégét erdsiti. A K&H Alapkezeld részesedéseinek
mértékére figyelemmel, az oligopol struktirak egyik valfajaként ismert dominans vallalati
arvezérlés modellje is felvetddhet, azonban ez a gyakorlatban nem 4ll fenn, hiszen nem
beszélhetiink egységes ar alkalmazasarol, amely a tokevédett alapok tekintetében egységes
alapkezelési dij alkalmazasat jelentené. Osszességében elmondhatd, hogy a hazai tékevédett alapok
piacanak oligopol jellege szembetind adottsag.
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3. A TOKEVEDETT ALAPOK, MINT TERMEKEK

Marketing szempontbdl a termék nem mas, mint a cég kinalata, ide értve a termék jellemzdit és
sajatossagait. Ebben a fejezetben ezen utdbbin lesz a hangsuly, azaz a tékevédett alapok
termékjellemzdin, amely ezen befektetési politikdval miikodd alapok esetében gyakorlatilag az
opcios — illetve Kkisebb esetben swap — struktirakat jelenti. ElStte azonban érdemes roviden
attekinteni, hogy ezen termékeket az alapkezelok hova — azaz milyen befektetdi szegmens szamara
— pozicionaljak, illetve hol tart a termék a marketingbdl jol ismert életciklus gorbén.

3.1. Poziciondlas

Bér elsdre kétségtelentil furcsanak hangozhat, de bizonyos tekintetben a tékevédett alapok elényei
kozé sorolandd, hogy normdl piaci koriilmények kozott — azaz eltekintve a tail risk jellegii
eseményektdl — a befektetd legalabb a toékéjét visszakapja. Természetesen — tobbek kdzott — fontos,
hogy ez a visszakapott toke a futamidd végén redlértéken szdmolva mennyit ér, de itt pusztan arra
probalunk utalni, hogy a valsag ota talan még inkabb eldtérbe keriil6 toke megdvasa szempontjabol
ez pozitiv jellemz6. Nagyon leegyszertsitve, ezeken a befektetéseken explicite nem lehet vesziteni
(ugyanakkor befektetdi szempontbdl nem megkeriilhetd az a kérdés, hogy mekkora az ezért a
biztonsagért felaldozott haszon értéke).

A magyar piacon az atlagos hazai befektetdt tovabbra is alacsony kockazati étvagy jellemzi. A retail
befektetéi szegmens igy nagyon alacsony kockdzat vallalasa mellett szeretne minél nagyobb
hozampotencialban részesiilni. A befektetési univerzumban ezen attitlidnek leginkabb a bankbetétek
¢és az ugynevezett fixed income tipusu instrumentumok felelnek meg, amelynek kovetkeztében a
megtakaritoktol szarmazé forrasokért folytatott kiizdelemben a tdkevédett alapok legfébb
versenytarsainak is ezen eszkozok szamitanak. Megvizsgéalva a tékevédett alapok megtakaritasokra

cyey

A kovetkezd abra szemlélteti, hogy a befektetési jegyek miként allnak a rezidens kibocsatasu
értékpapirok k6zotti — azaz a bankbetéteket nem tartalmazo — versenyben:
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Rezidens kibocsatasa értekpapirok asszesitett megoszlasa (2012.
augusztus)

Befektetesijegyek;
9.91%

Reészvenyek; 13,29%

Egyéb
szektorok
kotvenyei;

3,62%

Allampapirok; 50,81%

MNBEkotveények;
13 44%

Egyeb hitelintézeti
kotveny; 4,80%

Jelzaloglevél; 4,13%

Forrdas: MNB

A fenti abraval kapcsolatban megjegyzendd, hogy nem csak az instrumentumok sorrendje, de még
az egyes aranyszdmok sem mutatnak érdemi valtozast a 2010. elsé negyedév végi allapothoz
képest. Kivétel ez aldl az allampapirok ardnyanak 5%-ot meghalado novekedése, amely az elmult
id6szak intenziv kampanya kovetkeztében fellépd kiszoritd hatasnak koszonhetd. Jelen elemzés
szempontjabol a befektetési jegyek a hangsulyosak: az értékpapirok kozott negyedik legnépszeriibb
megtakaritasi eszkdznek szamité instrumentumok részaranya szintén alig valtozott a vizsgalt
iddszak els6 negyedévének kezdetéhez képest (10,04%-r61 csokkent 9,91%-ra).

A fenti abra azonban csak egy aggregalt képet ad a rezidens kibocsatasu értékpapirok
megoszlasardl, illetve a befektetési jegyek azon beliili pozicidjarol, ugyanakkor nem veszi
figyelembe a befektetési jegyek egyik legnagyobb versenytarsanak szamito bankbetétek allomanyat.
A hazai kibocsatast befektetési jegyek tulajdonosi megoszlasat a kovetkezd dbra mutatja:
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Hazai kibocsatasa befektetési jegyek tulajdonosi megoszlasa (2012,
augusztus)

Biztositk, | |Alamhaztartas,
3,82%

ny.penztarak;
14,05%

Magyar Nemzeti
Bank; 0,00%

Haztartasok; 64,09%

Penziigyi
Kieg, tev.-et

vegzok;
0,04%

Nem penziigyi
vallalatok; 7,33%

Egyeb penziigyi
kozvetitok; 5,16%

Egyeébmonetaris
intezmenyek; 1,75%

Nonprofit
mtézmenyek ; 0,66%

Forrdas: MNB

Az éabra alapjan megallapithato, hogy a befektetési jegyek alapvetden a haztartasok szamara vannak
pozicionalva. A részardny meglehetOsen szignifikans, a megtakaritasi termékek ezen piacén a unit-
linked portféliokon és a pénztarakon — mint intézményi befektetokon — kiviil gyakorlatilag nincs
mas potencialis célpont. Figyelembe véve a haztartasok befektetési jegyek tulajdonosi
strukturdjdban meglévé abszolit dominancidjat, érdemes szemléltetni a haztartasi szektor
megtakaritasi szerkezetét, amely a kdvetkezd abran lathato:
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Haztartasok megtakaritasi szerkezete (2012. augusztus)

Befeltetesijegyek;
17,67%

Egyeb szektorok
kotvenyei, 046%

Bankbetétek; 6395%

Allampapirok; 8,68%

MNBkotvenyek;
0,03%

Egyeb hitelintezeti
kotveny; 6,06%

Jelzaloglevel; 0,32%

Forrdas: MNB

A haztartdsok megtakaritasi szerkezetében a bankbetétek rendelkeznek olyan mérték
dominanciaval, mint a haztartasok a befektetési jegyek tulajdonosi megoszlasaban. Viszont
megallapithatd, hogy a haztartasok nagysagrendileg kétszer jobban preferaljdk a befektetési
jegyeket az allampapiroknal. Az abra visszaigazolja a magyar haztartasi szektor markans
kockazatkeriil6 magatartasat: a bankbetétek és az allampapirok egyiittes aranya 72,64%, amelyhez
ha hozzaadjuk a befektetési alapok allomanyanak nagysagrendileg 40%-at kitevd pénzpiaci
alapokat, akkor az aranyszam mar kozel 80%-0s lesz. Kizarolag a befektetési alapok oldalarol
nézve pedig elmondhatd, hogy a pénzpiaci és a tokevédett alapokban kezelt vagyon egyiittes aranya
a befektetési alapokban kezelt 6sszes vagyonon beliil — 2012. szeptember 30-ra vonatkozé adatok
alapjan — 53,82% volt, amely szintén a haztartdsok alacsony kockazatvallalasi kedvét tamasztja ala.

Az MNB statisztikai alapjan elmondhatd, hogy a tékevédett alapok befektetdinek tobb mint 90%-at
teszik ki a haztartasok, a maradék 10% pedig intézményi befektetk birtokaban van. Osszességében
a pozicionalassal kapcsolatban megallapithato, hogy a befektetési alapok — és ezen belill a
tokevédett alapok — alapvetden a haztartdsi megtakaritdsokat célozzdk. A befektetési jegyek
ugyanakkor az értékpapir-alapi megtakaritdsi formdkon beliil kevésbé preferaltak az
allampapirokhoz képest, az els6dleges célpontnak szamitd haztartasok megtakaritasi szerkezetén
beliil pedig nem tudnak versenyezni a bankbetétekkel. Ezaltal mindkét ,,versenytars” megtakaritasi
forma abszolut elonyt €lvez a befektetési jegyekkel — €s ezen beliil természetesen a tokevédett
alapok jegyeivel — szemben. Ennek az lehet az egyik magyarazata, hogy amig mind az allampapirok
— kivéve természetesen a floating kamatozasu papirokat és feltéve, hogy a befektetd lejaratig
megtartja a papirt —, mind a bankbetétek fix kamatot/hozamot biztositanak a futamiddre, addig a
befektetési jegyek esetében — a tékevédett alapok kivételével — fix hozamrol nem lehet beszélni,
raadasul a tékevédett alapoknal is jellemzden csak minimalis hozamigéretrdl van szo.
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3.2.  Eletciklus

Valamennyi termék és szolgaltatds rendelkezik életciklussal, amelynek egyik legfébb ismérve az
értékesitési volumen. Ennek legkézenfekvobb mértékegysége a darabszam, azonban a tokevédett
alapok esetében indokolt megnézni mind a kezelt vagyon alakuldsat, mind a tokevédett alapok
befektetési alapokon beliili részaranyanak valtozasat.

A tokevédett alapok szdmanak, valamint az alapokban kezelt vagyon nagysaganak vizsgalt idészak
alatti alakulasat a kovetkezo tablazat mutatja be:

Tokevédett alap ok szamanak, valamint az alap okban kezelt vagyon

alakulisa
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Forras: BAMOSZ

A vizsgalt idészakban az alapok szdma 137 és 157 darab kozott, mig az alapokban kezelt vagyon
nagysaga 419 milliard és 466 milliard Ft kozott mozgott. A szamok nem utalnak olyan valtozasra,
amelyet szignifikansnak lehet nevezni. Abszolut értelemben nézve, a darabszam valtozasat tekintve
2011. harmadik negyedéve a (negativ) csucs (ezen iddszakban 14-gyel csokkent az alapok szdma), a
kezelt vagyon tekintetében viszont 2011. utolsé negyedéve hozta a legalacsonyabb értéket.

Azon kérdés megvalaszolasahoz, hogy a hazai t6kevédett alapok hol is tartanak életciklusukban, a
fenti tablazat altal bemutatott 2,5 éves idGszak kevés. Pontosabb és atfogobb képet kapunk, ha az
adatokat 2006 juniusatol vizsgaljuk. Ezen hosszabb id6étavot a kovetkezo tablazat foglalja 6ssze:
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A tokevédett (garant:alt) alap ok szamanak, valamint az alap okban kezelt
vagyon hat éves alakul:isa
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2006 masodik negyedévének végén a tékevédett alapok szama 54 volt, amely egy kozel egyenletes
emelkedés kovetkeztében 2009 elsé negyedévének végére érte el a csucsat (ekkor a darabszam
értéke 168 volt). Az alapok szama innentdl kezdve kismértékben csokkent, majd stagnalt, ami
nagysagrendileg a 130 és 155 darabszam kozotti savot jelenti. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a
tokevédett alapok a novekedés szakaszat mar maguk mogott hagytak: 2006 juniusatol 2008 utolsd
negyedévéig — azaz 2,5 év alatt — megtriplazodott az alapok szama, az elmult harom év darabszamai
viszont inkdbb mar egy telitettség allapotiban lévd termékre utalnak. Ugyanakkor egy masik
szemszogbdl nézve ezen telitettségi allapot egyuttal stabilitast jelent, amely pozitivan értékelendd:
igaz, hogy a vizsgalt periodusban a szektor mar nem volt képes a kordbbiakban tapasztalt
novekedésre, viszont — akar a kezelt vagyon nagysaganak, akar az alapok szamanak alakuldsat
tekintve — mentes volt az intenziv negativ kilengésektdl, azaz jelentésebb értékii tokekivonas —
ellentétben mas alapkategoridkkal — nem érintette a tokevédett alapokat.

