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1. Bevezetés

Immar hét éve annak, hogy az elsd garantalt konstrukcioval rendelkez6 befektetési alapok megjelentek
a hazai alapkezelési piacon. A kiilf6ldon mar korabban létezd és folyamatosan fejlédd, azonban
hazankban akkor teljesen Ujnak szamitoé konstrukciok kedvezd kornyezetre talaltak a magyarorszagi
piac személyében. Ez egyrészt altalanos marketingszempontokkal magyarazhat6, hiszen egy uj,
innovativ termék megjelenése— amennyiben megfelel6en alkalmazzak a termékbevezetés szabalyait —
altalaban érdeklddést valt ki a vasarlokbol. A kedvezo fogadtatas masik okaként a hazai befektetési- és
pénziigyi kultira meglehetdsen alacsony szintjét lehet megjelolni, amely gyakran alacsony
kockazatvallalasi hajlandosaggal is parosul. Amennyiben a befektetd6 nem ismeri az altala
megvasarolni kivant termék pontos jellemz4it, nincsen tisztaban a megvasarolando termék elnyeivel,
akkor nagy valdsziniiséggel nem veszi meg a terméket. Bar ez utobbi kérdés meglehetésen Osszetett,
hiszen sok mulik a terméket értékesiteni kivano szakszerii, minden részletre — azaz a termék
megvasarlasaval egyiitt jaré kockazatokra is — kiterjedd tajékoztatasan, ami a gyakorlatban sokszor
nem valosul meg.

A garantalt alapok els6 hallasra meglehetdsen egyszerti strukturdja fokozatos népszertiségre tett szert a
hazai befektetési alap piacon, amelynek kovetkeztében az alapkezel6k is egyre ujabb, innovativabb, és
»személyre szabottabb” konstrukciok kialakitasaba fogtak. A téke megdévasara, valamint egy
minimalis fix hozam kifizetésére tett garancia vagy igéret mellett egy esetleges extrahozam
kifizetésének a meglebegtetése jol mikodott ezen alacsony kockazati étvaggyal rendelkezd piacon. A
befektetésnek semmi kockazata nincs, csak nyerni lehet az iigyleten, rdadasul, ha a koriilmények jol
alakulnak még extraprofit is képzédik — gondolhatta a befektet6k jelentés része. Azonban ezen
befektetok dontd hanyada nem teljesen volt tisztaban a konstrukcié — sokszor a meglehetésen
agressziv értékesitési politika kovetkeztében elsikkadt és nem eléggé kihangsulyozott — kockéazataival
és hatranyaival, arr6l nem is beszélve, hogy a mar emlitett, az extrahozamot lehet6vé tevé piaci
koriilmények az esetek tobbségében végiil nem alakultak jol.

A népszeriliség azonban tdretlen volt az évek soran a hazai piacon, mely népszertiséget nagymértékben
megtamogatta a kamatado 2006. szeptember 1. napjan torténd bevezetése is. Adot fizetni senki sem
szeret, ezért az akkori megtakaritani valot igyekezett mindenki elhelyezni olyan megtakaritasi
forméba, amely lehet6leg minél tavolabbi iddre tolja ki a nemfizetés iddszakat. Ennek kdvetkezében
az alapkezelok ujabb konstrukciok kialakitasaba, mig az ligyfelek Oriilt vasarlasokba kezdtek.
Természetesen ezen ,befektetési roham” nem kizarolag a befektetési alapokat, mint alternativ
befektetési format érintette, de tény, hogy az alapkezel6i szektor torténetének egyik legnagyobb
tokebearamlasat 2006. harmadik negyedévében tudta elkonyvelni. A tékebearamlast tekintve és a
befektetési politikat figyelembe véve pedig alapvetden két alaptipus volt az abszolut gybztes: az
ingatlanalapok és a garantalt alapok. Az akkoriban hasonld népszeriiségnek orvendd és ugyancsak
biztonsagosnak tartott ingatlanalapoknal — azok jellemzdéen nyiltvégl jellege végett — elvileg
hatarozatlan ideig, de maximum a visszavaltasig lehet Kitolni az adomentességet, azonban 2008.
novemberében az ingatlanalapok megmutattak masik, befektetok szamara hatranyos arcukat is. A
garantalt alapok tobbsége viszont zartvégli konstrukcidoban késziilt, jellemzdéen haroméves
futamidbvel, azaz a kamatadé elkeriilése legalabb a futamidé végéig biztositva volt (bar tobb alap
lejarta utan is tovabb él kissé eltérd befektetési politikaval), de a mar emlitett elonydk elegendonek
bizonyultak ezen alapforma nagymértékii vagyongyarapodasahoz.



2008. 6szén Magyarorszagra is begylriizott a globalis valsag. A tézsdék az évek oOta tartd — és még a
rossz makrohirekre is csak egyre emelkedd — ’bull’ ciklus utan lejtmenetbe kapcsoltak, és 2009.
marciusara elérték mélypontjaikat. Sok eldzetes — és meglehetdsen optimista — kijelentés ellenére a
subprime hatas végiil minden teriileten megjelent. Raadasul a valsag egyik karos hatasa abban
nyilvanul meg, hogy a veszteségek jelentds része kozvetleniil az tigyfeleknél keletkezik: tobbek kozott
egyéni szamlakon, befektetési alapokban, nyugdijalapokban, hedge fundokban, amelyeknek
végbefektetdi nem tudtak arrdl, hogy az 6 biztonsagosnak vélt befektetésiik milyen kockazatos is
valdjaban.

Ahogy kozgazdasagilag gyakran emlitik, a valsagok mindennek az elényeit olvasztjak le, mig a
hatranyokat kiélezik. Ez a tétel maximalisan igazolast nyert az elmult iddszak tékepiaci eseményeiben,
¢és természetesen megnyilvanul akkor is, ha a hazai befektetési alapokat nézziik ebbdl a szemszdgbol.
Messzire sajnos nem kell menni, a hazai ingatlanalap-szektor 6sszezuhanasa é16 példaja annak, hogy
nem minden az valdjaban, mint aminek latszik. A valsag oridsi gyorsasaggal mutatatta meg ezen,
korabban abszolit biztonsagosnak vélt konstrukcié hatranyait, azaz hogy nem is annyira
biztonsagosak, mint amilyennek latszottak. Persze a garantalt alapok sok szempontbdl masok — a
zartvégliség miatt visszavaltasi hullam, és ezaltal likviditas-sziike nem fenyegette 6ket —, azonban
esetiikben is igaz, hogy a valsag elél nincs menekvés, annak hatasai mindenhol jelentkeznek.

Fentiek okan iddszertinek tiinik egyfajta Gsszegzést késziteni a garantalt alapok szektorarol. Kiilonos
indokoltsagot ad az elemzésnek, hogy sok garantalt konstrukcié épp — a kamatadd bevezetését
megel6z6 indulasanak kovetkeztében — 2009. harmadik negyedévében ért futamidejének végére. Jelen
elemzés célja, hogy megprobaljon attekintést adni a garantalt alapok konstrukcioirol és miikddési
mechanizmusardl, el6térbe helyezve és kihangstlyozva a kockazati tényezdket. Mindemellett
megprobaljuk bemutatni a globalis valsag ezen szektorra gyakorolt hatasait, tovabba ravilagitani arra,
hogy a kiilonb6z6 tékepiaci folyamatok és trendek hogyan érvényesiiltek és jelentek meg a szektorban.
Mas alternativ befektetési eszkdzokkel valo Gsszehasonlitas keretében értékeljiik a garantalt alapok
elért teljesitményét, hiszen - ahogy mondani szoktdk - a szamok nem hazudnak. Végiil pedig
megprobalunk kovetkeztetéseket levonni arra vonatkozoan, hogy mit tartogat a jov6 a garantalt alapok
szamara.



2. A garantalt alapok szektoranak attekintése

Miel6tt részletesebben belemeriilnénk abba, hogy miként alakult az elmult évek soran a garantalt
alapok szama és vagyona, indokolt a jogi terminoldgia tisztazasa.

A tokepiacrol szo6l6 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban: Tpt.) 241. § (1) bekezdése értelmében a
befektetési alap nevében eljard befektetési alapkezelé a téke megodvasara, illetve a hozamra
vonatkozdan garanciat vallalhat (t6ke-, illetve hozamgarancia). A tokére, illetve a hozamra vonatkozo
garanciat a befektetési alapkezeld koteles bankgarancidval biztositani. Ugyanezen § (2) bekezdése
alapjan a befektetési alap nevében eljard befektetési alapkezeld a tOke megovasara, illetve a hozamra
vonatkozdan igéretet tehet (toke-, illetve hozamvédelem). A tokére, illetve a hozamra vonatkozo
igéretet a befektetési alapkezeld koteles a toke megovasat, illetve a hozamot biztositd pénziigyi
eszkozokre, tézsdei termékekre vonatkozo befektetési politikaval alatdmasztani a befektetd részletes
tajékoztatasa mellett.

A Tpt. altal meghatarozott fogalmi meghatarozas alapjan tehat téke-, illetve hozamgaranciarol
kizarolag bankgarancidaval torténd biztositas esetén beszélhetiink, mig a befektetési politikdval
aldtdmasztott tOke-, illetve hozamigéretet a jogi terminologia téke-, illetve hozamvédelemnek nevezi.

Jelen elemzés mind bankgaranciaval biztositott, mind a befektetési politikaval alatdmasztott alapok
vizsgalataval foglalkozik, ezért a szohasznalat egyszertisitése érdekében a ,,garantalt” jelz6t a toke-,
illetve hozamvédelemmel rendelkezé alapokra is alkalmazza — az altalanos gyakorlattal és a
befektetési politika szerinti kategoriaval 6sszhangban.

Ezen jogi kitérd utan térjlink vissza ahhoz, hogy miként alakult a garantalt alapok piaca az elmult évek
soran. Ezt két szinten érdemes megkozeliteni. El6szor meg kell vizsgalni, hogy a befektetési alapok,
mint alternativ befektetési formak népszeriisége (foként az alapokban kezelt vagyon nagysaga) hogyan
alakult az elmult években, majd ezutan a szektor egyik részét képezd garantalt alapokat vizsgaljuk
meg részletesebben. A szektorra jellemz6 tendencidknak ugyanis bizonyos mértékben érvényesiilnitik
kell az alacsonyabb szinteken (alaptipusonként) is. Masrészt egy ilyen kétszintli megkdzelitésbol az is
kideriil, hogy a garantalt alapok milyen sulyt képviselnek az alapkezeléi piacon beliil, vagyonuk
valtozasa mennyire tudja befolyasolni a teljes alapkezelési piacot.