Hasonlo kovetkeztetésre jutunk, ha a tOkevédett alapokban 1évé vagyon valtozéasat vizsgaljuk. Az
alapokban 1év0 vagyon nagysaga a 2006. juniusi értékekhez képest szintén triplazddassal érte el a
csucsat 2008 utolsd negyedéveének végére: ezen iddszak alatt a vagyon érteke 176 millidrd Ft-rol
534 milliard Ft-ra nétt. Innentdl kezdve azonban a vagyon nagysaga is csokkent, 2009 masodik
negyedévnek végén 468 milliard Ft volt, melyhez képest a 2012. szeptember végi érték ,,csak” 10
milliard Ft-tal volt kevesebb. A kezelt vagyon tekintetében ugyanakkor elmondhatd, hogy annak
érteke évek ota egy jol behatdrolhatd savban mozog, amely intervallum nagysagrendileg a 430 ¢és
460 milliard Ft kozotti értékeket jelenti.

Erdemes még megnézni azon részariny alakuldsat, amely a tékevédett alapokban 1év6 vagyon
viszonyulasat mutatja a befektetési alapokban kezelt 6sszes vagyonhoz képest. Ezt szemlélteti a
kovetkezd abra:
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A befektetési alapokban kezelt vagyon tékevédett alapokban
1évd részaranyanak alakulasa
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Ez a részarany azonban kevésbé annyira kifejezd, mint a kezelt vagyon, illetve a darabszam, mivel
egy masik tényez0 — nevezetesen az alapokban 1év0 vagyon nagysaga — is befolyasolja. Ennek
kovetkeztében a részarany alakuldsa a tékevédett alapok vagyonanak, illetve a befektetési alapok
vagyonanak relativ valtozasatol fiigg. Azaz a mutaté néhet ugy is, hogy csokken a tékevédett
alapokban 1év0 vagyon nagysdga — pusztan azért, mert a befektetési alapokban 1évé vagyon
aranyaiban még ennél is nagyobb csokkenést szenved el (erre példa 2011. harmadik és utolsé
negyedéve). Mindenesetre azon tény, hogy a mutatd értékei a vizsgalt peridodus alatt 11,35% ¢és
14,1% kozott alakultak szintén egyfajta relativ allandosagot jelez. A részarany alakulasa egyébként
2010 végéig csokkend volt, majd némi stagnalas utan 2011 harmadik negyedévében mutatott némi
emelkedést. Ehhez hozzajarult a magannyugdijpénztari rendszer 2011. évi atalakitasa, illetve a
végtorlesztés is.

Mivel a tokevédett alapok az érettség szakaszaban vannak és ezen szakasznak alapvetd
jellegzetessége, hogy az értékesités volumene elérte a maximumot, a forgalom stagnal, a kereslet
viszonylag allandd, ezek a tényezOk rakényszeritik az alapkezelOket a termékfejlesztésre és az
innovaciora. Nincs ez masképp a hazai tékevédett alapok szektoradban sem: a termékfejlesztés
folyamatos, amely a tékevédett alapok esetében gyakorlatilag egyet jelent az extrahozamot lehetévé

crer

3.3.  Opcios strukturak

A tokevédett alapok koncepcidja kapcsan gyakran emlegetik a strukturdlt alap kifejezést. Egy
strukturalt termék nem mas, mint tradicionalis pénziigyi eszkdzok és derivativak kombinaciodja,
amely azt a célt szolgalja, hogy szélesitse a befektetési lehetoségek valasztékat intézményi és retail
befektetdk szdmaéra egyarant. Egy strukturdlt termék olyan ,,csomagolt” — és ezaltal egy onalld
termékként értékesitett — megoldas, amely lehetvé teszi a befektetdk részére, hogy olyan eszkdzok
kombinaciojaba fektessenek, amelyek onmagukban jellemzéen nem érhetéek el a piacon. Ez
kétségteleniil a tOkevédett alapok egyik eldnyds tulajdonsiga: olyan befektetési strukturakat
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kinalnak, amelyeknek gyakorlatilag nincs alternativaja a piacon. Az alapok altal leképzett mogottes
piacok az esetek donté tobbségében csak nehezen és nagyon magas tranzakcids koltségek aran
lennének elérhetdek a hazai, alacsony befektetési 0sszeggel rendelkezd befektetok szamara.

A tOkevédett alapok esetében a tradiciondlis pénziigyi eszkozt az esetek dontd tobbségében zérod-
kupon betétek — ritkabb esetben allampapirok —, a derivativ részt pedig opciok — ritkabb esetben
swap ugyletek — jelentik. A gyakorlatban alkalmazott strukturakat illetben alapvetéen kétfajta
technikat kiilonithetiink el: az egyik az ugynevezett option-based portfolio insurance (OBPI), a
masik pedig a constant proportion portfolio insurance (CPPI). Fontos hangsulyozni, hogy jelenleg a
magyar piaci szereplok dontd t('jbbsége2 altal alkalmazott OBPI technikdkon beliili opcidk tipusa
rendkiviil széles, amelyek egy része nem épithetd fel klasszikus put és call opciokbol. Ebben a
részben eldszor roviden bemutatjuk az OBPI és CPPI technikék jellemzo6it, majd ezek utan a hazai
alapkezeldk altal alkalmazott fébb opcids stratégiak keriilnek attekintésre.

Az OBPI technika két komponensen alapul: egy olyan kotvény, amelynek nincsen futamidé alatti
kifizetése (tipikusan tehat zéro-kupon kotvény) és amelynek az a funkcidja, hogy a befektetd
legalabb a tokéjét visszakapja a lejarat végén. A konstrukcié masik eleme egy opcid, amely
valamely mogottes termék (underlying) irdnydba biztosit kitettséget, és amelynek funkcidja, hogy a
toke védelmén feliil a mogottes termek aranak megfeleld valtozésa esetén hozamot biztositson a
befektetd szamara. Lejaratkor a befektetd visszakapja a befektetési jegyek névértéket, tovabba a
névérték szazalékaban kifejezett extra hozamot — feltéve, ha az underlying futamidd alatti
teljesitménye pozitiv. Ebben az esetben tehat egy tékevédett alap portfolidja két jol elkiilonithetd
részbdl all: egy zérd-kupon kotvénybol, amely biztositja, hogy a befektetok a lejarat végén legalabb
az indul6 arfolyam ellenértékét megkapjak — tehat érvényesiil a tokevédelemre vonatkozo igéret —,
€s az opciobol, mely lehetdvé teszi a befektetoknek, hogy a mogottes termék hozamabol
részesedhessenek. Az OBPI technikat a kdvetkez6 abra mutatja be:

A vizsgalt id6szakban a 152 tékevédett alap koziil mindossze 7 alap alkalmazott CPPI technikat.
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The option-based structure components
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Forras: http://pure.au.dk/portal-ash-student/files/13217/THESIS.pdf 13. oldal

Az opcids komponens hivatott tehat az upside potencialt biztositani. Legegyszeriibb esetben az
OBPI-ban alkalmazott opcio tipusa egy sima call opcid, amelynek strike price-a megegyezik az
alaptermék kotési idépontban érvényes spot araval. A struktiraban az ugynevezett risk-free rész egy
zéré-kupon kotvény, amelynek kotési idépontban szamitott arfolyamértéke a Pgong = CFe™, ahol
CF a kotvény névértékét, t a futamidot, mig r a folytonos hozamot jelenti. El6fordul azonban, hogy
az opcios prémium értéke magasabb annal az 0sszegnél, amely a kotvény megvasarlasa utan az
alapban marad. Ez azt vonja maga utdn, hogy az underlying portfolio teljesitményébdl a befektetok
nem részesedhetnek 100%-ban. Az tigynevezett participacios rata éppen azt fejezi ki, hogy az alap
milyen mértékben részesiil a mogottes portfolio teljesitményebdl.

Ennek egyszerisitett képlete: R = (Principal - Pgong)/C.

A képlet azért egyszeriisitett — pontosabban fogalmazva azért nem teljesen helyes —, mert az alap
szamara felmeriilnek koltségek, amelyek tovabb csokkentik az opcido megvételére rendelkezésre allo
Osszeget. A participacios ratat® a kotvény komponens felél a mindenkori piaci kamatldbak, mig az
opcids komponens feldl az opcidés prémium értékére hatd tényezOk befolyasoljak. Ha a piaci
kamatok magasan vannak, akkor alacsonyabb lesz a zéro-kupon betét jelenértéke, ezaltal tobb pénz
marad az opcid megvételére, amely a participacios rata értékére is kedvezd hatassal van. Az opcio

3 A participacids rata azon hanyados, amely azt fejezi ki, hogy az alap milyen mértékben részesiilhet az opcio alaptermékének teljesitményébol.
Szamszertileg kifejezve ez nem mas, mint az alap indulé vagyonabol a lejaratkori értékét biztositd Osszeg jelenértéke és a koltségek levonasa utan
megmaradt sszeg, illetve az opcids prémiumnak a hanyadosa
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arara hatd tényezok koziil érdemes kiemelni az alaptermék aranak volatilitasat: az alacsonyabb
volatilitas csokkenti az opcios prémium értékét, amely ezaltal ndveli a participacios rata értékét.

A participacidos rata novelésnek egyik, a gyakorlatban alkalmazott mddja, hogy az opcids
konstrukciot ugy alakitjak ki, hogy az minél inkabb hasonlitson egy ugynevezett 4zsiai opcid
kifizetésére. Ez azt jelenti, hogy az underlying értékét az alap futamideje alatt eléore meghatarozott
datumokon megfigyelik, és ezen megfigyelt értékeknek veszik az atlagat, amely altal csokkenthetd
a volatilitas. De egyéb olyan egzotikus opciokat is hasznalnak a participacios rata novelésére,
amelyek prémiuma alacsonyabb, mint a plain vanilla opcioké. Az ugynevezett részvénykosarak
(equity baskets) hasznalata — ahol a komponensek k6zotti korrelacidé csokkenti az opcid arat —, a
digitalis, quanto és barrier opcidk jo példak erre, amelyeket az alapkezel6k egyébként gyakran
alkalmaznak.

Az alapok altal alkalmazott masik technikdnak — a CPPI-nak — elsddleges célja, hogy megdvija a
befektetoket a negativ piaci mozgasoktol, mikdzben azért az upside potencidlt is fenntartsa. Ezt a
CPPI stratégia a portfolioban 1évo kockéazatos és kockazatmentes — vagy legalabbis annak gondolt —
eszk6zok folyamatos valtoztatasaval éri el, mégpedig a mindenkori piaci kdrnyezetre reagalva. A
CPPI — szemben a statikus OBPI technikaval — egy dinamikus eszkodzallokacids stratégia, amely az
elére definidlt igynevezett védelmi szinteket folyamatos tjrasulyozas révén valdsitja meg. A CPPI
elére meghatdrozott jovobeni id6pontokban biztosit Ugynevezett védelmi szinteket, mégpedig
azaltal, hogy olyan mennyiségli kockdzatmentes eszkozt tart a portfolioban, hogy azok megfeleld
fedezetet nyljtsanak az elére determinalt védelmi szint teljesitésére. A CPPI stratégia abban is
kiilonbozik az OBPI technikatol, hogy sok esetben a kockazatos eszk6zokben kozvetleniil vesz fel
long (vételi) pozicidkat — azaz nem feltétleniil hasznal opcidkat — annak érdekében, hogy a
portfoliomenedzser minél aktivabban tudja kezelni a strukturat.

Alapjaban véve viszont nincs nagy kiilonbség a CPPI és az OBPI kozott. A CPPI esetében is
megtalalhatd a védelmi szinteket biztositani hivatott kockézatmentes eszkdz, mely azonban a
bankbetétek, a zérd-kupon kotvények, illetve pénzpiaci eszkozok kozott valtakozhat (az OBPI
esetében ez jellemzden zéro-kupon kotvény). A kockédzatos eszkozok pedig itt is a védelmi
szinteken feliili extrahozamot hivatottak megtermelni. A CPPI felépitését a kdvetezd abra mutatja
be:
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The CPPI strategy components
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Forras: http://pure.au.dk/portal-asb-student/files/13217/THESIS.pdf 17. oldal

Az tgynevezett ,,floor” (F) az az Osszeg, amely az adott pillanatban sziikséges ahhoz, hogy a
lejaratkor a névérték biztositva legyen, kdzgazdasagi tartalmat tekintve pedig nem mas, mint a
lejaratkori névérték jelenértéke. Az ugynevezett ,investment level” (IL) az az Osszeg, amely a
kockazatos eszkozokbe keriil befektetésre, biztositva a struktira szamara az upside potencialt.
Ennek szamszeri képlete az IL = m(NAV-F), ahol az (NAV-F) nem mas, mint az Gigynevezett
,cushion” (C). A ,,cushion” az az Osszeg, amely ahhoz sziikséges, hogy megakadalyozza a NAV
értekének az F értéke ala torténd csokkenését. Az ,,m” egy ugynevezett tokeattételi faktor vagy
multiplikator, amely azt fejezi ki, hogy mekkora tokeattétel megengedett a struktiraban. Jellemz6
érteke 2 és 5 kozott van, nyilvdn minél magasabb, anndl nagyobb a kockdzati preferencia. A
multiplikator magasabb értéke egyfeldl azt jelenti, hogy tobb pénzt lehet a kockdzatos eszkdzokbe
allokalni, amely altal a hozampotencial is magasabb lesz, masfeldl ugyanakkor azt is maga utan
vonja, hogy — csokkend underlying-ok esetében — a portfolid értéke gyorsabban kozeliti az F
értékét. A kockazatos eszkozOkbe torténd befektetések értékét reprezentalo IL értékének —
fentieckben emlitett képlet alapjan torténd - meghatdrozdsa utdn fennmaradod Osszeg keriil
kockazatmentes eszkdzokbe.

Amennyiben a kockazatos eszkdzok ara emelkedik, akkor a portf6lié egyre nagyobb hanyada keriil
allokalasra ilyen eszkozokbe — azaz az IL értéke emelkedik —, ezzel szemben amikor a piaci
kornyezet negativ, akkor az alapkezel0k a kockazatmentes rész sulyat novelik, hogy biztositsak a
»floor” védelmét. Ez egyébként a CPPI stratégia egyik legfobb kockazata, nevezetesen, hogy az
alap NAV-janak értéke az F értéke ala csokken. Ezt nevezi a szakirodalom ,,gap risk”-nek. Abban
az esetben, ha a futamid6 végén a NAV értéke alacsonyabb az F értékének, akkor a kiilonbozetet a
garantrnek (amely a legtobb esetben valamilyen bank) kell kifizetni. A garantérok ezen ,,gap risk”-
et rendszerint put opciok kiirasaval fedezik.
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Végezetiil roviden néhany képlet segitségével foglaljuk 6ssze a CPPI stratégia algoritmusat. A
kiindulo6 helyzet a ,,floor” értékének meghatarozasa, amely az F; = CFe™™ képlet alapjan torténik,
ahol CF; a t idépontban érvényes védett 0sszeg, az r a t idépontban érvényes folytonos kamatlab, a
(T-t) pedig a t idéponttdl hatralévé futamidé. Az F alapjan a ,,cushion” t idépontbeli értéke a C; =
NAV- F; 6sszefliggés alapjan hatdrozodik meg, majd ezek utdn definialjak az ,,investment level” t
idépontbeli értékét a mar emlitett [IL; = m*C; képlet alkalmazasaval. Ez tehat a portfoli6 azon része,
amelyet kockéazatos eszkozokbe fektetnek. Ezek utdn a portfoli6 maradék vagyona keriil
kockazatmentes eszkOzOkbe, azaz a B; = NAV-IlLi-nek megfelel6 0Osszeg. Ezen risk-free
komponens altalaban olyan zérd-kuponu eszkozokbe keriil, amelyek futamideje t id6pontban
megegyezik a CPPI futamidejével. Ezen emlitett algoritmus felhasznalasaval a kés6bbiekben — az
elére meghatarozott napokon — a CPPI portfolié ujrasulyozasra kerdiil.

3.4. Alkalmazott stratégiak

Ezen fejezet alapvetden két célt kivan megvalositani. Az egyik, hogy roviden, 6sszefoglalo jelleggel
bemutassa a hazai alapkezel6k altal leggyakrabban alkalmazott opcids stratégiakat. Az elemzés
ugyanakkor nem vallalkozik arra, hogy minden opcids strukturat részletekbe menden bemutasson,
tekintettel arra, hogy ezek teriilete rendkiviil széles. A masik cél az, hogy az opciods stratégiak
bemutatasaval parhuzamosan megjelenitsiilk az innovacidkat, ui. a tokevédett alapok esetében az
innovacio az opcios strukturak folyamatos fejlesztésében nyilvanul meg.

A tbkevédett alapok indulasanak kezdetén az opciok egyszeri long call opciok voltak. Az
alapkezelok altal bekiildott adatszolgéltatas alapjan a long call struktira még tovabbra is széles
korben képviselteti magat az alkalmazott opcios struktirak kozott. Ebben az esetben az alap tehat
opcidés prémium fejében egy adott underlying portfoliora vasarol egy vételi jogot, amelynek
kovetkeztében a mogottes portfolio emelkedésében lesz érdekelt. Ha a lejaratkori spot ar magasabb
az opcio strike price-anal, akkor az alap lehivja az opciot, ellenkez6 esetben az opcid értékteleniil
jar le (az opcid értéke a mogottes termékek értékéhez képest jelentdsen valtozhat a lejaratig
hatralévé idOben, hiszen az opcid arat meghatarozo tényezok koziil az 1d6 soran akar nagyobb
mértékben is valtozhat a volatilitas és a kockazatmentes kamat is).

Szinte majdnem minden piaci szereplé alkalmazza az tigynevezett azsiai tipusd, vagy mas néven
atlagolasos opciokat, amelyek viszont mar az egzotikus opciok kozé tartoznak. Jelen pillanatban
talan az 4zsiai tipusil opcid szamit a hazai alapkezel6k altal leggyakrabban alkalmazott opcids
struktardknak. Az atlagolasos opcidk lényege, hogy kifizetésiik nem a strike price és a lejaratkori
spot ar alakuldsatol fiigg, hanem az opci6 futamideje alatt ugynevezett megfigyelési napokon
megnézik az opcio értékeit, ezeket atlagoljak, és a lejarat végén ezen atlagot viszonyitjak az opcid
kotési ardhoz. A konstrukcid egyik legfobb eldénye, hogy ezéltal csokkenthetd az alaptermék
volatilitasa, amely viszont azt eredményezi, hogy ezen tipusu opciok prémiuma alacsonyabb, mint a
vanilla put és call opcidoké. Ennek kovetkeztében kiilondsen jol alkalmazhatok az altaldban nagy
arfolyam ingadozasra hajlamos commodity piacok esetében. Tovabbi eldnye az azsiai opcioknak,
hogy kevésbé szenzitivek olyan extrém piaci eseményekre, amelyek a lejarat kozelében
kovetkeznek be (pl.: hirtelen piaci sokkok).

Egy ézsiai opcid egyszerlsitett sémdjat a kovetkez6 tablazat mutatja be:
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Megfigyelési napok Mogottes index értéke Teljesitmény
2012.07.09 251,90 -17,95%
2012.08.07 263,25 -14,25%
2012.09.07 262,34 -14,55%
2012.10.08 262,34 -14,55%
2012.11.07 262,34 -14,55%
2012.12.07 262,34 -14,55%

Atlag -15,07%

Forrds: PSZAF

A teljesitmények szdmitasa soran a megfigyelési napok indexértékeit mindig a mogottes portfolid
indul6 értékére vetitik. A fenti tablazat kizarolag az dzsiai opciok legegyszeriibb esetét mutatja be,
ugyanis ezen struktaran beliil is szamos varians létezik. A logika minden esetben ugyanaz, amely
viszont a konkrét struktirakban szdmos addiciondlis elemmel egésziil ki. Az alabbi tablazat egy
hétféle indexbdl allo underlying alakulasat mutatja, egy olyan kritériummal, miszerint ha az atlagos
indexeltérés nagyobb, mint abszolut értelemben vett 4%, akkor a hozamkiilonbozetet az alap nyeri
meg.

Megfigyelési napok Index Index 2. Index 3. Index 4. Index 5. Index 6. Index 7.
2006.08.31 1303,82 3808,70 16 140,76 70,26 7 647,00 31 500,00 2 442,66
2007.08.31 1473,99 4 294,56 16 569,09 74,04 7 580,00 30 250,00 2 527,08
2008.09.01 1282,83 3364,40 12 834,18 115,46 7 371,00 19 415,00 1829,42
2009.08.31 1 020,62 277517 10 492,53 69,96 6 490,50 19 595,00 1500,76
Indexek 4tlaga 1259,15 3478,04 13 298,60 86,49 7 147,17 23 086,67 1952,42
Indexek drlagos 3,43% -8,68% 17,61% 23,10% -6,54% 2671% | -20,07%
hozama
Teljesitmény atlag: -8,56%

Participaciés rataval (120%0) korrigalt
hozamkiilonbozet

5,47%

Forrds: PSZAF

Ennek a konstrukcidonak egyik tovabbfejlesztett — €s szintén gyakran alkalmazott — valtozata,
amikor tobb indexbdl allo részvénykosarak versenyeznek egymassal. A részvénykosarakban
szerepld indexek sulyainak figyelembe vételével a megfigyelési napokon meghatarozzak a kosarak
értékeit, illetve ez alapjan az adott kosar teljesitményét, majd ezek utan az adott megfigyelési napon
legjobb teljesitményt elért kosar hozamat veszik csak figyelembe, vagy a kosarak teljesitménye
stlyozva van az elért hozamok alapjan (azaz a legjobb teljesitményt elért kosar kapja a legnagyobb
sulyt). A megfigyelési napokon érvényes hozamok atlaga adja aztan az underlying portfolio
futamid6 alatti teljes hozamat. Szintén az atlagolasos opciok egyik valfajanak tekinthetd az a
struktara, ahol nem kizarélag a mogottes portfolio futamidé alatti értékeit, hanem a megfigyelési
napokon a teljesitmények szadmitdsanak viszonyitdsi alapjat képezd kezddarfolyamot is atlagolas
utjan hatarozzak meg.

Maradva tovabbra is az azsiai jellegli opcioknal, sok alapkezeld alkalmaz olyan konstrukciokat,
ahol az atlagszamitashoz felhasznalt teljesitmények meghatarozasa soran figyelembe vett indexek,
vagy egyedi részvények adott megfigyelési napi teljesitményei maximalizalva vannak. Tegyiik fel,
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hogy egy haroméves futamiddvel rendelkezd alap kétféle hozamot kinal: egy feltétel nélkiili, illetve
egy feltételes hozamfizetést. Az els6 évre vonatkozoan az alap lejaratakor — a mogottes
részvénypiacok alakulasatol fliggetleniil, azaz feltétel nélkiil — befektetési jegyenként Kifizet 10%
hozamot. A masodik és harmadik évekre viszont feltételes hozamfizetést kinal az alap, amely tobb
vallalat részvényeibdl allo részvénykosar teljesitményétdl fligg. Az alap az egyenlden sulyozott
részvénykosar indulastol vett atlagos teljesitményét fizeti ki. Mindkét évben az egyes részvények
indulastol vett hozamai keriilnek atlagolasra tigy, hogy az egyes papirok hozamait legfeljebb +20%-
0s mértékig veszik figyelembe. Azaz ha pl. a masodik év végén minden egyes részvény 20% felett
teljesitett az induléstdl szamitva, akkor is 20% a kosar hozama. Emiatt az egyes években a 20%-0s
hozamplafon nem csak magéra a részvénykosarra, hanem azon beliil az egyes részvényekre is
érvényes. Az atlagolas soran figyelembe vett egyedi részvényhozamok kozott lehetnek negativ
értékek, de a hozamfizetés alapjat képezd kosarhozam egyik évben sem lehet negativ (tehat
legalabb 0).