2.1. A befektetési alapok, mint alternativ megtakaritdsi formdk helyzete

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) statisztikaira tamaszkodva megvizsgaltuk, hogy a 2006. év végétol
miként alakult az egyes alternativ megtakaritasi forméakban elhelyezett vagyon nagysaga. A
statisztikak valamennyi szegmens megtakaritasat magukban foglaljak, ami egy picit torzit, de a fébb
tendencidkat azért jol mutatja. Az alapok szempontjabdl relevansak tekinthetd haztartasok
megtakaritasi szokasairol kiilon is ejtiink néhany szot.

Fontos megemliteni, hogy az 0sszehasonlitas soran nem vettiik figyelembe a bankbetétek allomanyat.
Ez elsére furcsdnak hathat, hiszen a bankbetét is nyilvan egyfajta megtakaritasi forma, amely raadasul
minden bizonnyal jelentds sullyal esett volna latba, foként a globalis valsag begytirtizése utan, amikor
a befektetok jelentds hanyada betétbe, mint az egyetlen biztonsdgosnak tartott eszkdzbe menekiilt,
mondvan arra érvényes az OBA garanciaja is (igaz csak 50.000 EUR osszegli fels6 korlatig). De
egyrészt ez a valdsziniileg magas arany kissé torzitotta volna az eloszlasokat, masrészt Kifejezetten az
»ertékpapirositott” instrumentumokra koncentraltunk. Mindezek alapjan az egyes megtakaritasi
formak megoszlasat az egyes idépontokra vonatkozoan a kdvetkezd grafikonok foglaljak 6ssze:



Az egyes megtakaritasi fromak megoszlisa 2006.12.31
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Az egyes megtakaritasi formak megoszlasa 2007.12.31
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Az egyes megtakaritiasi formak megoszlasa 2008.12.31
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Az egves megtakaritasi formak megoszlisa 2009.06.30
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Mondhatni a fenti diagramokban semmi meglep6 nincs, hiien tiikrozik a hazai befektetdk alapvetéen
kockazatkeriilé6 magatartasat, hiszen az allampapirok aranya mind a négy id6pontban 40% feletti.
Mindemellett nagyon jol szemléltetik a grafikonok a tékepiaci folyamatokat is, konkrétabban a
rendkiviil optimista hangulatot. A valsag 2008. oktoberi hazai begylirizéséig gyakorlatilag itthon is
folyamatos ’bull’ ciklus volt, hasonléan a vilag barmely mas t6zsdéjéhez. Ezt mutatja a részvények
relative magas hanyada, a részvények 2006. és 2007. év végi egyarant 25% feletti részaranyukkal
magasan a masodik legkedveltebb befektetési forma voltak a hazai befekteték korében. A befektet6i
vélekedés szerint: a bika piacon nagyon konnyli nyerni, hiszen csak be kell széllni, és jon a profit
magatol, mindenki nyer.

Ezek utan érdemes megnézni a 2008. év végi grafikont. A valsag altal kivaltott tdzsdei mélyrepiilés itt
is pontosan visszatiikr6zddik az aranyokban. Mindenki prébalt eladni, megszabadulni a részvényektol
és atmenteni pénzét bankbetétbe, vagy a felrémlett hazai allamcs6d miatt magasan 1évé hozamokkal
kecsegtetd allampapirokba. Ezt mutatja a részvények aranyanak az el6z6 év végéhez viszonyitott tobb
mint 13%-os csokkenése, valamint az allampapirok amtgy is magas aranyanak 8%-ot meghalado
novekedése. A részvénybefektetések értéke egy év alatt kézel 4500 milliard forinttal csékkent, ebbdl a
2008. utolsé negyedévi visszaesés tobb mint 2000 milliard forintot tett ki. Ez természetesen nagyban
kdszonhet6 annak, hogy a 2008. oktoberében megindult tézsdei zuhanas kdvetkeztében a részvények
arfolyamai felére, sok esetben harmadukra estek vissza. A 2009. marcius végi mélypontok utan
beindult bear market raliban aztan ismét egyre tobben kezdtek el részvényt vasarolni, ami indukalt is
egy 3%-os emelkedést az aranyszamban.

A befektetési jegyek részaranya 9-11% kozott mozgott, ezzel az egyéb kotvények mellett a harmadik-
negyedik legkedveltebb kategoridnak mondhatd befektetési formanak mindsiilt. A kamatado
bevezetése utan is folyamatosan nétt a befektetési alapok vagyona, azonban a valsag begylriizését
nem kertilhették el: 2008. V. negyedévében tobb mint 500 milliard forinttal csokkent az alapok pénze,
mely csokkenésben természetesen mind a negativ hozamhatas, mind a negativ tOkehatas szerepet
jatszott. 2009. 1. negyedéve oOta azonban itt is ndvekvd a tendencia, azonban az emelkedéshez foként
az emelkedd arfolyamok jarultak hozza, a ténylegesen alapokba aramlo téke ehhez kevésbé tudott
hozzéatenni.

A Dbefektetési alapok, mint alternativ megtakaritasi formak népszeriiségét még egy szempontbol
érdemes megvizsgalni, nevezetesen a haztartasok szemszogébol. Ezt az indokolja, hogy a haztartasok
megtakaritasi szerkezetét vizsgalva megallapithatd, hogy a befektetési jegyek részaranya —
bankbetétek nélkiil — atlagban 50% feletti. Mondhatni a héztartasok a befektetési alapszektor egyik



meghatarozé befektetdi, akik még az allampapiroknal is jobban preferaljak ezen megtakaritasi format.
Nézziik, hogy alakult az idészak alatt a haztartdsok befektetési jegyben tartott megtakaritasinak
aranya, valamint a befektetési jegyek allomanya:

A hazeartasok altal tartott befektetési jegyek dsszes megtakaritasi frormsn beliili
megoszlasa (%), valamint a befeltetési jegyek allomanyvaltozasa (m Ft)
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A helyzet hasonlo, mint fentebb, egy emelkedd trend utan a haztartasok is jelentdsen biintették az
alapokat a valsag begylriizése utan, amely tény mind az aranyszam, mind az allomany csékkenésén
nagyon jol latszik, az utobbi pedig kiilonosen szembetiind.

Osszességében elmondhato, hogy a befektetési alapok, mint alternativ megtakaritasi formak 4tlagosan
10% korili sulyt képviselnek a megtakaritasi formakon beliil — nem szamitva a bankbetéteket. Az
alapoknal a befekteték jobban preferaljak az allampapirokat és a részvényeket is; figyelemre mélto
hogy utobbiak részaranya még a valsag begylriizése utan is meghaladta az alapokét, bar az is igaz,
hogy volt honnan csékkenni (magasabb volt a bazis), hiszen a valsagot egy jelentds *bull® ciklus el6ézte
meg, mig az alapok aranya sokkal egyenletesebben mozgott a részvényekénél. A befektetési alapokon
beliil a haztartasok preferaljak leginkdbb az alapokat, azonban a valsag altal indukalt t6zsdei
zuhanasban 6k is az allampapirokat és a betéteket részesitették elényben — sok esetben a befektetési
jegyek karara.

2.2. A garantdlt alapok helyzetének viltozdsa

Nyilvanvalo, hogy a fentebb emlitett tendencidknak meg kell jelenniiik a garantalt alapok ,,szintjén” is,
azonban mint tudjuk ezen alapok olyan specidlis jellemzokkel is rendelkeznek (mindenekel6tt a
zartvéglség), amelyeket mindenképp figyelembe kell venni, ha a valtozasokat meg szeretnénk érteni.

Eldszor is nézziik meg, hogy 2006. masodik negyedévétdl kezdve miként alakult a garantalt alapok
szama, valamint a garantalt alapokban kezelt vagyon nagysaga. Ezeket mutatjak be a kovetkezo
grafikonok.



A garantalt alapok, valamint az Gjonnan indult alapok szama
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Az els6 abra jol mutatja a garantalt alapok ndvekvO népszeriiségét — €és paradox moddon egyuttal
népszerliségiik jelentds csokkenését is. A garantalt alapok szama gyakorlatilag egy egyenletes
emelkedést mutat, kizarélag 2009. masodik negyedévében tapasztalunk csokkenést, mivel ekkor a
megsziint alapok szama mar meghaladta az Gjonnan induld alapokét. 2006. masodik negyedévétol
szamitva ugyanis — két negyedév kivételével — boven 10 felett volt az egy negyedév alatt indult alapok
szama, mig 2009. elsé negyedévében 6, a masodik negyedévben pedig minddssze 2 11j alap indult.
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Gyanithatd, ha nem lett volna a zartvégli forma, akkor a befektetok része szabadult volna ezen
alapoktol is, hiszen az alapok opcids struktaraja altal leképezett valamennyi piac Oriasit esett — annyit,
melyet a futamidé végéig mar valoszinlileg nem lesz képes visszahozni. Legaldbbis az alapok
tobbségénél nem. Igy viszont a legtobb esetben marad a garantalt vagy igért minimum hozam,
amelynek mértéke mar korantsem olyan impozans, mint azt sokan vartak (az alapok Aaltal elért
teljesitményekrél egy késébbi fejezetben irunk részletesen). Az opcids struktirak altal leképezett
piacok Osszezuhanasat — €s ebbdl kifolyolag az elért hozamokat — latva az alapkezeldk is 6vatosabbak
lettek ezen konstrukcidkkal, igy marad a kivaras és olyan piacok keresése, amelyekben hosszabb tdvon
fejlédési potencial rejtdzik.



A garantalt alapokban kezelt vagyon valtozdsa mar egy kicsit bdvebb magyardzatot igényel.
Alapvetden az alapok vagyonat a toke- és a hozamhatas alakitja, ahol eldbbi a befektetési jegy
vasarlasoknak és visszavaltasoknak az egyenlegét, mig utobbi az alap egyes portfolidelemein elért
hozamanak volumenét jelenti. A garantalt alapok tobbsége azonban zartvégii, ezért itt a tékebearamlas
gyakorlatilag az ujonnan indult alapokba bearamlott pénzt jelenti, a futamidé alatt koztes mozgas (pl.
napi szinti vasarlasok és eladasok) nincs, hisz a befektetési jegyek nem valthatok vissza, illetve a
befektetési jegyek tézsdei forgalma sem befolyasolja egy adott alap vagyonat. A hozamhatas pedig
nagyban az opcios struktura teljesitményétdl fiigg, mivel a toke megovasat, valamint a hozamgaranciat
vagy igéretet biztositd eszkozok (jellemzden betétek) hozama alacsony, masrészt ezek célja eldére
deklaralt. Nézziik is meg, hogy miként alakult a garantalt alapok vagyonanak szazalékos valtozasa,
illetve téke— és hozamhatasa 2006. masodik negyedévétdl kezdve.