A példaban emlitett 20% tekintheté egy tgynevezett ,,cap”-nek, amelynek értéke alaprdl alapra
valtozik. Bizonyos esetekben ugyanakkor a ,,cap” értéke nemcsak felfele van maximalizalva, hanem
lefelé torténd elmozdulasnak is van egy minimum értéke: pl.: amennyiben az egyes részvényekre
meghatarozott szézalékos valtozas értéke -40%-nal nagyobb, de 0%-nal kisebb, tgy az adott
részvény teljesitménye 0%-os értékkel keriil figyelembe vételre a szamtani atlag szamitdsa soran.
Ezen konstrukciokon beliil még a tovabbi fobb technikikat alkalmazzak:

e amegfigyelési napok teljesitményeit nem atlagoljak, hanem azok osszegzésre keriilnek;

e a futamid6é végén elére meghatarozott szazalékponttal csokkentik a portfolio futamidé alatti
atlagos vagy Osszesitett teljesitményét;

e az atlagos hozam szamitdsa soran a legjobb teljesitményt nyujtd indexek vagy részvények
értékeit fix 6sszegli hozamokra cserélik Ki;

e a pozitiv teljesitményt nyajtd részvények teljesitményét egy konstans szdmmal szorozzak
meg;

e az adott megfigyelési napon legmagasabb teljesitményt nyujtoé részvénykosarat kiveszik a
mogottes portfoliobol, viszont az elért értékeket rogzitik.

A fejezet elején részletesebben bemutatott CPPI technika sem szamit névumnak a hazai piacon,
ugyanakkor egyes alapkezelok véleménye szerint a kozeljovében egyre tobb olyan alap jelenhet
meg, amely ezt a technikat alkalmazza, vagy adott esetben ezen technikat mixeli mas struktarakkal.
A hazai gyakorlat szempontjabol a CPPI technikéaval kapcsolatban a kdvetkezdket tartjuk fontosnak
megemliteni. Mindenekeldtt ez a struktira nem a tdkevédelemrdl — és fdleg nem a
hozamvédelemrdl — szol. Ahogy a technika altalanos bemutatasanal lattuk, ebben az esetben
ugynevezett védelmi szintek vannak, amelyek egy adott idészakra — jellemzden egy évre — szolnak.
Tehat azt mondja az alapkezeld, hogy az elsé év végére vonatkozd védelmi szint értéke az alap
indul6 arfolyamanak 90%-a, ami a masik oldalrdl nézve azt jelenti, hogy az elsé évben az alap nem
veszithet tobbet 10%-ndl. A védelmi szint konkrét mértékének meghatarozasdhoz sokan a VaR
szamitast hasznaljak. Ebbdl mar latszik, hogy ez a struktura kockazatosabb a protected fund-oknal —
hiszen tokét is veszithet az alap —, ugyanakkor egyes alapkezel6k véleménye szerint a hazai piacon
jobban eladhatobbak az ezen technikdval miikodd alapok a klasszikus kotvény és
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részvényalapokhoz képest. Kiilonbség a protected fund-okhoz képest, hogy a CPPI alapoknal nem
feltétlentlil van derivativ rész (leszamitva persze az arfolyamkockazat hedgelését), azaz a portfolio
kockazatos részét ezen alapok jellemzden részvényalapok befektetési jegyeibdl épitik fel (tehat
alapok alapja konstrukciokrol van sz6). Az altalanos résznél leirtaknak megfeleléen az alapkezeldk
a mindenkori piaci helyzetnek megfelelden valtoztatjak a portfolié kockéazatos és kockazatmentes
részét. A technika egyik legfobb kockazata a mar szintén emlitett gap risk, azaz amikor az
alapkezeld nem tudja megvédeni a kitlizott arfolyamot. Ezt mindenekel6tt hirtelen és nagymértéki
részvényarfolyam csokkenések idézhetik eld, de extrém piaci koriilmények kozott akar az is
eléfordulhat, hogy az alap a biztonsagosnak vélt pénzpiaci jellegli eszk6zok arfolyamanak esése
kovetkeztében nem tudja biztositani az elére determindlt védelmi szintet. Egy ,,klasszikus” (buy and
hold) OBPI struktarahoz képest ez mindenképp egy aktivabb portfoliokezelést feltételez, amely
viszont a kapcsolodo koltségek novekedését is maga utan vonja.

Egyes alapkezel6i vélemények szerint a ,klasszikus” strukturdkbol mara a hazai piac is kihozta,
amit lehetett. Osszességében ezek eléggé hasonld konstrukciok voltak — nyilvan azon f6
eltérésekkel, hogy az adott helyzetben az alapkezelé éppen milyen mogottes piac(ok)ban latott
fantdzidt. Manapsag az egyik novumot azon struktirdk jelentik, ahol az opcidk underlying-jat a
befektetdk korében népszerii és megfeleld track record-dal rendelkezd alapok befektetési jegyei
alkotjak, azaz ilyen lehet egy abszolut hozamra torekvo befektetési jegyekbdl Osszeallitott opcios
struktiira.

A tékevédett alapokhoz kapcsolodd és a hazai gyakorlatban valoban ujdonsdgnak mondhatd
konstrukci6 a futamid6 alatt névértéket is torleszt6 alapok struktirdja. Ezen struktarak esetében a
kiilonbség annyi, hogy nem egyetlen zér6-kupon betét van, hanem annyi, ahany részletben a
névérték torlesztése torténik a futamidod alatt (pl. ha a teljes tokerészt 25%-o0s részenként torlesztik,
akkor négy).

A mogottes portfoliokkal kapcsolatban érdemes megemliteni, hogy azok tobb elembdl felépiild
részvénykosarak vagy indexek. A vizsgalt iddszakban a legkedveltebb underlying-nak a kovetkezo
harom index szamitott:

e S&P BRIC 40 Daily Risk Control,
e Dow Jones Eurostoxx50 Index;
e Dow Jones UBS Commodity Excess Return Index.

Az opciods struktirdk mellett a piacon jelenleg két szerepld swap iigyleteket alkalmaz annak
érdekében, hogy valamely mogottes portfolid teljesitményébdl szintetikus tton részesedjen.
Jellegiiket tekintve ezen swap tligyletek tigynevezett equity swap, pontosabban equity basket swap
iigylek, ahol a basket sz6 arra utal, hogy az underlying ezen iigyletek esetében is egy tobb
komponensbdl allé index vagy részvénykosar; bar meg kell jegyezni, hogy vannak olyan tigyletek,
ahol az alap nem egy részvénykosar teljesitményét kapja, hanem egy fix kamatot (amely altal mar
nem is equity, hanem interest rate swaprol beszéliink). Az equity swap ligyletek keretében tehat a
hazai alapok jellemzOen valamely részvénykosar hozamat kapjak, cserébe pedig altalaban egy
pénzpiaci referencia kamatlab adott spread-del novelt vagy csokkentett értékét fizetik. A hazai
tékevédett alapok esetében ez a pénzpiaci referencia kamatlab a BUBOR, az pedig, hogy pontosan
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melyik BUBOR érték, az elszamolési id0szak hosszatdl fiigg (a negyedéves elszamolds miatt ez
tipikusan a 3 havi BUBOR). Az alapok tehat jellemzden negyedévente fizetik az éppen aktualis és a
swap ligylet névértékére vetitett pénzpiaci kamatlabat, de csak az ligylet lejaratakor kapjak meg a
mogottes részvénykosar futamidd alatti teljesitményét — feltéve természetesen, ha a kosar hozama
pozitiv. Az egyik piaci szerepld altal alkalmazott swap struktira esetében a swap névértéke is
valtozik: ez abbdl adddik, hogy az alapok nyilt végliek, azaz példaul visszavaltasok esetén az
alapkezel6 a névérték csokkentésével fedezi a visszavaltasok ellenértékét.
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4. ERTEKESITES ES PROMOCIO
4.1. Ertékesités

A marketing szempontjabol az értékesités mindazon tevékenységeket jelenti, amelyek konnyen
elérhetdveé teszik a terméket a vevok szamara. Ehhez elosztasi csatornakra van sziikség; ezeket a
disztribiiciés csatorndkat a marketingkozvetitok jelentik. A befektetési alapok vilagaban ezen
kozvetitk szerepét elsdsorban a forgalmazok és a fiiggo ligynokok toltik be.

A tokevédett alapok szektora viszont abbol a szempontbol is specidlis, hogy az alapok
nagysagrendileg fele még mindig zart végli struktiraban miikodik, ami azt jelenti, hogy a
befektetési jegyek a forgalmazondl nem valthatok vissza, azok kizardlag a t6zsdén, illetve
szabadpiacon, egyszeri adasvételi szerz6dés keretében ruhazhatok at. Ezen zart végii alapok
esetében a jegyzési iddszak lezarultaval a forgalmazonak a futamidé alatt valgjaban nincs dolga. A
nyilt végli struktirdk esetében viszont fontos, hogy az adott alap egy megfeleld halozatstirliséggel
bird forgalmazési haldézattal rendelkezzen. Ez a forgalmaz6i hélozat ugyanakkor nem kizéarélag a
megfeleld térbeli lefedettséget jelenti (1asd fiokhalozat), hanem a termékvalasztékot is, azaz az adott
forgalmazo6 kinalataban elérhet6 befektetési — illetve jelen esetben tékevédett — alapokat.

Jollehet a Batv. hatalybalépésével mar az alapkezeldk részére is lehetévé valt a kollektiv befektetési
értékpapirok forgalomba hozatala és folyamatos forgalmazéasa, a hazai befektetési alapok
forgalmazasat tovabbra is a hitelintézetek ¢és a befektetési vallalkozasok végzik. Ami a
forgalmazassal kapcsolatban kiemelendd, hogy a 11, tékevédett alapokat (is) kezel6 alapkezeld
koziil 9 pénziigyi csoportba tartozik, a Generali biztositoi hatterli, egyediil a Dialdg szamit
fliggetlen alapkezeldnek. Ebbdl kovetkezden 9 alapkezeld esetében az értékesitési csatorna a
bankok fiokhalozata, kizarolag az emlitett két szereplonek kell ugymond kiilsé forgalmazokkal
megallapodnia a befektetési jegyek értékesitéséhez. Természetesen a banki hatterli alapkezeldk
esetében i1s tobb forgalmazo van, azonban a csoporttag hitelintézet minden esetben vezetd
forgalmazoként vesz részt a jegyek értékesitésében.

Az érteékesitésben tehat a bankok €s a befektetési vallalkozasok abszolut domindns szerepet toltenek
be, de Osszességében a bankok fidkhalozatainak van igazan szignifikans szerepe, hiszen ott
tudatosan tudjak értékesiteni a termékeket (persze attol fliggden, hogy a bank értékesitési stratégidja
mennyire enged teret mas termékeknek a bankbetétek mellett). Az alapkezelokt6l szarmazod
informéciok alapjan csak olyan alapokat érdemes kialakitani, amelyeket a bankok a fidkhalozatban
el is kivannak adni. Az értékesités folyamataban — természetesen joval kisebb sullyal — részt
vesznek a forgalmazok ligynokei, de akar maga az alapkezeld is értékesitheti a sajat maga altal
kezelt befektetési alapok jegyeit (a Batv. vonatkoz6 bekezdése értelmében sajat jogon, azaz a
kollektiv befektetési értékpapirok forgalomba hozataldra és folyamatos forgalmazéasara vonatkozo
engedély megléte esetén). Ez utobbi esetben mar kdzvetlen marketingcsatornarél van sz6, amikor
kozvetleniil a végsé ,fogyasztonak™ torténik az értékesités. A rendkiviil gyors technologiai
fejlodéssel jellemezhetd mai informacids tarsadalomban kotelez6 megemliteni az online
szolgaltatasokat, amelyek egyszerre jelentenek egyszerlibb megoldast a szolgaltatok ¢és
kényelmesebb megoldast az tligyfelek szdmara. A bankok és a befektetési vallalkozasok altal az
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igyfelek szamdara biztositott platformokon az iigyfeleknek online mdédon van lehetdségiik a
befektetési jegyek megvasarlasara.

Az értékesitéssel kapcsolatban hangsulyozand6, hogy mivel az alapok miikdodésének végleges
feltételei jellemzOen az elsddleges kibocsatas (jegyzés) idszaka utan valnak ismertté¢ a befektetok
szamara, ezért a befektetés idOpillanatdban a befektetok jellemzdéen a konstrukcid egyes lényegi
feltételeinek ismerete nélkiil dontenek az inveszticiorol. Az alapkezeloknek szabad keze van
ugyanis az adott alap elérheté hozamkifizetését alapvetden befolyasold faktorok megvaltoztatasara
a jegyzési id6szakot kdvetden. Ilyen faktorok pl. az alapkezelési dij nagysaga, a participacios rata,
vagy a hozamkorlat (cap).

A zart végii tékevédett alapok esete annyiban specialis, hogy sok esetben egyfajta lejarati
menedzsment érvényesiil. Amikor egy zart végii alap lejar, alapvetden két dolog torténhet: a lejart
alap az tgyfelekkel torténd elszamolas utan megsziinik és az alapkezel6 a lejart és megsziint alapot
egy Uj alap elinditasaval ,,pétolja”. A masik esetben a lejart alap nem szlinik meg, hanem nyilt végi
struktaraban, mas befektetési politikaval — rendszerint pénzpiaci vagy likviditasi alapként — folytatja
mikodését. Mindkét eset kozos jellemzbje azonban, hogy a lejart alap befektet6i tekintetében
feltételez egy megujitasi aranyt. A piacvezetd alapkezeld esetében a meglévo ligyfelek tobb mint
50%-a megujitja lejart befektetését.

Egyes vélemények szerint azonban jelenleg eléggé besziikiilt a piac. Ahogy a masodik fejezetben
lattuk, a tékevédett alapok értékesitési bazisat a retail ligyfelek jelentik. Célszerli hangsulyozni
ugyanakkor azt, hogy a tOkevédett alapok megfeleld diverzifikacios eszk6zok minden olyan
befektetd szamadra, akiknek a befektetési id6horizontja és a likviditasi preferenciaja lehetévé teszi
azt, hogy atlagosan 3 évre lemondjanak a pénziikrdl, és emellett fontos szdmukra a téke védelme.
Ebben a tekintetben — a lakossagi szegmens mellett — adna magat az egyéb intézményi portfoliok
(egyestiletek, alapitvanyok) felé torténd elmozdulas, illetve az értékesités private banking — mint
egyfajta exkluziv sales — szegmensben torténé erdsitése. Hiba lenne nem megemliteni az onkéntes
pénztari portfoliokat, valamint a unit-linked termékeket, azonban a jelenlegi piaci helyzetben
egyeldre nem varhato az ezen instrumentumokban 1évé vagyonok dinamikus bdviilése.

4.2. Promdcio

A marketingbdl ismert Ggynevezett promoécios mix 6t elembdl épiil fel, amelyek a kovetkezok:
vasarlasosztonzés, rekldm, public relations, személyes eladas és direkt marketing. A tdkevédett
alapok, mint pénziigyi termékek szektorara viszont talan a promocié a legkevésbé jol levetithetd
marketing mix elem, mas szoval megfogalmazva itt érvényesiilnek leginkabb a tékevédett alapok —
de itt akar emlithetnénk mas pénziigyi termékeket is — specialis tulajdonséagai.

A vasarlasosztonzés tobbek kozott felhasznalhaté a hanyatld forgalom fellenditésére, viszont
eszkoOzei rendszerint csak rovidtdvon hatnak, amelyek célja, hogy a fogyasztok nagyobb mértékben
vasaroljanak bizonyos terméket/szolgaltatasokat. A tokevédett alapok esetében ha hanyatlo
forgalomrol nem is, de — mint lattuk — egyfajta telitettségrol mindenképpen beszélhetiink.
Ugyanakkor ezen allapotbol az alapkezelk valosziniisithetden inkabb a termékfejlesztés iranyaba
mozdulnak el, ahol a vasarlasosztonzés klasszikus eszkozei kevésbé lesznek meghatarozoak.
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Célszerl viszont megemliteni, hogy a téke védelme onmagaban is lehet vasarlast 6sztonzé faktor,
mégpedig a vasarlasosztonzés egyik eszkozeként ismert termékgarancia — amely szintén egy igéret

crer

értelemben.

A reklam viszont arra alkalmas, hogy hosszu tavon alakitsa ki a termék imazsat, viszont egyes
formai — kiilonosen a TV reklam — jelentds koltségeket igényelnek. A tékevédett alapok — de
altalanos érvénnyel emlithetnénk akér a befektetési alapokat is — esetében elsdsorban a jegyzési
id6szakban vagy azt megeldzOen taldlkozhatunk reklamanyagokkal, azonban ezek jellemzden
napilapokban, pénziigyi/gazdasagi jellegii internetes portadlokon, az alapkezel6k honlapjan
megjelend  hirdetésekben, tovabba a forgalmazo bankfidkjaiban elérheté plakatokban,
szor6lapokban, brostrakban Oltenek testet.

A promdcios mix elemei koziil talan a public relations bizonyos eszkozei feleltethetéek meg egy az
egyben a tokevédett alapokhoz kapcsolédd dokumentéicios anyagoknak. A PR egyik legfobb
eszkdzei ugyanis azon kiilonbozo publikéacios anyagok, amelyekre a vallalatok célpiacaik elérése és
befolyasolasa érdekében nagymértékben tamaszkodnak, és amelyek figyelmet kelthetnek a cég
termékei irant. Ezek kozé tartoznak tobbek kozott az éves beszamolok, hirlevelek, valamint a
vezetOk altal irt cikkek. A hazai befektetési alapok esetében a helyzet azért annyiban maés, hogy az
éves, féléves beszamolokat, valamint a havi portfoligjelentéseket az alapkezelok nem kizarélag
marketing okokbol készitik el — azok elkészitésére az alapkezeldknek jogszabaly altal el6irt
kotelezettségiik van —, ugyanakkor szamos alapkezel6 felismerte a havi portfolidjelentésben rejlé
marketing lehetéségeket és az alapok bemutatasat szolgald figyelemfelkeltd leaflet-et a havi
portfoligjelentés keretében alakitjak ki.

Emellett az alapkezel6k portfoliomenedzserei altal — akar ijsagokban, akar internetes portalokon —
irt cikkek, az elmult id6szakban egyre ndvekvd népszeriiségnek orvendd blog-ok, illetve a
menedzserekkel készitett interjuk teljesen alkalmasak arra, hogy felkeltsék a figyelmet a befektetési
— vagy akar célzottan a tékevédett — alapok irant. Mindemellett pedig hasznos és fontos
informdaciokat kozvetithetnek.

A személyes értékesités a koltségekhez képest a leghatékonyabb eszkoz lehet, amely szempontbol a
banki csoportba tartozo alapkezelok elonyosebb helyzetben vannak, hiszen a fidokhéalézatban
dolgozdk kozvetleniil keriilnek kapcsolatba az ligyfelekkel, akiknek személyesen ajanlhatjak a bank
értékesitési politikdja alapjan (a bankbetétek mellett) preferalt termékeket (igy adott esetben a
tokevédett alapokat). Mas esetekben az iigyfelekkel torténd személyes kapcsolatfelvételhez
altalaban ligynokokre van sziikség, illetve természetesen maga az alapkezeld is kapcsolatba 1éphet
kozvetleniil ligyfeleivel (gondoljunk csak az egyéni portfoliokezelés keretében kezelt tigyfelekre
vagy a kiemelt statuszu ligyfelekre). Eldnye, hogy a személyes taldlkozés sordn jol fel lehet mérni
az ligyfél preferenciait és lehetdséget teremt akar egy hosszl tava bizalmi kapcsolatra. A személyes
eladashoz szorosan hozzatartozik a szakértelem, amely mélyrehat6d ismereteket feltétez a vallalat
termékével kapcsolatban. A pénziigyi termékek esetében ugyanakkor ez egy kétéli fegyver, hiszen
az ugynokok — jutalékbevételiik novelése okan — egyfeldl valoban érdekeltek az adott termék
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hianyzik — de legalabbis nem éri el a kivant szintet —, amelynek kovetkeztében inkabb csak egyfajta
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hataskeltés van. Hozza kell tenni, hogy a tokevédett alapok alapstruktraja nem annyira bonyolult,
igy a termék bemutatasa és kiilonosen a mitkddéssel kapcsolatos kockazatok feltarasa sok esetben
egyszeriibb, mint akar mas strukturalt konstrukciok (pl.: kiilonb6z6 strukturalt kotvények) esetében.

A direkt marketing eszkozeit valdszinilileg azon alapkezelok alkalmazzak legnagyobb mértékben,
ahol elegendd humén erdforras van erre, vagy a szervezeten beliil 1étezik a sales-t tamogatd
elkiiloniilt egység. A direkt marketing egy olyan testre szabott, aktualis, interaktiv és meghatarozott
személyhez sz6l6 eszkdz, amelyet Ggy alakitanak ki, hogy vonzza a célszemélyt. Ennek legfébb
eszkoOzei az online marketingcsatornak (internet). Tokepiaci Szempontbdl gondoljunk csak az online
kereskedési platformokat hirdeté banner-ekre, amelyek szama jelentdsen megndtt az utdbbi idében.
A befektetési alapokat illetéen ezen promocios eszkozon beliil a leghatékonyabbnak tartott
telemarketingnek lehet leginkabb 1étjogosultsaga, azaz az igyfelek telefonon torténd
megkeresésének.
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5. EXPLICIT KOLTSEG ES OPPORTUNITY COST
5.1.  Explicit koltség

Befektetési alapok esetében annak legjobb mutatoszama, hogy mennyibe is keriil pontosan az adott
alap, az ugynevezett teljes koltség (Total expense ratio — TER) mutatdé. Mas szoval élve ez nem
mas, mint az adott befektetési alap tartasanak koltsége. Azonban egy konkrét — jelen esetben
szazalékban kifejezett — érték Onmagaban itt sem mond tal sokat, hiszen az, hogy mi szamit
draganak ¢s mi olcsonak, altaldban relativ fogalom. A tdkevédett alapok ,arat” ezért két
szemszOgbdl lehet értékelni. Els6ként célszert attekinteni, hogy a tékevédett alapok szektoranak
atlagos TER-mutatdja az elmult évben miként viszonyult a mas befektetési politikdval miikodo
alapok atlagos TER mutat6ihoz.

Masrészt ahhoz viszont, hogy a koltségek szempontjabol teljes képet kapjunk, nem keriilhetjiik meg
a mikro6konoémiabdl ismert ,,opportunity cost” logikat, azaz azt az elmaradt hasznot, amelyrél a
befekteté amiatt mondott le, mert a pénzét tékevédett alapba és nem mas megtakaritasi eszkozbe
(mondjuk bankbetétbe vagy allampapirba) fektette. Ehhez természetesen sziikség van a tékevédett
alapok teljesitményére, amelyhez a forrast a vizsgalt id0szakban lejart alapok hozamai jelentik.
Ezek ismeretében célszerii azt megnézni, hogy mas, hasonlé kockézattal bir6é instrumentumokkal
milyen teljesitményeket lehetett volna elérni.