A garantalt alapokbanlévé vagyon valtozasa (%)
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A vizsgalt negyedévek dontd tobbségében egyértelmiien a tOkehatas, azaz az ujonnan indult alapokba
bearamlo friss toke jarult hozza a garantalt alapok vagyonanak novekedéséhez, amely megint csak jol
mutatja ezen alapok elmult évekbeli népszerliségét. A hozamhatas — 2006. utols6 negyedéve mellett —
kizarélag 2009-ben haladta meg a t6kehatds értékeit, amelynek persze megvan a magyarazata.
Egyrészt 2009-ben tobb garantalt alap is futamidejének végére érkezett, és a befektetok egy része a
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jellemzdéen nyiltvégiivé atalakuld, mas befektetési politikaval tovabb mitkodé alapokban sem hagyta
benne a pénzét. Masrészt a marciusi mélypontoktol megindult *bear’ market oriasi emelkedést hozott a
tokepiacokon, igy az opcids strukturak mogottes piacai is intenziv emelkedést produkaltak. Mas
kérdés, hogy ez csak arra volt jo, hogy a vagyoncsokkenés mértékét valamennyire kompenzalja — a
garantalt alapokban 1év6 vagyon igy is tobb mint 66 milliard forinttal csdkkent 2009. els6 féléve soran
(a korabbi negyedévekben kizardlag vagyonnovekedést tapasztalhattunk).

Kettébontva a két ereddt nézziik eldszor roviden a tOkehatast. Ennek magas értéke a kamatado
bevezetését megeldzo két negyedévben szinte boritékolhatd volt: 2006. masodik negyedévében 60,
harmadik negyedévében 76,7 milliard forint friss t6két vonzott a szektor. Mégsem ezek az abszolat
csticsok, hanem 2007. harmadik negyedéve, amikor is 97,8 milliard forint friss t6ke aramlott az
alapokba. Ebben két dolog biztosan kozrejatszott. Az egyik, hogy a kamatado bevezetését megel6zden
a befekteték nemcsak kozvetleniil befektetési jegyeket vasaroltak, de sokan kototték le pénziiket
egyéves futamidejii akcidés bankbetétekbe, illetve ugynevezett strukturalt betétekbe, amely egy
bankbetét és egy befektetési alap — jellemzden 50-50%-0s - kombinaciojat jelenti. Az egyéves lejarat
utan a befektet6k tobbsége az alacsonynak mondhaté kamatkdrnyezet miatt (7,5%-on volt akkor az
alapkamat) nem gjitotta meg betéteit, hanem a magasabb hozammal kecsegtetd, de mégis egyfajta
minimalis hozamot biztositd garantalt alapokat valasztotta. A masik tényezd, hogy a t6zsdék abban az
iddszakban is intenziv emelkedésben voltak — holott mar latszottak a valsag fenyegetd jelei —, igy
mind az alapkezelok, mind a befektetok részérdl logikus valasztasnak tiint beszallni az egyre csak
emelked6 hangulatba.

A tokehatas szempontjabol kiemelkedd, fentebb emlitett harom negyedév mellett a tobbi idszak
jellemzdéen 10 és 20 milliard forint kozotti tokebeadramlasokat konyvelhetett el. Ez az Osszeg a valsag
begyuriizése kovetkeztében 2008. utolsdé negyedévére 4 milliardra mérséklddott, 2009. elsé két
negyedévében pedig a lejaratok miatt mar negativ értékeket is adott.

A hozamhatast tekintve az opciodk altal leképezett mogottes piacok teljesitménye a meghatarozo. Bar
ezek skalaja rendkiviil széles, nagyon sok esetben valamely fobb tézsdei indexhez vagy indexkosarhoz
volt/van kotve az alap teljesitménye. Ilyen logika alapjan egyszerii a dolgunk, hisz ha megnézziik a
fébb iranyadd indexek grafikonjat, az alapok teljesitményéhez teljesen hasonldé képet kapunk.
Példaként alljon itt a sok garantalt alap opcios struktirdjdban megtalalhatd6 Dow Jones Industrial
Average grafikonja 2005-t61 napjainkig.
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A vélsag tengerentuli kirobbanasa® utan egy ideig csak emelkedtek a tézsdék, gyakorlatilag semmilyen
rossz hir nem arazodott be, a t6zsdék arfolyamai 2007. marciusatol csaknem egy évig semmit sem
estek, s6t, a kozvetlenill érintett részvényeken kiviil szinte minden mas emelkedett a valsag
kirobbanasa ota. A t6zsdékre szinte semmilyen hatasa nem volt a subprime valsagnak, sét kifejezetten
jot tett nekik. Megjegyezziik, hogy a hazai BUX indexre sem volt érzékelhetd hatasa a valsagnak, a
hazai részvénypiac Kkifejezetten jol teljesitett, hiszen 50%-os emelkedést produkalt ebben az
iddszakban. Valoban a jovot arazza a t6zsde? Merthogy mindezek alapjan ugy tinik a miltat sem volt
képes bearazni.

2008. elejétdl aztan fokozatosan érkeztek és egyre kovethetetlen tempoban buktak ki veszteségek,
amely a t6zsdéket is lejtmenetbe forditotta. Ugyan ezutan volt még egy kis korrekcio, 2008. tavaszatol
véglegesen megérkezett a medve a piacokra. Ez még csak a korai medvepiacot jelentette, amikor a
tézsdék nagyon nehezen birnak esni, és még nagyon konnyen emelkedni, de Osszességében szép
lassan morzsolddnak lefele (mint ahogy ez a lemorzsolodas aztan be is kovetkezett).

Mindezeket azért volt sziikséges megemliteni, mert ezek fényében rendkiviil konnyen érthetdvé valik a
garantalt alapok hozamhatasanak alakulasa. Ha ranéziink a grafikonra lathatjuk, hogy 2008. elejéig a
tOkepiacok szarnyalasanak kovetkeztében folyamatosan pozitiv hozamokat értek el az alapok, majd
2008. els6 negyedévében a hozamhatas értéke kozel -24 milliard forintos értéket adott, amellyel az
alapok majdhogynem els6 harom negyedéves hozamait ,sikeriilt” annuldlni. Az egyre jobban
begylirlizé valsag kovetkeztében 2008. harmadik negyedévében egy ujabb 4,5 milliard forintos minusz
kovetkezett, majd a 2009. elejétél egyre intenzivebbé valdé emelkedésben ismét a valsag elotti
szinteknek megfeleld — s6t néhany esetben azt meghalado — pozitiv hozamok kovetkeztek.

mor

Nézziik meg az idOszak alatti toke- és hozamhatasok értékeit szamszertisitve is:

Idészak Tékehatas (Ft) Hozamhatas (Ft) Egyenleg (Ft)

2006.Q.2 60 000 000 000 -3 000 000 000 57 000 000 000
2006.Q.3 76 700 000 000 -170 000 000 76 530 000 000
2006.Q.4 11 500 000 000 12 700 000 000 24200 000 000
2007.Q.1 24 000 000 000 3000 000 000 27 000 000 000
2007.Q.2 17 000 000 000 13 000 000 000 30 000 000 000
2007.Q.3 97 800 000 000 8800 000 000 106 600 000 000
2007.Q.4 30 800 000 000 1920 000 000 32720 000 000
2008.Q.1 44 700 000 000 -23 700 000 000 21 000 000 000
2008.Q.2 21 200 000 000 100 000 000 21 300 000 000
2008.Q.3 17 100 000 000 -4 500 000 000 12 600 000 000
2008.Q.4 4000 000 000 870 000 000 4870 000 000

2009.Q.1 -43 600 000 000 5200 000 000 -38 400 000 000
2009.Q.2 -37 000 000 000 9 300 000 000 -27 700 000 000

Osszességében elmondhatjuk, hogy a garantalt alapok vagyonanak ndvekedéséhez a vizsgalt
id6szakok dont6 részében az alapokba bearamld friss toke jarult hozza. Bar a hozamok értékei is
altalaban pozitivak voltak, ezek mindossze harom negyedévben haladtdk meg a tOkehatas értékeit.

! Az elemzés a valsag kezdetét 2007. marciusatol szamitja. Ekkor délt be a New Century Financial Corporation , ami addig Amerika
masodik legnagyobb masodlagos jelzaloghitelezéje volt évenkénti 50 milliard dollaros hitelkihelyezéssel. A cég tobb mint 8 milliard
dollarral valt fizetésképtelenné. A New Century végiil tonkrement, a befektetok hiaba futottak a pénziik utan, és ezzel az elsé domindval
elindult a lancreakcio, amely az egész masodlagos jelzalogpiac dsszeomlasat eredményezte.
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2009. els6 félévében raadasul ezen pozitiv hozamértékek is csak kompenzalni tudtak valamelyest az
alapokbol ekkor mar kiaramlo tke értékét, azaz a vagyonvesztés mértékét tudtak csak mérsékelni.

A fejezet lezarasaként végezetiill nézziilk meg, hogy a garantalt alapokban kezelt vagyon milyen
részaranyt képvisel a BAMOSZ-tag alapkezel6k altal kezelt nyilvanos befektetési alapok egyéb tipusai
kozott. Nagyon leegyszerlisitve, mennyire népszeriiek ezen alapok a befektetési alapok szektoran
beliil. Ezt mutatja be a kovetkez6 grafikon.

A garantilt alapokban kezelt vagyon megoszlasa a BAMOSZ-tag
alapkezelok altal kezelt befektetési alapokban lévd dsszvagyonon beliil
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A garantdlt alapokban kezelt vagyon megoszlasa 2008 utols6 negyedévéig folyamatos emelkedést
mutat. A grafikonbol latszik, hogy az aranyszamban két jelentésebb ugras van. 2007. harmadik
negyedévében kozel 3%-kal emelkedett a garantdlt alapokban kezelt vagyon részaranya.
Emlékezhetiink ra, ezen negyedév vagyonndvekedését rekordosszegii tokebearamlas tamogatta meg,
¢s emellett a hozamok is kozel 9 milliard forinttaltal jarultak hozza a vagyon emelkedéséhez.
Figyelemre méltd lehet, hogy a kamatadd bevezetése eldtti iddszakok vagyonnovekedései ehhez
képest nem indukaltak érdemi véltozast az aranyszdmokban. Ennek magyarazata abban rejlik, hogy
ezen idészakban mas alaptipusokba is jelentGs Osszegli toke aramlott (pl: ingatlanalapok), amely
egyuttal azt is jelenti, hogy a garantalt alapok vagyonanak szazalékban kifejezett emelkedése elmaradt
a szektor teljes vagyonnovekedésének szazalékos litemétol.

Az aranyszam legnagyobb mértékben — kozel 4%-kal — 2008. utolsd6 negyedévében emelkedett,
melynek kovetkeztében a BAMOSZ-tag alapkezeldk altal kezelt alapokban 1évé 6sszvagyon tobb mint
egyotdde garantalt alapokban volt. A ndvekedés két, egymdssal ellentétes tényezd ereddjeként
kovetkezett be. Egyrészt az utolsé negyedévben részben a 2008. oktoberében megindult tézsdei arak
drasztikus cs6kkenése (arfolyamhatas), részben a visszavaltasok (t6kehatas) miatt tobb mint 500
milliard Ft-tal cs6kkent a hazai befektetési alapokban kezelt vagyon nagysaga. Masrészt viszont a
garantalt alapokban 1év0 vagyon ezen negyedév soran is kozel 5 milliard Ft-tal tudott novekedni
koszonhetden az alapokba bearamlott 4 milliard Ft értéki friss tokének, illetve a kozel 1 milliard Ft
értékli hozamoknak.

Mint arra korabban utaltunk, 2009. elsé félévében tobb garantalt alap is futamidejének végéhez
érkezett, és az ebbdl szarmazd tokekivonasokat a hozamok tovabbra is pozitiv értékei nem voltak
képesek kompenzalni. Habar a befektetési alapokban kezelt Osszvagyon tovabbra is kismértékii
csokkenést mutatott az idei elsdé két negyedév soran, a garantalt alapok szadzalékban kifejezett
vagyoncsokkenése joval meghaladta a szektor Gsszvagyonanak visszaesését. Ez a magyarazata annak,
hogy a garantalt alapokban 1évé vagyon megoszlasa szintén csokkend tendenciaju volt 2009. elsd
féléveében. Az ardnyszam azonban még mindig 20% koriili, azaz megallapithato, hogy a garantalt
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alapok kezelt vagyonuk alapjan tovabbra is a hazai befektetési alapok meghatirozd szegmensét
képviselik.

Mindememellett viszont azt is latni kell, hogy ez a jelenlegi magas arany nagyban kdszonhetd az
alapok zartvégli mivoltanak. Ha ez nincs, a 2008. oktoberében elindult tézsdei Osszeomlasok
kovetkeztében valdsziniisithetden szamos visszavaltasi megbizast ezen alapok esetében is eszkdzoltek
volna a befektetdk. Masrészt a marciusi mélypontokhoz képest 2009. juliusanak végére szinte minden
mas befektetési alapkategoriaban (pl. kotvény, részvény és vegyes alapok) nétt a kezelt vagyon
nagysaga, ellentetében a garantalt alapok (és az ingatlanalapok) vagyonaval. lgaz ugyan, hogy az idei
elsé két negyedévben tobb alap is lejart, azonban ha tovadbbra is fennmaradt volna a korabbi
id6szakokra jellemz6 kibocsatasi aktivitas (atlag 14 Gj alap indult negyedévente), akkor nagy
valdszintiséggel nem csdkkent volna az alapok vagyona. Ez magyardzza azt, hogy bar kezelt vagyonuk
alapjan a garantalt alapok tovabbra is népszeriinek tlinnek, mégis azt mondhatjuk, hogy a korabbi évek
id6szakaihoz viszonyitva népszeriiségiik visszaesett.
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3. Opciés struktarak és opcios partnerek

A garantalt alapok strukturaja elsé ranézésre nem tlinik til bonyolultnak, hisz az alapba 6sszegytijtott
pénz jelentés része valamilyen biztonsagos eszkézbe (jellemzOen bankbetétbe, diszkont
kincstarjegybe, zér6 kupon kotvénybe) keriil elhelyezésre, a maradék pénzbdl pedig opciot vasarol az
alap, mely az extrahozam lehetdségét hivatott megteremteni.

Mint ahogy az lenni szokott, a valosagban ennél azért joval arnyaltabb a kép. Az igymond biztonsagot
nyujté rész - jellegébdl adoddan - valdban nem tal komplikalt, itt csupan azt kell eldontenie az
alapkezeldnek, hogy a téke megovasa mellett kivan-e minimalis hozamgaranciat vagy hozamigéretet
biztositani. Ami még emellett szerepet jatszik abban, hogy az Osszegyijtott tokébol mekkora rész
keriil a biztonsagos részbe, az az aktualis kamatszint mértéke. Ha ez magas, akkor elegend6 kevesebb
pénzt fektetni pl. bankbetétbe, és tobb pénz marad az opcids struktarara, ha pedig alacsony, akkor
forditva. Példanak okaért tételezziik fel, hogy egy alapkezeld az alapba Osszegylijtott pénz 80%-at
teszi betétbe, 3 évre 9%-o0s kamattal. Ezzel nemcsak a tOke megovasat biztositja, de emellett még — a
teljes futamidére szamitott - kb. 3,6%-0s hozamot is tud igérni a befekteték szamara.

Az opcids struktira azonban ennél joval bonyolultabb. Az alapok tijékoztatdiban rendszerint az
olvashato, hogy az alap a biztonsagot (garancia vagy igéret) nyujté rész, illetve a koltségek levonasa
utan fennmarad6 vagyonabol vételi opciokat vasarolt valamilyen tgynevezett underlying-ra (mogottes
termékre), amelyek csak a legritkabb esetekben korlatozodnak valamilyen egyedi részvényre, devizara
vagy épp tézsdei vagy arupiaci indexre. Az opciok mogottes termékei igy rendszerint tobb elembdl
Osszerakott ,,kosarak”, ahol az egyes elemek a kosarban elfoglalt stilyuknak megfelelden jarulnak
hozza a teljesitményhez. Természetesen a kosarak Osszetételének kivalasztdsanal sok esetben a
foldrajzi diverzifikaltsag is érvényesiil; jellemz6 tendencia volt, hogy az alapok az opciokon keresztiil
foként az amerikai vagy éppen a tavol-keleti tdzsdék teljesitményébdl szerettek volna hasznot htizni.

A 6 problémat azonban nem ezen kosarak - sokszor meglehetésen - széles korti 9sszetétele, és nem is
a foldrajzi kitettség jelenti, hanem az, ha azonositani probaljuk a garantalt alapok altal hasznalt opciok
tipusat. Ez pedig nem egyszert feladat, mivel ezen opcidkban felfedezhetd ugyan mas opciods tipusok
néhany alapvetd jellemzdje, azonban a garantalt alapok opcids struktirajanak van egy olyan eleme,
amely teljesen egyedivé teszi ezen struktrakat. Ez pedig nem mas, mint az Gigynevezett ’participation
rate’, vagy kozismertebb nevén a részvételi hanyad.

Mielbtt ezen részvételi hanyad fogalmat jobban megvizsgalnank, nézziik meg réviden, hogy milyen
mas opcios jellemzOk fedezhetdk fel a garantalt alapok opcids szerkezetében. Ahhoz, hogy az alap — a
garantalt vagy igért hozamon feliil — extrahozamot is tudjon fizetni a befektetéknek, az opcido mogottes
termékének egyfajta minimalis hozamot mindenképp el kell érnie. Tehat mondhatjuk azt, hogy az
opcid akkor lesz ugymond ,,aktiv’ — mas szoval akkor keriil lehivasra —, ha az underlying a futamid6
alatt elért egy minimalis teljesitményt. Az opcids struktira ezen eleme az egzotikus opciok egyik
fajtajara, az ugynevezett *barrier’ opciokra épiil. A barrier opciok Iényege nagyon roviden az, hogy az
opci6 kifizetése attol fiigg, hogy az underlying a futamidé alatt elér vagy meghalad egy eldre
meghatarozott korlatot (predetermined level/barrier). Természetesen ezen opcidk lehetnek put vagy
call opcidk, miként mind eurdpai mind amerikai barrier opcidkat is talalunk.

A barrier opciokon belill is vannak azonban kategoridk, melyeket a teljes megértés miatt célszeri
ismertetni. Az tgynevezett ,in” opcidok a futamidé kezdetén belsé értékkel nem rendelkezd —
ugynevezett out of money — opciok, és csak abban az esetben valnak aktiv, belsé értékkel rendelkezd —
ugynevezett in the money — opciova, ha az ar eléri vagy meghaladja az el6re meghatarozott korlatot.
Az ,,out” opciok viszont mar a futamidoé kezdetén aktiv, belsé értékkel rendelkez6 opcidk, és abban az
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esetben valnak értéktelenné, ha az ar a futamido alatt eléri vagy meghaladja az elére meghatarozott
korlatot. Mindezek alapjan négy f6 tipust tudunk elkiiloniteni:

e Up-and-out: a spot ar a barrier szint alatt van, azonban ha a futamidd alatt eléri a barrier
szintet, akkor az opcio kiiitodik és értéktelenné valik

e Up-and-in: a spot ar a barrier szint alatt van, és a futamidd alatt el kell neki érni a barrier
szintet (azaz az arnak ndvekedni kell), hogy az opcid aktiv, belso értékkel rendelkezé opcid
legyen

e Down-and-out: a spot ar a barrier szint felett van, és ha a futamidé alatt ezen szint ala
csokken, akkor az opcid kititédik és értéktelenné valik

e Down-and-in: a spot ar a barrier szint felett van, és a futamid6 alatt el kell érni ezen szintet
(azaz az arnak csokkeni kell), hogy az opcio aktiv, bels6 értékkel rendelkezd opcid legyen

Ilyen megkozelitésben a garantalt alapok opcidi leginkabb egy ,,Up-and-in” opcidéval mutatnak
hasonlésagot, hiszen a mogottes piacoknak emelkedniiik kell ahhoz, hogy az opcio aktiv legyen (belsé
értékkel birjon), ezaltal az extrahozam kifizetését biztositsa. Emellett vegylik észre, hogy ez az
emelkedés feliilr6l nem korlatos — legalabbis az ,,Up-and-in” opciok esetében. A garantalt alapok
opcioi esetében az emelkedés ugyancsak korlatlan lehet, azonban ezen emelkedésbdl csak a részvételi
hanyadnak megfelelden részesedhet a befektetd, s6t sok esetben még egy ugynevezett ,cap” is
korlatozhatja az elérheté maximalis hozam mértékét. Azaz valamiféle korlat mégiscsak érvényesiil a
garantalt alapok altal hasznalt opcidk esetében, emiatt mondhatjuk, hogy csak egyfajta ,barrier
jellegiik” van.