A kovetkezo tablazat befektetési politika szerinti kategorianként — az atlagos koltségterhelés szerinti
csOkkend sorrendben — foglalja Ossze az egyes alapkategoridk 2011. évi atlagos, minimadlis ¢és
maximalis TER-mutatoit:

Befektetési politika szerinti TER
kategoridk Atlag Minimum Maximum
Ingatlanalap 2,68% 0,53% 6,18%
Kiegyensulyozott vegyes alap 2,35% 0,60% 6,96%
Részvénytulsulyos vegyes alap 2,19% 0,52% 6,26%
Tiszta részvény alap 2,19% 0,94% 3,72%
Szarmaztatott alap 2,06% 0,28% 18,07%
Egyéb, be nem sorolt alap 1,96% 0,45% 8,72%
Tokevédett alap 1,93% 0,19% 3,61%
Kotvénytalsulyos vegyes alap 1,92% 0,98% 5,37%
Hossza kotvényalap 1,47% 0,75% 2,80%
Rovid kotvényalap 1,40% 0,71% 2,01%
Pénzpiaci alap 1,16% 0,52% 2,70%
Likviditasi alap 1,15% 0,14% 2,52%

Forrds: PSZAF

Az atlagos koltségterhelés alapjan az ingatlan €s részvényalapok a legdragabbak, a legnagyobb
maximalis értékeket is ezen alapkategoriaknal taldljuk. A tékevédett alapok a mezdny madasodik
felének legelején helyezkednek el. A tabla adatai alapjan felvetédik, hogy mi magyarazhatja, hogy
egy tokevédett alap koltségterhelése magasabb legyen egy tiszta kotvényalap koltségterhelésénél.
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Az alapokra terhelt koltségek kozott az alapkezelési dij jelenti a legnagyobb tételt, hiszen ez az
alapja annak a ,value added”-nek, amelynek kovetkeztében az alapkezeld feliilteljesiti a
benchmark-ot, vagy — total return tipusu alapok esetében — folyamatosan pozitiv hozamra térekszik.
Kovetkezésképpen koltségoldalrol leginkabb ezen koltségnem befolyasolja a TER-mutatd
alakulasat. A tokevédett alapok esetében azonban bonyolitja a helyzetet, hogy a kiilonb6zd
alkalmazott strukturaknak koszonhetéen az alapkezelési dij mértéke meglehetdsen valtozatos. Sok
esetben van induldskori egyszeri alapkezelési dij, folyamatos alapkezelési dij, megsziinéskori
alapkezelési dij, védett idoszak eleji alapkezelési dij, védett idészak végi alapkezelési dij, tovabba
az alapkezelési dijak maximalizalt értékeivel is gyakran lehet talalkozni.

Emellett azt is fontos hangstlyozni, hogy az alapkezeloknek meglehetdsen tag tere van a tokevédett
alapok koltségstrukturainak kialakitdsa soran. Ez abbol fakad, hogy a jegyzési iddszak sordn még
nem ismert, hogy az alapkezeld az Gsszegyljtott toke risk-free részét milyen zéro-kupon hozam
mellett tudja majd befektetni, a jegyzési idészak lezarultat kdvetden viszont a zérd-kupon betétre
kapott ajanlatot csak az alapkezeld ismeri, a befektetok nem. Ezaltal tehat informacids asszimetria
érvényesiil. Az informacids asszimetriat az alapkezelOk a participacids rata csokkentésében, vagy a
konstrukci6 ,,cap”-elésében (max. elérhetdé hozam korlatozasa) érvényesithetik, csdkkentve ezaltal a
befektetdk szamara elérhetdé hozampotencialt és egyuttal novelve a dijak formajaban jelentkezd
bevételek mértékét.

Masrészt a ,,value added” szempontjabdl jelentdséggel bir, hogy aktiv vagy passziv (benchmark-
kovetd) befektetési politikardl van szo. A tékevédett alapok kozott jelenleg is tobb olyan alap
1étezik, amely a ,klasszikus” strukturat alkalmazza: azaz zart végii formaban egy zéro-kupon betét
¢s egy opcid kombinacidja. Ez teljesen megfeleltethetd annak a passziv ,,buy and hold”
stratégianak, amelynél a befektetd a részvényeket hosszl tavra vasarolja €s nem érdekli a piac rovid
tava aralakulasa. Ezen struktirdk esetében 1,8%-2% koriili éves alapkezelési dijak felszamolasa —
amelyre van példa a piacon — tlzottnak tekinthetd; legalabbis annak fényében mindenképpen, hogy
az aktivan kezelt részvényalapok alapkezelési dijai altalaban 2% koriil szorodnak. A magas
alapkezelési dijak mogott egy olyan alapkezel6i magyarazat huzodik, hogy itt egy olyan
Osszetettebb termékrdl van sz, ahol az elsé fazisban sokkal tobb know-how sziikséges, mint
barmely mas alaptipusnal. Ugyanakkor kijelenthetd, hogy a klasszikus zart végii struktirak esetében
az alap indulasi idészakat kovetden mar nincs sok és érdemi munka az alap kezelése tekintetében,
ezért az aktivan kezelt alapok dijterheléséhez hasonlé mértékli alapkezelési dij alkalmazdsa
magyarazatra szorul.

Megint mas a helyzet azon wjabb és nyilt végli struktirdk esetében, amelyeknél dinamikus
eszkozallokacié valosul meg (lasd példaul a mar emlitett CPPI-t). Ezen alapoknal a portfolio aktiv
kezelése indokolhatja a magasabb alapkezelési dijak alkalmazasat. Talan ebbdl a szempontbdl
célszeri a kotvényalapokat is figyelembe venni, amelyek esetében szintén kiilonbség van azon
alapok kozott, amelyek valamilyen referenciaindexet kovetnek, és amelyek kiilonbozo stratégiakat —
pl. shift, twist és butterfly — alkalmazva aktivan probaljak feliilteljesiteni a benchmarkot. Ennek
kovetkeztében a ,,value added” logika, valamint a koltségterhelések — de mindenckel6tt az
alapkezelési dij — indokoltsaga szempontjabdl a legcélravezetobb az volna, ha egyedi szinten
vizsgalnank az alapok befektetési politikdit, amelynek fényében megalapozottabban Ilehetne
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véleményt formalni, hogy egy alap draganak vagy éppen olcsénak mindsiil-e, azonban jelen
elemzésnek ez nem célja.

5.2. Opportunity cost

Sokkal célszerlibb ezért attekinteni a tékevédett alapok implicit koltségét. Az dsszehasonlitashoz a
vizsgalt idészakban lejart tOkevédett alapok hozamait hasznaltuk fel, viszont nem a futamido alatt
elért nominalis hozamokat, hanem az éves atlagos hozamértékeket, amely egyuttal az Gsszevetést is
megkonnyiti. A vizsgalt idészakban lejart tobb mint 110 tokevédett alap éves atlagos hozamait a
kovetkezo tablazatban foglaljuk 6ssze:

Eves atlagos hozamok Alapok szama (db) Megoszlas Kumulilt megoszlas
10% felett 4 3,39% 100,00%

5% ¢és 10% kozott 16 13,56% 96,61%

3% és 5% kozott 39 33,05% 83,05%

0% és 3% kozott 51 43,22% 50,00%

Csak a tokét adta vissza 8 6,78% 6,78%

Forrds: PSZAF

A tablazatbol lathato, hogy Osszesen 98 tékevédett alap futamidd alatti éves atlagos hozama 5%
alatti, amely 80% feletti aranyt jelent. Ezen sadvon belill a lejart alapok 50%-a 3% alatti éves atlagos
hozamot ért el a futamideje alatt. A fenti tdblazatban szerepld egzakt szamok tiikrében nézziik meg,
hogy miként alakult az opportunity cost néhany, alternativanak tekinthetd instrumentum
tekintetében. Szeretnénk hangsulyozni, hogy az 6sszehasonlitas nem teljesen pontos, de talan mégis
ad egyfajta atfogd képet az opportunity cost-ot illetden. Annak, hogy az Gsszehasonlitds nem
teljesen preciz, elsdésorban a futamid6é az oka. Ugyanis a vizsgalt idOszakban lejart alapok
futamideje ha nem is nagymértékben, de mindenféleképpen mutat olyan mértékii szorast, amelynek
a teljesitmények Osszevetésénél mindenképpen van jelentdsége.

Ha futamidérdl van sz6, a tékevédett alapok kapcsan legtobbiinknek talan egy 3 év, vagy legalabbis
ahhoz kozeli lejaratok jutnak esziinkbe. A vizsgélt periddusban lejart alapok futamideje
alatdmasztja ezen feltevésiinket, mivel a lejart alapok kozel 65%-anak a futamideje 3 és 4 év kozott
volt. Emellett érdemes megemliteni, a lejart alapok 30%-anak volt 2 €és 3 év kozotti futamideje,
ugyanakkor 4 éven tali futamiddvel mindossze 9 alap rendelkezett. Ily modon a 3 éves futamidd
tekinthet6 a lejart alapok futamideje medianjanak. Az aktualis piaci kdrnyezet és az opportunity
cost szempontjabol azonban nem mindegy, hogy egy alap példaul 2009 marciusaban, vagy 2009
végén indult el 3 éves futamiddvel.

Jellegiiket tekintve a tdkevédett alapok elsdsorban bankbetétekkel és a fixed income tipust
instrumentumokkal versenyeznek. A tdékevédett alapok futamidejére abszolut jellemzdé 3 év
fényében célszerli megnézni, hogy 2009 januarjatol miként alakult a 3 éves referenciakdtvény IRR-
je, amelyet a kovetkez6 grafikon mutat be:
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A harom éves referenciakotvény hozamanak alakulasa
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A grafikonro6l lathatd, hogy a 3 éves kdtvény hozama az érintett iddszak csaknem teljes egészében
6% felett volt, jellemzden 6 és 8% kozott alakult, azaz ilyen éves atlagos hozamszinteket tudott
elérni a befektetd, amennyiben a kotvényt megtartotta lejaratig. A tékevédett alapok kozil 6%
feletti éves atlagos hozamot 13, 8% feletti éves atlagos hozamot pedig 6 alap tudott felmutatni a
futamideje alatt. Itt érdemes megjegyezni azt, hogy az Osszes lejart tOkevédett alap éves atlagos
hozamanak atlaga 3,23% volt. Az éves atlagos hozamok ismeretében célszerii megnézni azt is, hogy
az éven beliili allampapirokat magaban foglal6o RMAX index hozamszintje miként alakult 2009
januarjatol kezdédden.

Az RMAX hozamanak alakulasa
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Ahogy lathato, az idészak elején — nagysagrendileg 2010 juliusaig — 8% feletti hozamszintek
voltak, ezt kovetden az index hozamszintje altaldban 5 és 7% kozott mozgott. A lejart tOkevédett
alapok koziil 5% feletti éves hozamot minddssze 20 alapnak sikeriilt elérnie. Amennyiben csak a
hozamok atlagait vessziik, akkor azt latjuk, hogy a 3 éves referenciakdtvény atagos IRR-je 7,69%,
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mig az RMAX 4tlagos hozamszintje 7,66% volt a 2009 januarjatdl kezd6dd iddszakban.
Megallapithato, hogy — figyelembe véve a lejart alapok évi 3,23%-0s hozamatlagat — éves szinten
az opportunity cost mértéke tobb mint 4%-0s.