Emlitettiik mar, hogy az alapok opcids strukturai altaldban nem csak egyetlen (vagy néhany) egyedi
részvényt, devizat vagy indexet képeznek le, hanem jellemzden tobb részvénybdl, indexbdl, devizabol
vagy arupiaci termékekbdl Gsszeallitott opcids kosarakrol van sz6. Ebbol a szemszogbdl nézve pedig
ezen opciok ugynevezett ’basket’ opcionak mindsiilnek. A basket opcid egy olyan opcid, ahol az
underlying valamilyen részvény-, deviza- vagy éppen arupiaci kosar, és a kosarban 1év6 elemek a
kosarban elfoglalt sulyuknak megfelelden jarulnak hozza a kosar teljesitményéhez. Azon garantalt
alapok tehat, melyek opcidi mogott kiilonbozé kosarak talalhatok, a basket opciok jellegét
egyértelmiien magukon viselik.

Nagyon sok garantalt alapnal megfigyelhet6 az a metddus, hogy az opcios struktura teljesitményét a
futamido alatt elére meghatarozott napokon értékelik, majd ezen megfigyelt értékek egyszerli szamtani
atlaga adja az opcios struktura teljesitményét a teljes futamidére vonatkozoan. Ezen metodika jellemz6
az ugynevezett azsiai opciokra, melyek szintén az egzotikus opcidk egy tipusanak szamitanak, és
amelyek esetében a kifizetés nagysaga az underlying elére determinalt idépontokban kiszamolt
teljesitményeinek szamtani atlagatol fligg. Kozkedvelt opcids tipus, mivel bizonyos foki védelmet
nyujthat a befektetOknek a leképzett piacok volatilitasdnak kockdzatdval szemben, mely az elmult
idészakban igencsak nagy sullyal esett latba.

Fentiekbdl lathato, hogy a garantalt alapok altal hasznalt opciok tobb mas opcids tipus jellegét
hordozzak magukon, egyértelmii tipizalasukat azonban szinte lehetetlenné teszi a mar korabban
emlitett részvételi hanyad. Tobb szempontbdl is. Ha folytatjuk azon logikat, hogy megprobalunk olyan
opcios tipusokat keresni, ahol megjelenik ez a részvételi hanyad, nem sok eredményre jutunk. A
manapsag mar rendkiviil széles kori, és egyre bonyolultabb opcids tipusok kozott ugyanis minddssze
egy olyan opci6 van, ahol ezen részvételi hanyad megjelenik. Ez az opci6 az ugynevezett ’annapurna’
opcid, mely *mountain range’ tipusa egzotikus opciok ,,csaladjaba” tartozik.

Az annapurna opciok egy fix hozamot (kupont) biztosito instrumentum és egy mogottes részvénykosar
hozamabol torténd részesedés kombinacigjat jelentik. (Elso hallasra tehat teljesen hasonlonak tiinik
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struktarajuk a hazai garantalt alapokéhoz). A fix hozam mértéke azonban attél fligg, hogy a
részvénykosar legrosszabban teljesitd eleme mikor esik eredeti értékének egy elére meghatarozott
szintje ala egy adott id6szak soran. A mountain range opciok ezen tipusara jellemz6, hogy a futamidd
alatt vannak ugynevezett Gjraszamitasi idopontok (recalculation dates). Vegylik észre, hogy ebben a
struktaraban keverednek mind a basket, mind a barrier opcidk jellemz6i. Minél tovabb tart azon
idészak, ameddig a legrosszabbul teljesitd részvényelem eléri az eldre determinalt minimalis szintet,
annal magasabb lesz a fix hozam mértéke. A konstrukcid az extrahozamot abban az esetben biztositja,
ha a részvénykosar egyik elemének értéke sem siillyed eredeti értékének elére meghatarozott szintje
ala az egyes id0szakok alatt. Ha ez mégis megtorténik, akkor az opcid kititédik és marad a fix hozam.
Mindemellett a részvételi hanyad is akkor novekszik, ha egyik elem sem éri el az id6szakok alatt a
kiiitési szintet.

Osszességében megallapithatd, hogy a hazai garantdlt alapok opcids struktiraja mutat némi
hasonlésagot az annapurna opciok szerkezetével, azonban a kiilonbségek is nyilvanvaloak. Ez Gjra
csak azt tdmasztja ald, hogy a garantdlt alapok opcioi teljesen egyediek, mondhatni ,,személyre
szabottak”.

Az egyedi jelleget erdsiti az is, ha megnézziikk az opcidk értékelési metodusat. Egy mondattal
visszatérve még az annapurna opciokra, érdemes megemliteni, hogy ezen egzotikus opciok fair piaci
értekének a megallapitdsa meglehetésen nehéz, mivel az 4ltalanos és standard formuladk (pl. Black-
Sholes képlet) szinte egyaltalin nem alkalmazhatok. Ezt nem nehéz bizonyitani. Ha megnézziik
mondjuk a Black-Sholes képlethez sziikséges paramétereket — spot és strike price, volatilitas,
kamatszint és hatralévo futamidd —, lathatjuk hogy ebben nem szerepel a garantalt alapok részvételi
hanyada, melyet azonban nem lehet fiiggetleniteni az opcid aratol.

Emellett az is kérdéses, hogy a részvételi hanyad miként nyeri el pontos értékét, milyen tényezdk
jatszanak szerepet ennek meghatarozasaban. Fontos megemliteni, hogy a részvételi hanyad jelent6s
marketingszereppel is bir az értékesités folyamataban. Az olyan kétségteleniil jol hangzd és
impozansnak tlind megfogalmazasok, mint példaul , az alap akar 70-100%-ban is részesedhet a
mogottes portfolio teljesitményébdl, ami altal a hozam mértéke a futamidé alatt akar 80% is lehet”
valdszintileg sok befektet6t gy6zott meg arrdl, hogy érdemes lehet garantalt alapba tennie a pénzét.

A piaci szereploktdl kapott tajékoztatds alapjan, a hazai alapkezel6k minddssze az opcid fobb
paramétereit — beleértve a részesedési hanyadot is — mondjak meg az opcids partnernek, innentdl
kezdve pedig a kiiro felelossége, hogy a kivant paraméterekkel rendelkezdé opcidt miként allitja eld
(sok esetben tobb opcidé kombinacidjaval, szintetikus uton). Az alapkezel6k altal megadott részvételi
hanyad viszont feltételezi, hogy Ok is végeznek egyfajta kalkulaciot, melynek soran probaljak
meghatarozni, hogy a biztonsagot (és adott esetben minimalis hozamot) nyujtdo befektetés és a
koltségek levondsa utdn még rendelkezésre 4llo pénz kb. milyen részvételi hdnyadra lesz elegendd. A
részvételi hanyad aztan az opcid megkdtése idépontjaban fennalld aktudlis piaci kornyezetnek
megfelelden nyeri el végleges értékeét.

A részesedési hanyad kalkulalasa szempontjabol biztosan szerepet jatszik az opcid ugynevezett
notional-je (principal value-ja), mas néven névértéke, azaz, hogy a névértékre vonatkozoan mekkora a
rata értéke. Ha ez mondjuk 1 milliard forintra 60%, akkor minimalisan 600 milli6 forinttal kell
rendelkeznie az alapnak ezen opcid megkdtéséhez. Masrészt, ha az altalanosan alkalmazott Black-
Sholes képletbdl probalunk kiindulni, és azt a feltételt szabjuk, hogy a részvételi hanyad szdmitasakor
az opci6 at the money opcid, — vagyis bels6 értéke nulla —, akkor ebben az esetben az arat
meghatarozé paraméterek koziil a volatilitds mértéke lesz az elemi valtozo, ez fogja befolyasolni a
részvételi hanyad mértékét. Ha ez alacsony, akkor az opcid ara is alacsonyabb, azaz a részvételi
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hanyad magasabb lesz, mig ha a volatilitds magas, akkor az emeli az opcid arat és ezzel csokkenti a
részvételi hanyad mértékét.

3.1.  Néhany hazai struktira révid dttekintése

Szinte lehetetlen vallalkozas lenne, ha csak akar nagyvonalakban is at akarnank tekinteni a hazai
garantalt alapok f6bb jellegzetességeit, ideértve a mogottes piacokat, a részesedési aranyok és a cap-ek
mértékeit, tovabba azt, hogy a mogottes piacok teljesitményét hogyan és milyen idokozonként
értékelik. Az id6 elorehaladtaval a hazai garantalt alapok — foként természetesen az opcids struktira
Osszetételét, valamint annak értékelését figyelembe véve — is valtoztak, Gjabb és ujabb innovaciok
jelentek meg, melyek sokszor egyiitt jartak a konstrukcid bonyolultsagi fokanak ndvekedésével is.
Ebben a részben néhany olyan garantalt alap 1ényegi miikodését probaljuk bemutatni roviden, melyek
struktiraja valahol mégis jol jellemzi a szektorban széles korben alkalmazott gyakorlatokat.

Kezdjiik a sort az MKB Alapkezel6 Pagoda Tokegarantalt Szarmaztatott Alapjaval, amely az utobbi
idében lejart alapok kozol magasan a legjobb hozamot tudta elérni. Az Alap mdgottes indexkosara
harom indexet tartalmazott: az FTSE Xinhua China 25 Index 50%, a Nikkei 225 Index 25%, mig a
Hang Seng Index szintén 25% sulyt képviselt a kosarban. Roviden, az Alap a tavol-keleti tézsdék
emelkedésébdl szeretett volna részesedni. Az Alap futamideje alatt 12 megfigyelési idopont lett
kijelolve, azaz ezekben az eldre meghatarozott iddpontokban — altaldban negyedévente — szdmitottak
Ki a kosar teljesitményét. Ezen 12 idépontban meghatarozott hozamértékek egyszerii szamtani atlaga
lett végiil az Alap futamidd alatti teljesitménye. Egy kitétel azonban volt: az Alap hozamanak
meghatarozasanal az Alap futamidejének utols6 évében — 2008. decemberétdl kezdve — ugynevezett
’lock-in” mechanizmus keriilt alkalmazasra. A lock-in mechanizmus azt jelentette, hogy a futamidé
utolsd6 négy negyedévében a négy megfigyelési id6pontban kiszamitott hozamértékek koziil a
legmagasabb kertil kifizetésre.

Magyaran a tavol-keleti t6zsdék 2008. masodik féléve soran elindult meredek Osszezuhanasa nem
szamitott bele a teljesitménybe, 2009. marciusatol viszont mar tombolt a bear market rali, atlagot
meghalad6 emelkedésekkel. Ezt nagy valoszintiséggel az alapkezelé stratégai sem lattak elére,
azonban ez mit sem von le az alap érdemeibél. Ehhez még hozzajarult, hogy az Alap rendkiviil

kedvez6 kornyezetben tudott opciot vasarolni, melynek kovetkeztében az Alap részesedési hanyada
180% lett!

Szintén a jobban teljesitd alapok kozé tartozik a K&H Alapkezelé Minuszban is Plusz Szarmaztatott
Alapja, bar itt a jo teljesitmény magyardzata sokkal inkabb abban rejlik, hogy az Alap nagyon kedvezo
befektet6i klimaban indult (2009. marciusaban, azaz pont a bear market rali kezdetekor). Hogy miként
alakul az Alap teljesitménye a 2012. marciusi lejaratig, az egyelére kérdéses, de addig is érdemes
attekinteni, hogyan szamitodik az Alap teljesitménye. Az elérhetd hozam alapjaul szolgalé kosar 20
nemzetkdzi részvénybdl all, mindegyik részvény kosarbeli sulya 5%-0Ss. Az Alap esetében 2011.
februar és 2012. februar kozotti egyéves idészakban lettek a megfigyelési napok kijelolve, mégpedig
az egyes honapok utolso tézsdei kereskedési napjai. Ezek alapjan a hozam — 50%-o0s részesedési
hanyadot feltételezve — a kovetkezok szerint alakulhat:

e amennyiben a kosar teljesitménye 0 és 35% kozotti, az elérhetd hozam mértéke 35%

e amennyiben a kosar teljesitménye magasabb, mint 35%, az elérheté hozam mértéke a 35% és
az elért teljesitmény 50%-anak értéke kozil a magasabb érték (azaz a 35%-nal magasabb
hozamhoz t6bb mint 70%-os teljesitmény kell a kosartol)

e amennyiben a kosar teljesitménye alacsonyabb, mint 0%, de magasabb, mint -17,5%, az
elérheté hozam mértéke a 35% ¢és a csokkenés abszolut értéke 100%-anak a kiilonbsége
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e amennyiben a kosar teljesitménye alacsonyabb, mint -17,5%, akkor a hozam nulla és csak a
toke keriil visszafizetésre.

Kis ttlzassal azt is mondhatnank, hogy ezen konstrukciéo az MKB Pagodanal latott konstrukcionak egy
tovabbfejlesztett valtozata. Egyrészt a megfigyelési idépont itt késleltetett, és nem is korlatozodik a
futamidd egészére, hanem csak annak végére, masrészt az elérhetd hozam is bonyolultabban
szamitodik mar, mint a Pagoda esetében.

Az emlitett két alaptdl tobb szempontbol is eltéré a Pioneer Alapkezelé Altal kezelt Befutd Téke- és
Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap miikodése. Ezen alap esetében mar a téke megovasat is
egy olyan fix hozamu befektetési eszkdz biztositja, amelynek lejaratkori kamattal ndvelt értéke
megegyezik az Alap t6kéjével. Ez az eszk0z egy tigynevezett szintetikus zérokupon betét. Az Alap
emellett 15%-o0s hozamgaranciat igér a teljes futamiddre.

A toke megovasat és a hozamigéretet biztositd rész mellett fentiektdl eltérd az Alap opcios struktiraja
is. Az opcios struktara keretein beliil ugyanis az Alap harom portfolidt versenyeztet. Az opcid altal az
Alap harom indexet képez le, és ezen indexek stlya eltéréen alakul a harom versenyzd portfolion
beliil. Az Alap induldsa utdn havonta, a honap utolsé kereskedési napjan vannak a megfigyelési
idépontok, amikor is a portfoliokban szereplé — de eltéré sulyokkal rendelkez6 — mindharom index
adott id6szaki nominalis hozama kiszamitasra keriil. Tekintve, hogy az Alap 3 éves futamidejii,
Osszesen 36 havi atlagolasi idépont van az Alap futamideje alatt. Ezek utan a kapott 3 darab
szazalékos novekményt egyenként az egyes portfoliok vonatkozasaban az adott piaci index esetében
az egyes portfoliokra vonatkozo stulyokkal veszik figyelembe, majd 6sszegzik.

Miutan ez megvan, meg kell nézni, hogy az adott megfigyelési datumon a harom portfolio koziil
melyik nyujtotta a legjobb teljesitményt: kizardlag ennek a portfolionak a hozama fog szamitani az
adott havi megfigyelés tekintetében, és egyuttal az opcids struktura futamidd alatti teljes hozama
szempontjabol. Az Alap lejaratakor a 36 havi megfigyelési datumon rogzitett mindenkori legjobb
portfolio-hozamok Osszegezésre keriilnek és egyszerli szamtani atlagot szamolnak beldliik. Ez lesz a
harom portfoliés opcids indexkosar hozama. Ha ez nagyobb, mint 15%, akkor ez keriil kifizetésre,
ellenkezd esetben pedig életbe 1ép a 15%-0s hozamgarancia. Vagyis jelen esetben nem kizardlag egy
portfolid — mondjuk a futamid6 alatt atlagosan a legjobb teljesitményt nytjté — hozama keriil
kifizetésre, hanem egy olyan ,kombinalt” portfolioé, ami az egyes havi megfigyelési napokon a
legjobb teljesitményt eléré portfoliok hozamait tartalmazza. Ebb6l a kifizetési modbol ered a
konstrukcio ,,legjobb utvonal” elnevezése.

Végezetiil nézziik meg a Raiffeisen Alapkezel6 garantalt alapjait, ahol az extrahozam lehetdségét nem
opcidk altal, hanem swap {igyleteken keresztiil probalja meg az alapkezel biztositani.

A garantalt alapok opcios strukturajahoz hasonléan el6szor itt is azt kell definialnunk, hogy valdjaban
milyen swapok is ezek. Tekintettel arra, hogy az alap altal kapott cash-flow-t jellemzbéen tobb
részvénybol vagy indexbdl képzett kosar biztositja, ebben a megkozelitésben leginkabb az
indexswapokhoz lehetne hasonlitani, de itt is csak egyfajta ,jellegrol” beszélhetiink, hiszen az
indexswapok — ahogy neviik is mutatja — egyik laba altalaban valamilyen részvényindex, mig az
alapok akar tobb indexet is leképezhetnek a strukturajukban. Vizsgaljuk meg, hogy miként is
miikddnek a Raiffeisen garantalt alapjai esetében a swapok.

Az egyértelmilen megallapithatd, hogy ezen swap-iigyletek ugynevezett fixed-for-floating swap
tigyletek. Az alapok a swap tigyleteknél megszokott principal value-ra (notional-ra — az elnevezés
valtozod), negyedévente egy valtozé kamatot (igynevezett floating rate-et) fizetnek, amely a 3 havi
BUBOR-hoz kotott és emellett tartalmaz még egy felarat is. Nyilvanvald hogy az alapok szamara ezen
floating rate akkor alakul jol, ha a BUBOR — melynek mértéke mindig a jegybanki alapkamattol fiigg
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— csokken a futamid6 alatt. A swap iigylet ezen laba lathatdan nem tal bonyolult, azonban a fix 1ab
ennél mar kicsit komplexebb.

Az alapok szamara fix cash-flow-t biztositd struktara itt is tobb részvénybdl vagy indexbdl allo
kosarakbol all 6ssze. Az azonban, hogy ezen kosarak teljesitményét mikor és hogyan értékelik,
teljesen valtozé. A Raiffeisen Fix Mix Toékegarantalt Szarmaztatott Alap szintén harom portfoliot
versenyeztet, ahol a futamidd alatt 8, igynevezett fixing date van, majd a futamid6 végén atlagoljak az
egyes fixing date-ek értékeit, azonban tényleges cash-flow fizetés csak a futamid6 végén torténik. A
tobb alap a Fix Mixt6l abban tér el, hogy a futamid6 alatt jellemzden csak kettd vagy harom
megfigyelési idépont (observation date) van, ahol a hozam megallapitasat kovetden cash-flow mozgas
is torténik. Raadasaul ezen alapoknal altalaban az indulast kdvetd fél vagy egy év mulva van egy fix
kuponfizetés is, ami nem fiigg a mogottes kosar teljesitményétdl, azt az alap mindenképp megkapja.

Lathato tehat, hogy a Raiffeisen garantalt alapjai esetében is egyedi swapokrdl beszEliink. A swap
tigyleteknél az ugynevezett payment date-eken cash-flow-k cseréje torténik, itt azonban ez nincs igy.
A payment date-eken (jellemz6en negyedévente) kizardlag az alap fizeti a floating rate-et, de az ezzel
szembeni fix cash-flow tényleges mozgasa joval ritkabban torténik meg: kizarolag a futamidot kovetd
fix kuponfizetési napokon, illetve amikor a mogottes kosar teljesitménynek megallapitasat tényleges
kifizetés koveti. Ezen tényleges cash-flow mozgasok — azaz az alap altal kapott 6sszegek — szdma igy
jellemzéen minddssze 3 vagy 4 napon torténik a futamidd alatt — szemben a negyedévenkénti floating
rate fizetéssel, ami egy haroméves futamidot feltételezve 36 napot jelent.

Ugyancsak egyedi jelleget ad ezen swapoknak, hogy az iigylet principal value-ja fokozatosan csokken
a futamidod alatt. A teljesség kedvéért fontos megemliteni, hogy természetesen léteznek olyan swapok,
ahol a névérték csokken a futamidé alatt. Ilyenek az tigynevezett index amortising swapok (IAS). Ezen
swapok esetében a névértéket egy eldre meghatarozott rata (pl. LIBOR) mozgasanak megfelelden
folyamatosan csokkentik. Ez azt jelenti, hogy a fix ratat kapd egy opciodt biztosit a fix ratat fizetonek,
hogy az amortizalja a swap névértékét. A fix ratat fizetd akkor tudja amortizalni a névértéket, ha a rata
csokken. Ezen opcid biztositasa fejében a fix ratat kapo a fix ratan felill még egy felarra jogosult — ha
ugy tetszik ez a felar az opcid ara. Az 1AS-ek tehat egy swap és egy opcid kombinacidjaként is
felfoghatoak.

A Raiffeisen alapok esetében azonban ,természetesen” nem errél van sz6. Valamennyi alapnal a
biztonsagot nyujtdé betét Osszegével mindig megegyezik a swap névértéke is. Ezen betétek olyan
specialis betétek, melyek barmikor feltorhetok, ha valamilyen koltség kifizetése sziikségessé valik,
emellett az esetleges visszavaltasokat is ebbdl fizetik (az alapok hatarozott futamidével rendelkeznek,
de nem zartvégiiek). Ha pedig visszavaltas, vagy valamilyen koltség kifizetése torténik, akkor ezen
Osszegekkel csokkenteni kell a swap névértékét is.