A bankbetétek esetében némileg hasonld a helyzet. A kovetkezd grafikon a haztartdsok altal
elhelyezett 2 éven tuli betétek atlagos évesitett kamatlabat mutatja be:

A haztartasok altal elhelyvezett 2 éven tili lejarata forintbetétek atlagos
évesitett kamatlabanak alakulisa
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A vizsgalt periodusban a 2 éven tuli bankbetétek éves atlagos kamatlabainak minimalis értéke
3,17% volt, amely a lejart alapok 50%-a esetében meghaladja az éves atlagos hozamok értékeit. Az
idészak 2 éven tali éves atlagos betéti kamatainak atlaga 4,14%, amely kozel 1 szazalékponttal
magasabb a tOkevédett alapok szektoranak atlaganal. A tékevédett alapok kapcsan is fontos
megemliteni ugyanakkor a méretgazdasagossagbol szarmazo eldnyoket. A kovetkez6 diagram egy
olyan Gsszehasonlitast tartalmaz, amely — szintén az MNB adatait felhasznalva — a haztartasok altal
elhelyezett 2 éven thli forint betétek atlagos évesitett kamatlabat veti 6ssze az egyik piaci szerepld
altal kezelt, az adott vonatkozasi honapban elindult t6kevédett alapok évesitett zéro-kupon betéti

szintjeivel.
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Haztartasok altal elhelyezett 2 éven tali betétek atlagos évesitett kamatlaba,
valamint tékevédett alapok betéteinek futamidd alatti atlagos évesitett
kamatliba
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Kizarolag a betéti részt tekintve éves atlagban a tokevédett alapok jellemzbéen tobb mint 3%-kal
tobb hozamat tudnak biztositani a haztartdsok altal elérheté hozamszinteknél. Ha az opcids
struktiira nem hoz semmit, akkor ennek a 300 bazispontnak — figyelembe véve a tékevédett alapok
1,93%-o0s atlagos koltségterhelését — elvileg elégnek kellene lenni arra, hogy egy tékevédett alap
vonzobb legyen egy bankbetétnél. Megjegyezziik, hogy az Osszehasonlitds némileg elnagyolt; a
legpontosabb az lenne, ha egy adott konstrukcio hozamat — annak minden jellegzetességével egyiitt
— vetnénk &ssze a futamidejéhez legkdzelebb 4llé instrumentum teljesitményével. Osszességében
elmondhatd, hogy a tokevédett alapok dontd tobbsége esetében az allampapirokon és a
bankbetéteken elérheté hozamokhoz képesti opportunity cost 1étezik, amelynek mértéke a
mindenkori piaci helyzettdl fliggben akar jelentés mértékii is lehet.

A teljesitmények kapcsan még egy fontos faktort kell figyelembe venni: ez pedig az inflacio.
Befektetési szemszogbdl jelentdsége van annak, hogy a befektetett tOke vasarloerejét sikeriilt-e az
adott befektetésnek megdrizni vagy sem. A tékevédett alapokra jellemzd 3 éves futamiddé miatt az
elmult harom év inflacios adatainak mértani atlagat vettiik, amely 4,33%-os értéket eredményezett.
Ebben az esetben sem mindegy, hogy mikor indult az adott alap, igy az eredményeknek egyfajta
tajékoztato jellegiik van. Azt viszont fontos hangsulyozni, hogy a vizsgalt iddszakban lejart alapok
koziil a legkorabbiak a 2006. év folyaméan indultak el. Figyelembe véve az inflaci6 iddsorat
megallapithatd, hogy éppen az elmult hdrom év mértani atlaga eredményezi a legkisebb szdmot,
azaz barmely korabbi harom év mértani atlaga ennél magasabb lett volna: ez azt jelenti, hogy az
alapok szempontjabol az inflaciot illetden a legkedvezObb verzioval kalkulalunk. A lejart alapok
koziil 4,33% feletti éves atlagos hozamot 31 alap ért el, amely az Gsszes lejart alapnak kevesebb,
mint a harmadat jelenti, az alapok tobbsége (kozel 72%-a) tehat nem volt képes realhozamot
biztositani a befektetok részére. Nem meglepd modon ugyanezen kovetkeztetést lehet levonni az
opportunity cost logikdbdl is, tekintettel arra, hogy alapvetden mindharom emlitett tényezd —
diszkont-kincstarjegy, betét, inflacié — erésen Osszefiigg.
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Tekintettel arra, hogy a fenti szamitas némileg elnagyolt és nem konzisztens az egyes alapok
konkrét futamidejével, ezért néhany kivalasztott alap esetében megvizsgaltuk, hogy az alapok
futamido alatti éves atlagos hozama, valamint a futamiddk alatti havi inflacidés adatokbdl szamolt
éves atlagos CPI értékek Osszevetésével képzodik-e redlhozam. A kivalasztasndl egyfeldl
igyekeztiink figyelembe venni, hogy a mintaba bekeriil6 alapok esetében az underlying kiilonb6zd
legyen, masrészt pedig a futamiddk is elég ,,valtozatosak” legyenek, mind a futamidd hosszusaga,
mind pedig a lejarati datumok alapjan. Az eredményeket a kdvetkez6 tablazat foglalja ossze:

Futamidé alatti éves

Az alap futamideje alatti

Eves atlagos

Alap megnevezése Indulasi datum Lejarati daitum A havi adatokbol szamolt reialhozam
atlagos hozam 2 A 4 oy

éves atlagos CPI mértéke

K&H fix plusz 12 szdrmaztatott 2009.04.02 2011.06.10 6,17% 4,62% 1,55%

nyiltvégii befektetési alap

K& hozamfa 5 szdrmazatott 2009.06.30 2011.10.14 5,48% 4,57% 0,91%

nyiltvégii befektetési alap

K&H minuszban is plusz

szarmaztatott zartvégli 2009.03.09 2012.03.16 10,44% 4,52% 5,93%

értékpapir befektetési alap

K&H Fix Plusz 17.

Szarmaztatott Zartvégili 2007.04.02 2010.05.21 4,85% 5,83% -0,99%

Ertékpapir Befektetési Alap

K&H Visszapillant6 2.

Szdrmaztatott Zartvégil 2007.04.02 2010.10.25 1,12% 5,64% -4,52%

Ertékpapir Befektetési Alap

OTP Axioma Hozamvédett o o } o

Nyiltvégii Szarmaztatott Alap 2009.05.12 2012.08.31 3,05% 4,73% 1,68%

OTP Csticsvallalatok

Hozamvédettt Nyiltvégili 2009.03.20 2012.06.29 8,97% 4,59% 4,38%

Szérmaztatott Alap

MKB Természeti Kincsek

Téke- és Hozamvédett 2009.08.06 2012.08.07 1,87% 4,77% -2,90%

Szérmaztatott Alap

Erste Garantalt Zartvégl

Szarmaztatott Befektetési Alap 2006.03.08 2010.03.05 2,19% 5,67% -3,48%

1.

Erste Garantalt Zartvégili

Szarmaztatott Befektetési Alap 2006.05.16 2010.05.07 1,50% 5,80% -4,29%

2.

CIB Trendkovetd Tékegarantdlt | 5007/01/03 2010/01/08 3,52% 6,07% -2,55%

Szarmaztatott Alap

CIB Profitmix 2 T6kegarantdlt 2006/01/09 2012/03/02 4,64% 517% -0,53%

Szérmaztatott Alap

Hozamfix Tokegarantlt 2007.10.01 2010.09.30 0,68% 5,27% -4,58%

Szarmaztatott Alap

UniCredit Piaci Optimum 2007.05.17 2010.11.30 0,59% 5,53% -4,94%

Szarmaztatott Alap

Befut6 Téke- és Hozamvédett o o 0

Szirmaztatott Befektetési Alap 2007.12.21 2010.12.28 5,28% 5,11% 0,18%

Triatlon Tékevédett Nyiltvég(i 2008.05.30 2011.06.30 0.71% 4,65% -3,94%

Szarmaztatott Alap

Raiffeisen Univerzum 2 Toke-

és Hozamvédett Szarmaztatott 2008.04.03 2011.08.01 1,82% 4,72% -2,90%

Alap

Forrds: KSH, PSZAF

* Fogyasztoi arindex
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6. KOCKAZATOK

A tékevédett alapok miikodésébol fakadod f6bb kockazatok az aldbbiakban dsszegezhetdk.

6.1. Azon hitelintézetek default-ja, ahol a tokevédett alapok a betéteiket helyezik el

Mivel a zéro-kupon betétek szavatoljak a téke védelmét, igy nyugodtan tekinthetjiik 6ket a
tokevédett alapok mukodeésébol fakado legfobb kockazatnak. A jelenleg 11, tékevédett alapokat
kezeld alapkezeld koziil 9 pénziigyi csoportba tartozik, igy abszolut az a jellemzd, hogy a betétek a
csoporthoz tartozo hitelintézeteknél keriilnek elhelyezésre. (Nehéz elképzelni, hogy egy pénziigyi
csoportba tartoz6 alapkezeld ne a csoporttag hitelintézetnél helyezze el az alap zérd-kupon betétjét,
amely atlagosan 3 évre biztosit forrast a banknak).

Ezzel parhuzamosan a t6kevédett alapok altal biztositott forrasok novekvd hanyadat teszik ki az
adott hitelintézet teljes betétallomanyanak.

6.2. Az opcios/swap partner nemteljesitésbol fakado kockdzat

A tokevédett alapok strukturdjabol fakaddan az opcidés vagy swap partnerek azok, akiknek a
hitelintézetek mellett fizetési kotelezettsége keletkezhet az alapok irdnyéba.

Ebben a tekintetben sincs 1ényeges valtozas a harom ével ezeldtti dllapothoz képest, azaz a derivativ
tgyletek 3/4-e esetében 3 nemzetkozi befektetési bank tolti be a partner szerepét. Ebben a
tekintetben a kockazatot a derivativ tigyletek masik oldalan allo (azaz az opcidkat kiird) nagy
befektetési bankok nemteljesitése jelenti. Ezen kockazat csokkentése érdekében felmeriilhet, hogy
az alapkezelOk kérjenek valamilyen letétet/biztositékot (angol szakkifejezéssel: option margins) az
opcio kiirgjatol, ugyanakkor ez a gyakorlatban kivitelezhetetlen. A hazai alapkezel6k koziil tobben
probalkoztak letéteket kérni a kiiroktol, de ez nem jart sikerrel. Ha viszont mégis sikeriilne
valamilyen option margin-t kialkudni, az valosziniisithetden az opci6 arat dragitana meg. Az EMIR
hatalybalépésével azonban kotelezGen kolcsondsen biztositékokat kell elhelyezniiik az OTC
derivativ ligyletben résztvevé feleknek, emellett jellemz6en a piaci szereplok ISDA
megallapodasokat kotnek — amelyek az ugynevezett Credit Support Annex-szet (CSA) is magukban
foglaljak, és a tranzakciokbol szdrmazo credit risk-et hivatottak fedezetek eldirdsaval csokkenteni —,
ugyanakkor az opcio kiirojanak egy esetleges default-ja esetén ez valdjaban irrelevans, mivel ekkor
az opcidk nagy valoszinliséggel nem kothetdk ijra a piacon a rendelkezésre allo fedezetekbdl, ezért
az alapok a meghirdetett kifizetési profilnak nem tudnak lejaratkor megfelelni. Egy ilyen jelenség
jelentds (negativ) hatast gyakorolna a tékevédett alapok hazai piacara.

Az opciok kiirdi szdmara ugyanakkor a lejaratkor sok esetben nem all fenn teljesitési kotelezettség,
mivel a mogottes portfolio teljesitménye miatt az opcidk jogosultjainak nem érdemes lehivni az
opciokat. fel. 2012. augusztus 31-i allapot szerint a megkotott tigyletek minddssze 25%-a esetében
lenne érdemes lehivni az alapoknak az opciot. Természetesen a futamidd végéig az underlying-ok
arfolyama még alakulhat ugy, hogy érdemes lesz élni a lehivas lehetéségével, de a jelenlegi 25%-0s
adat is érzékelteti, hogy az opcios vagy swap partnerek esetleges nemfizetésébdl adodo kockazatat
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valamelyest mérsékli a mogottes portfolio arfolyamanak — az alapok szemszogébdl nézve — nem
megfeleld alakulasa.

6.3. Likviditasi kockazat

A likviditasi kockazat a nyilt végl struktirak fokozatos térnyerésével jelentdsen csokkent, de a
piacon jelen 1évo zart végli alapok esetében tovabbra is fennall. A zart végi alapok befektetési
jegyeit csak tézsdei forgalomban, vagy szabadpiacon lehet értékesiteni, igy a tézsdei ar elszakadhat
az alap egy jegyre jutd nettdé eszkozértékétdl. A befektetések eszkozlésének egyik kulcseleme a
megfeleld 1dozités, és a zart végl struktirak ezen iddzitési ,,szabadsagot” redukaljak le nagyon
minimalisra. Ezért ezek a zart végi konstrukcidk csak azoknak ajanlottak, akik atlagosan 3 évre le
tudnak mondani a pénziikr6l — viszont ezzel egyiitt lemondanak a futamidd alatti azon befektetési
lehetdségekrol, amelyek az aktudlis piaci kdrnyezetben magasabb varhaté hozammal kecsegtetnek.