Es végezetiil egy fixed-for-floating swap esetén a fix rata valoban fix és elére meghatarozott az tigylet
teljes futamidejére nézve. A Raiffeisen alapok esetében ez annyiban mas, hogy az alap valdéban egy fix
0sszegli hozamot kap, azonban ennek mértéke nem lathato eldre, az teljes egészében a mogottes kosar
teljesitményétdl fligg. Azaz ez a fix rata valahol mégsem fix. Ez is csak 0jabb adalék ahhoz, hogy
lassuk, ezen swap ligyletek is — hasonléan a tobbi garantalt alap opcids strukturdjahoz — egészen
egyediek.

3.2.  Opcios partnerek

Az opcidk esetében nagy jelentdsége van annak, hogy ki az ellenoldali partner, azaz ki tolti be az
opcio kiirojanak szerepét. A partnerek megoszlasa nagyfokil koncentraciot mutat, hiszen a megkotott
opcios iigyletek kozel fele (47,5%-a) esetében ugyanaz a befektetési bank irta ki az opcidt az alapok
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szamara. A koncentracio ugymond ,,alapkezel6i” szinten is megjelenik, azaz abban, hogy az egyes
alapkezel6k altal kezelt alapok Osszesen hany kiilonbozé opcids partnerrel kotottek iligyleteket. Az
atlagos ,,opcios partnerszam” 3,6, azaz nem jellemz6, hogy az egyes alapkezelok gyakran valtogatnak
opciods partnereiket.

A koncentraciéo magas foka egyben magas kockazatot is hordoz, hiszen ha az emlitett befektetési bank
valamilyen okbol kifolydlag nem tudna fizetési kotelezettségeit teljesiteni, az sok alapot nagyon
hatranyosan érintene, az opciok egyedi mivolta pedig még csak fokozza a kockazat szintjét. Az
ugynevezett counterparty risk (partnerkockazat) mértéke tehat jelentds, ami azt is jelenti, hogy egy
esetleges krach esetén az alapok kovetelései nem lennének rovid idon beliil érvényesithetoek.

Ezen kockazat magas fokat azonban mérsékli, hogy a jelenlegi arfolyamszinteken az opcios
partnereknek az esetek dontd tobbségében nem lenne teljesitési kotelezettsége, ugyanis a legtobb
mogottes piac olyan szinten van jelenleg, ahol az opciot nem érdemes lehivni az alapoknak.
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4. Teljesitményértékelés — avagy az opcios struktirak teljesitményeinek értékelése mas
alternativ befektetési formak tiikrében

Befektet6i szemszogb0l az elemzés kétségteleniil legizgalmasabb része kovetkezik. Hiszen lehet sokat
irni a garantalt alapok szerkezetér6l, megprobalhatjuk jellemezni a kiilonb6z6 opciods struktirakat és
azok miikodését, megnézhetjiik kik az opcids partnerek — a befektetok szamara ugyis csak a
végeredmény szamit, az, hogy az alapok milyen teljesitményt nyujtottak a befektetés ideje alatt.
Mindemellett bizonyara sokan elgondolkoznak azon is, hogy az adott teljesitmény mire is elég
valojaban? Azaz, ha a befektetés iddtartama alatt mas alternativ befektetési formaba vagy éppen
formakba keriilt volna a megtakaritas, akkor milyen hasznot lehetne most elkonyvelni. Mindkét kérdés
egyarant fontos, rdadasul a garantalt alapok tobbsége a zartvégli konstrukcid miatt a befektetés
megvaltoztathatosagat illetdben komparativ héatrdnyban van, hisz datlagosan 3 ¢évig egy adott
megtakaritasi formaban kell, hogy maradjon a pénz. Harom év pedig hossza idd, ez alatt az éppen
uralkodo piaci tendenciakat mas befektetési formakkal bizony sok esetben jobban meg lehet lovagolni.

A fentebb emlitett logika mentén elsé korben az alapok teljesitményét értékeljiik, majd ezutan azt
nézziik meg, hogy az elmilt harom évben mas alternativ befektetési formakkal milyen hozamokat
lehetett volna elérni. Mieldtt ezt megtennénk, egy fontos kitételt mindenképpen rdgziteniink kell,
nevezetesen azt, hogy az alapok esetében kizarodlag az opcids struktiran elért hozamokat vessziik
figyelembe, amihez indokolt némi magyarazatot flizni.

A garantalt alapok bankbetétei s a portfoliokban még megtalalhat6 allampapirok (jellemzden diszkont
kincstarjegyek) gyakorlatilag kizarolag a toke megovasara, illetve a minimalis hozamra vonatkozo
garancia vagy igéret biztositasara, emellett a futamidd alatt felmeriilé koltségek fedezetére szolgalnak.
Erdemben tehat nem ezen portfolidelemek teremtik meg a hozam lehetéségét — a teljes futamidére
vonatkozé garantalt vagy igért minimalis hozam mértéke nagyon alacsony, az is kijelenthetd, hogy
szinte barmely mas, fix hozaml befektetés hozama meghaladja azt —, az ugymond ,,valodi”
teljesitmény az opcids struktiran mulik. Ez azonban még nem minden, hiszen a befektetoket illetd
tényleges hozam kiszamitdsdhoz az opcids struktira hozamat meg kell szorozni a részesedési
hanyaddal, s6t ha az elérheté hozam maximalizalva van a cap altal, akkor bizony azt is figyelembe kell
venni. Mindezeket alapul véve lassuk akkor az elért teljesitményeket.

4.1. A garantdlt alapok opcios strukturdjanak teljesitményei

A teljesitményadatokat gy értelmeztiik, hogy ha 2009. julius 31. napjan az alap lehivta volna az
opciot, akkor az milyen mérték{i hozamot biztositott volna a befektetdk részére.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy az esetek dontd tobbségében a befektetok a betett pénziiket
kaptak volna vissza és egy minimalis hozamot a harom évre. De gondoljunk azon alapokra, melyek
nem garantaltak vagy igértek semmilyen minimalis hozamot a t6ke megovésa mellett. Ezen alapok
esetében az opcids struktira futamidé alatti rossz teljesitménye miatt a befektetok a befektetett tokét
kaptak volna vissza — de nem tobbet. Ez ugyanazt jelenti, mintha valaki mondjuk harom évre betette
volna a pénzét az irdasztal fidkjaba.

Lehetetlen lenne azokat az underlying-okat bemutatni, amelyek az opcids struktira hozamat ilyen-
olyan aranyokban befolyasoljak. De megtalalhatok benniik a legfébb tézsdei részvény- deviza vagy
éppen arupiaci indexek, emellett természetesen a megcélzott piac foldrajzilag is szegmentalva van, a
tavol-keleti t6zsdék példaul nagyon kodzkedveltek voltak az utdbbi idében. Az elézetes optimista
véleményekkel azonban a subprime valsag mindenhova elért— igy a garantalt alapok mdgdttes piacaiba
is. Igy legyen akarmilyen diverzifikalt is a mogéttes piac, a valsag karos hatisai minden garantalt alap
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opcios struktarajaban megjelentek erodalva egyuttal a mogottes portfolidé addigi teljesitményét. Ez
nyilvan egyfajta magyarazatként érvényesithetd lesz az esetek tObbségében elért gyenge
teljesitményekre, mondvan a valsagot senki nem latta eldre.

Az azonban mar meglehet6sen furcsanak tlinik, hogy a valsag kirobbanasat kovet6 idészakban sem
csokkent az Gjonnan induld alapok szama, 2008. utols6 negyedévéig atlagban 15 uj alap indult el
negyedévenként. Mint azt korabban mar emlitettiik, a tézsdék — beleértve a hazai BUX-ot is — a
subprime kirobbanasat kovetden képtelenek voltak a csokkenésre, a kiilfoldi t6zsdék még az egyre
inkabb katasztrofalisabba valo hirekre is rakétaként emelkedtek. A garantalt alapok nyilvan abban
érdekeltek — hisz ez biztositja az extrahozam lehetdségét —, hogy a mogdttes piacok minél jobban
emelkedjenek. A meglehetdsen intenziv emelkedés pedig — az egyre rosszabb hirek ellenére is —
folytatddott, mindenki megrogzott ,longossa” valt — mindenki attol félt, hogy kimarad az
emelkedésb6l. Hisz ne feledjiik, bika piacon nagyon koénnyli nyerni. A valsdg hatdsainak — az
emelkedésben mindendron részt venni és abbol minél nagyobb mértékben részesedni akard magatartas
miatti — figyelmen kiviil hagyasa azonban befektetdi szemmel (is) meglehet6s felelétlenségre vall.

Ezek fényében talan kissé jobban érthetové valik az alapok opcios strukturain elért teljesitmény.
Maradjunk a szaraz tényeknél: 2009. masodik negyedévének végén a forgalomban 1év6 163 alapbol 30
alap tudott felmutatni pozitiv teljesitményt. Ebb6l a 30-bol 12 alap az, melynek opcios struktirajan
elért hozama 10% feletti. Atlagosan harom évre.

A pozitiv teljesitményt elért alapok koziil az MKB Pagoda teljesitményét mar korabban méltattuk: az
alap egyrészt az opcid szerencsés modon megvalasztott értékelési metdodusanak, masrészt a magas
részesedési hanyadanak kdszonhetden tudott kiugréan jo eredményt elérni. A tobbi alap a jo opcids
teljesitmény szempontjabél harom f& csoportba sorolhat6. Vannak olyan alapok, ahol a jol
megvalasztott befektetési politika (az arupiaci indexekbe torténd befektetés néhany esetben jo
valasztas volt), vagy az opcios teljesitmény értékelési modja miatt alakult ki pozitiv teljesitmény.
Vannak olyan alapok, amelyek még a valsdg magyarorszagi begytriizése el6tt indultak kdzvetleniil
(2008. oktoberének elején). Ezen alapok egy alapvetden lefele tartd piaci kornyezetben startoltak,
azonban a 2009. marciusidban kezd6dott intenziv emelkedés nemcsak ledolgozta a kezdetben gyorsan
képz6d6 minuszokat, de a teljesitményt is pozitiv tartomanyba forditotta. Az alapok esetében az
ugymond bazis szintek mar messze voltak a korabbi csucsoktol, ez is magyardzza azt, hogy az opcios
struktara teljesitménye pozitiv értéket ad.

Ami a harmadik csoportot illeti, ezen alapok gyakorlatilag tokéletes idozitéssel, a marciusi
mélypontokrol indultak utnak. Az azota elindult bear market raliban szinte csak nyerni lehetett — a
mogottes piac teljesitményétdl fiiggéen hol tobbet, hol kevesebbet. Miként az el6zé csoportnal,
természetesen itt is nagy kérdés, hogy a mogdttes piacok hogy alakulnak majd a futamidobdl hatralévo
nagyjabol 2 év alatt.