6.4. Arfolyamkockdzat

Az alapok altal kotott opciok devizédban — tobbnyire eurdban vagy dollarban — denominaltak, azaz a
mogottes portfolio teljesitménye nem forintban van kifejezve. Ezen kockézat forward tligyletekkel
kezelhet6; az alapkezeldk tobbsége fedezi ezt a kockazatot. (Hozza kell tenni ugyanakkor, hogy a
forward tligyleteken is képzddhet vesztesége az alapnak)

Vannak olyan tékevédett alapok, amelyek valamilyen devizaban denominaltak. Ezekben az
esetekben a befektetd rendszerint az EUR/HUF vagy az USD/HUF keresztarfolyamok kockazatat
futja, azaz a forint futamidd alatti gyengiilése kedvezbleg hat a hozamokra. Extrém esetekben a
forint jelentds gyengiilése valamelyest az opcios struktira rossz teljesitményét is kompenzalhatja,
illetve forditva.

6.5. Opportunity cost és realhozam

Az opportunity cost esetében a befekteté mas, hasonld kockazattal bird instrumentumok (tipikusan
allampapirok) vasarlasa esetén jobban jart volna, ezéltal akdr nagyobb mértékli hozamokrol
lemondva, mig a realhozam ,kockazata” azt jelenti, hogy a tdékevédett alapokba eszkozolt
inveszticiok nem képesek megdrizni a befektetések vasarloerejét. Mint lattuk, mindkét tényezébol
fakad6 fenyegetés valds, ezért — ha nem is mindsiilnek egzakt kockazatoknak — figyelembe kell
venni Oket.
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7. JOVOBENI KITEKINTES

Ezen fejezetben néhany olyan faktort szeretnénk megemliteni, amelyek jelentdséggel birhatnak a
tokevédett alapokat illet6en.

A sziik keresztmetszetet nem a kindlati oldal jelenti. A termékfejlesztés és az innovacio
folyamatosan zajlik: ahogy lattuk, egyre tobb a nyilt végl struktura, elkezdtek megjelenni a
futamido alatt tokét is torlesztd alapok, tovabba az olyan alapok, ahol az opcios konstrukcié a
megfeleld teljesitménnyel rendelkezd ¢és népszerti alapok befektetési jegyeire épiil. A pénztari
vagyon kiesése tobbek kozott azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy az intézményi iigyfelek utan az
alapkezelok még inkabb a lakossagi, azon beliil is pedig az atlagnal magasabb megtakaritasi szinttel
rendelkez6 privat banki iigyfelek felé nyitnak. A jovoben olyan konstrukciok is megjelenhetnek,
amelyek a futamid6é alatt — egyfajta osztalékjelleggel — rendszeres idokozonkénti kifizetéseket
biztositanak a befektet6k szamara.

A keresleti oldal ennél joval Osszetettebb. A tOkevédett alapokba befektetéseket eszkozld
megtakaritok donté részben a lakossdgi befektetok koziil kerlilnek ki. A haztartasok
megtakaritasainak alakuldsat tobb faktor is befolydsolja, amelyek koziil elsd helyen a gazdasag
altalanos helyzetét célszerii kiemelni. Ha gazdasagi ndvekedés van, a haztartasok elkolthetd
jovedelme (Ggynevezett disposable income-ja) né és novekvo jovedelemhez rendszerint novekvo
megtakaritas tarsul. Ugyanakkor lehetnek olyan héaztartasok, akik jovedelme akar romlo gazdasagi
kilatasok kozepette is novekszik, azaz egyes haztartasok helyzete is hat a megtakaritasokra. A
harmadik jelentds faktor a mindenkori szabalyozasi kornyezet, €s itt elsésorban a megtakaritasokat
(kamatjovedelmet, arfolyamnyereségb6l szarmazd jovedelmeket) terheld adokulcsokra kell
gondolni. Ha ezen faktorokat levetitjiik a tokevédett alapok piacara, akkor a jelenlegi kép nem
éppen pozitiv. Elemz6i vélemények szerint rovid tdvon érdemi gazdasagi ndvekedés nem varhato,
sOt technikai értelemben jelenleg recesszioban van a hazai gazdasag. Talan ennél is fontosabb, hogy
a vilagon szinte mindeniitt a korabban felhalmozott hitelallomanyok leépitése (deleveraging) zajlik,
ami onmagaban sem tamogatja a megtakaritdsokat. Ez aldl sajnos a hazai haztartasi szektor sem
kivétel, amely jelentds mértékii — donté részben svajci frankban denominalt — jelzaloghiteleket
halmozott fel. Akinek képzddik megtakaritasa, azok dontd tobbsége feltehetden torlesztésre forditja
ezen Osszegeket.

Kizarolag novekedési és megtakaritasi szempontokat mérlegelve azt mondhatjuk, hogy rovid tdvon
valoszinlileg nem varhat6 a tokevédett alapok érdemi boviilése.

A jelenlegi addkornyezet szempontjabdl a befektetési alapok semlegesek, tekintettel arra, hogy
egységes 16%-os kulcs vonatkozik mind a kamatjovedelmekre, mind az arfolyamnyereségbdl
szarmaz6 jovedelmekre.

Makrodkonomiai szempontbol a héaztartdsok a megtakaritdsokra vonatkoz6 dontéseiket a tdke
hozadékanak fiiggvényében hozzadk meg. A magasabb adok visszafogjak a magdnmegtakaritdsokat,
mivel csokkentik a toke hozadékat. Kiilonféle adokedvezményekkel azonban ndvelhetd a hozadék
és 0sztonozhetd a megtakaritds. Ebbdl a szempontbdl pedig a nyugdij-elétakarékossagi szamléan és a
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tartos befektetési szamlan elérheté adokedvezmények mindenképpen pozitivak a tékevédett alapok
szempontjabol, hiszen a 3, 5 éves futamidejii zart végii alapok is tokéletesen illenek a
konstrukcioba. Amennyiben ezen adokedvezmények a jovében is fennmaradnak, az a tékevédett
alapok eladhatosagat tovabbra is novelni fogja.

Tekintettel arra, hogy a lakossagi ligyfelek kockézati attitlidjében a kozeljovében nem varhato
valtozas, ezen kockéazatkeriild magatartas biztosan tdmogatja a tékevédett alapok iranti keresletet. A
befektetésekkel kapcsolatban sokszor hangsulyozott téke védelme mellett — a mogottes portfoliok
megfeleld teljesitménye esetén — egyfajta extrahozam igérete a hazai retail befektetok korében jol
cladhatova teszi a terméket. A jovot illetGen szintén pozitiv faktor lehet, hogy egyes alapkezel6k —
beleértve a piacvezetdt is — a zart végi alapok esetében 50% feletti megujitasi aranyrol szamoltak
be (azaz a meglévo befektetok rendszerint tobb mint fele marad az alapban, ha az mas befektetési
politikaval folytatja miikodését, vagy a lejarat utan egy masik indulé alapba allokéalja a
befektetésének egy részét), ami mindenképpen feltételez egyfajta stabil ligyfélbazist ezen alapok
esetében.

Banki szempontbol nézve fontos kiemelni azon tényt, hogy a tékevédett alapok zérd-kupon betétjei
atlagosan harom éves — s6t adott esetben még hosszabb futamidejii — forrast jelentenek a bankok
szdmara (mint lattuk, a 11 érintett alapkezeld koziil 9 alapkezeld banki hatterii), amelyekre igy
egyfajta stabil forrasként lehet tekinteni. Ennek azért lehet jelentdsége, mert a Bazel 111 szabalyozas
olyan twjabb likviditasi kovetelményeket tamaszt majd a bankok szamara, amelyek a hosszabb tava
likviditasra is fokuszalnak. A szabalyozas bevezeti az Uigynevezett Nettd Stabil Forrasellatottsagi
Mutatét (Net Stable Funding Ratio - NSFR), amely az egyes intézmények eszkozszerkezetéhez
igazodva var el megfeleld mennyiségii stabil forrast, és amelynek célja, hogy csokkentse a banki
mérlegekben a lejarati eltérést. A tOkevédett alapok hosszabb tavi zéro-kupon betétjei — mint
rendelkezésre allo stabil forrasok — az NSFR mutat6 értékét javitjak, amelynek kovetkeztében a
bankok még tovabb 0Osztondzhetik a szamukra stabil forrasokat biztositdo tokevédett alapok
értékesitését.

A hazai alapkezelési piacon mindig is vannak olyan trendek, amelyek felszinre dobjak az aktualis
slagertermékeket. A tdkevédett alapok életciklusanak bemutatdsanal lattuk, hogy ezen alapok
esetében a trend mar lezajlott, jelenleg az abszolut hozamu alapok népszerliségének 1ddszakat éljik.
Ugyanakkor egyes alapkezeldi vélemények szerint ezen piaci szegmens is egyre telitettebb lesz, a
trend kipukkad, és egyre tobb atlagos, vagy gyenge teljesitményt nyujtd alap lesz. Amit célszerli
kiemelni, hogy a tOkevédett alapok ugymond masodik szinten a mas befektetési politikaval
rendelkezd alapokkal versenyeznek a megtakaritasokért, és az abszolut hozamu alapok esetében
varhato, hogy jol fognak teljesiteni a lakossagi piacon, féleg azért, mert az ligyfél szempontjabol
ezen konstrukciok is jol emészthetdek. Népszeriség tekintetében jelenleg tehat a ’total return’
alapok domindlnak, azt viszont nehéz megjosolni, hogy ezen ciklus lecsengése utan milyen
befektetési politika valik az 0j slagertermékke.

A jovObeni gazdasagi bizonytalansdg viszont egészen biztosan nem kedvez nemcsak a befektetési
alapoknak, hanem 4ltalaban a hazai megtakaritasoknak; a bizonytalansdgok miatt mar igy is sok
megtakaritas dramlott kiilfoldre. Ugyanigy a kiszoritd hatas jovobeni esetleges intenziv mivolta
(gondoljunk csak az inflaciokovetd Prémium allamkotvényekre) szintén hatranyosan érintheti a
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befektetési alapokat, ezen beliil pedig a tékevédett alapok iranti keresletet is. Ezzel szemben a
jegybanki alapkamattal parhuzamosan csokkend betéti kamatok, illetve az elmult idészakban
jelent6sen leredukalddott allampapir-piaci hozamok egyértelmiien timogatolag hatnak a befektetési
alapok iranti keresletre, amelybdl természetesen a tokevédett alapok is profitalhatnak.

Végezetiil, ha tisztdn azon makrodkonomiai kitételt tekintjiik, hogy a befektetok a téke varhatd
hozadékanak fiiggvényében hozzak meg befektetési dontéseiket, akkor a tokevédett alapok elért
hozamai 6nmagukban szinten nem hatnak tdmogatdlag a keresletre. Ezzel nyilvan az a probléma,
hogy — mivel rendkiviil nehéz a jové megjoslasa — a multbéli tapasztalatok alapjan vonunk le
kovetkeztetéseket a jovore nézve, bizva abban, hogy ami a multban tortént, az valoszinlleg
jellemzo lesz a jovoben is. Ez nem mas, mint a ,,behavioral finance”-bdl ismert ,,recency bias”
magatartas, amely fontos szerepet jatszik a mas tipust befektetésekben is. Bar minden befektetési
alap hivatalos t4jékozatd anyaga hangstlyozza, hogy a multbeli teljesitmények nem jelentenck
garanciat a jovOore nézve, gyanithatod, hogy sokan azokat az eszkozoket preferaljak, amelyek jol
teljesitettek az elmult években. Kizarolag tehat csak a multbéli hozamokat tekintve a tékevédett
alapok mas eszk6zokhoz képest nem tlinnek annyira vonzonak, azt azonban természetesen nem
tudhatjuk, hogy a jov6 ebbdl a szempontbol mit tartogat ezen alapok szadmara.
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