A legrosszabb opcids teljesitményt eléré alapok véleményiink szerint nem igényelnek kiilonosebb
kommentart, de annyit azért érdemes megjegyezni, hogy az opcios strukturak teljesitményei sokszor
elrettentd mértékli szamokat eredményeztek. Ezt timasztja ala az a tény is, hogy a 15 legrosszabb
opcids teljesitmény kozott nem talalunk 60% alatti értéket — a pozitiv opcids teljesitménnyel
rendelkezd alapoknal egy esetben (MKB Pagoda) haladta meg a hozam értéke a 60%-ot.

4.2.  Alternativ befektetési formakon elérheto hozamok

Es akkor most nézziik meg roviden, hogy mas alternativ befektetési lehetéségeket valasztva milyen
hozamokat lehetett volna elérni haroméves futamidé alatt. Habar az elemzés kiilon-kiilon emlit meg
néhany alternativ befektetési format, azt természetesen figyelembe kell venni, hogy az éppen aktualis
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piaci trendeket akar tobb befektetési forma egyidejii alkalmazasaval vagy épp a kiilonb6zé formak
valtoztatasaval lehet legjobban meglovagolni.

4.2.1 Bankbetetek

Kezdjiik a sort a talan legbiztonsagosabb eszkdzzel, a bankbetéttel. A magyar befektetok jelentds része
nem szereti egy évnél hosszabb iddtdvban betétben lekotni a pénzét. Ennek f6 oka nyilvan a
kiszamithatatlansag, mivel ezzel egy évre ugymond ,bezarja” magat egy adott konstrukcioba a
befektetd, igy adott esetben nem tudja kihasznalni a kedvezd piaci lehet6ségeket (természetesen a
betét feltorhetd, csak épp a kamat vész el). A hazai hitelintézeteknél igy nem is nagyon jellemzéek egy
évnél hosszabb futamideji betétek, az tgynevezett akcios betétek esetében pedig végképp nem
taldlunk ilyet. A kovetkezd diagram az éven beliilli kamatok atlagos szintjeit mutatja meg
negyedévente.

Az éven beliili betéti kamatok atlagos negvedéves szintjei (%o)
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A diagram jelen esetben meglehet6sen torzit. Tobbek kozott nem lehet beldle kisziirni az akcios betéti
kamatok szintjeit, melyek pedig sokszor csabitdan hatnak a befektetokre. Nyilvan ehhez az is kell,
hogy az akcios betét lektésére nyitva allo idészakban rendelkezziink megtakaritassal. De az elmult
id6szak erre is jO példa volt: a valsag kovetkeztében kialakult likviditassziike miatt a bankoknak egyre
tobb forrast kellett bevonniuk egyre magasabb aron. Ehhez még tarsult a 2008. oktober 22-ei 300
bazispontos jegybanki kamatemelés, valamint az, hogy a tézsdei zuhanas kovetkeztében mindenki
igyekezett betétbe atcsoportositani a pénzét. 2009. elején bizony nem voltak ritkak a 13% koriili (vagy
esetleg ezt meghalado) éves betéti szintek. Egy évre 13%, gyakorlatilag kockézatmentesen. Ekdzben a
garantalt alapok dontd része vagy csak a tokét fizeti vissza, vagy a jellemzden alacsony, atlag 15-20%
kozotti minimum hozamokat — harom évre.

De talan nem is kell ennyire sz¢lsdséges példat kiragadni. A kamatadd bevezetésének negyedévében
az atlagos éven beliili kamatszint 6,01% volt, a betétet mondjuk egyéves lejarta utdn — az emelked6
kamatkornyezet miatt — jellemzden jobb feltételekkel lehetett Gijrakotni. Hacsak azt feltételezziik, ha
valaki 3 évre vonatkozoan mindig 6%-kal ujitotta volna meg betéteit, akkor is — kamatos kamattal
szamolva — tobb mint 19%-o0s hozamot kapunk. Ez bdven beleesik a garantalt alapok altal jellemzben
garantalt vagy igért hozamtartomanyba. Hangstlyozzuk ugy, hogy egyrészt egy minimalis betéti
szinttel szamoltunk, és ugy, hogy tobb garantalt alap esetében a hozamgarancia vagy hozamigéret
mértéke vagy alacsonyabb, vagy egyaltalan nincs.
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4.2.2  Allampapirok

A befektetési idotav miatt jelen esetben az allamkotvények relevansak most szdmunkra. Azt azért
szogezziikk le itt az elején, hogy az allamkotvény mar joval kockazatosabb eszk6z egy szimpla
bankbetétnél. Biztonsagos, de kockazatos. Az adott orszag gazdasagi megitélése mellett a kockazat
elsdsorban a piaci kamatok és elvart hozamok jovobeni valtozasabol fakad, mely kihat a kotvények
arfolyamara. Minél tavolabb van egy kotvény lejarati daituma, anndl nagyobb a kockazat, hiszen a
vételi arfolyamunkra vetitett kamatozast annal tobb évre rogzitettiik be, mikdzben a piaci hozamok
mind felfele mind lefele valtozhatnak. Ennek kovetkeztében egy allamkotvény csak akkor igazdn
biztonsagos, ha lejaratig megtartja a befektetd, am ha esetleg futamidd alatt kell eladni, gy — az éppen
aktualis piaci koriilményeknek megfeleléen — veszteség is képzddhet az eladason.

Nézziik el6szor meg, hogy a hozamgdrbe hogy alakult a vizsgalt idészak 6t iddpontjaban:

A hozamgirbe alakjai a vizsgaltiddszak 6tidépontjaban
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Természetesen a befektetoknek az a jo, ha a hozamok csokkennek. Ilyen szempontbol a grafikon nem
mutat kedvezd képet, mivel minden id6tavon 2009. masodik negyedévének végén voltak a
legmagasabbak a hozamszintek. Ennek azonban viszont csak akkor van jelent6sége, ha valakinek el
kell adnia a papirt a futamidd lejarta eltt. Masrészt, ha valaki 2006. szeptemberének végén akart
venni egy harom éves futamidejii allamkotvényt, akkor azt 8,55%-os éves hozammal tudta megvenni.
A papirt lejaratig megtartva — kupon-tjrabefektetésekkel — kdzel 28%-0s hozamot lehetett realizalni.
Ez pedig mar felette van a garantalt alapok altal jellemzOen garantalt vagy igért minimalis
hozamértékeknek- szintén kockazatmentesen.

A fenti példa a befektetési idétav tekintetében teljesen megéallja a helyét, mivel nagyon sok garantalt
alap — a kamatado megfizetését elkeriilend6 — ugyancsak 2006. harmadik negyedévében indult. Ennek
kovetkeztében a teljesitmények jol Osszehasonlithatoak, és lathatd, hogy az esetek tobbségében a
harom éves allamkotvény bizony jobb befektetés lett volna. Még inkabb ez a helyzet, ha a futamid6
alatti allampapir-piaci trendeket vizsgaljuk meg. Nézziikk meg, miként alakult a 3 és 10 éves
allamkotvények referenciahozama a 2006. augusztusatol szamitott 3 éves idotavban. Ezt mutatjak meg
a kovetkezd grafikonok.
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Természetesen itt is a valsag magyarorszagi begylriizése, valamint az azutani idészak az érdekes. Az
oktober végén felrémlett allamcséd jelentésen megemelte a hozamokat, majd némi megnyugvas,
valamint kamat-és hozamcsokkenés utidn, 2009. marciusara a piac elérte lokalis mélypontjait,
amelynek kovetkeztében még az oktoberi szinteknél is magasabb szintekre emelkedtek a hozamok.
Mind az oktoberi, de kiilonosen az idei marciusi remek beszallasi lehetdség volt hosszabb tavu
allampapirok vételére. Hogy mast ne mondjunk, kb. 10 év 6ta nem volt ilyen magas a 10 éves
allamkotvény hozama. Ilyen magas hozamszintekrdl indulva csak az a kérdés, hogy a 10 év alatt —
kupon-ujrabefektetésekkel — kockazat nélkil kitermel6dé 150-200% profitbol mennyi id6 utan
realizalodik az els6 50%.

4.2.3 Részvények, indexek

Ezen instrumentumok tekintetében nehéz Gjat mondani, mivel a legtobb részvény vagy index
megtalalhaté a garantalt alapok opcios struktirajaban, azaz arfolyamalakulasuk ugyanaz, mintha egy
opciods struktiraban lennének, csak a strukturaban részesedési aranyuknak megfelelden jarulnak hozza
a teljesitményhez (aktualisan fogalmazva: rontjak azt). Nagyon roviden jellemezve ezeket, 2008.
oktoberétdl rendkiviil meredek ivli szakadas, 2009. marciusatol kezdve pedig egy intenziv emelkedés a
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meghatarozd. Nézziik erre meg példaként par fobb tdzsdei index
napjainkig.
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A grafikonok hasonl6 alakzatan kiviil egy dolgot feltétleniil érdemes észrevenniink. A Hang Seng
indexet leszamitva az indexek 2009. szeptember végi értékei nem érik el a 2005. januar eleji szinteket.
Felmeriilhet a kérdés, valoban jo befektetés a részvény hosszi tavon?

A részvények és az indexek teljesitményével valdo Osszehasonlitas soran van talan a legnagyobb
jelentésége a garantalt alapok zartvégiiségének. A grafikonokbol kideriil, hogy még az éltalaban
hossza tavra ajanlott részvénybefektetéseknél sem az idotdv a meghatarozd, hanem az idozités.
Magyaran az, hogy mikor veszek, és mikor adok el. A garantalt alapok befektetdinek harom évig nincs
lehet6sége arra, hogy a megfeleld iddzitést legalabbis megprébalja eltalalni. Harom évig nincs
mozgastér, a hozam a mogoéttes részvények/indexek harom év alatti, kiilonb6z6 modokon értékelt
teljesitményétél fiigg. Es ez az, ami a fébb killonbséget jelenti egy szimpla részvény vagy
indexbefektetéssel szemben.

Amennyiben valaki 2008. oktoberében eladta a 2005. elején vett, példaul az S&P 500 indexet kovetd
instrumentumat, majd a 2009. marciusi mélypontokon ujra beszallt, az hatalmas profitot tehetett
zsebre. Az index a 600-as szintekr6l egészen 1000 pont f61¢ emelkedett, ami 1,67-szeres emelkedést
jelent. Emellett rengeteg kiilfoldi egyedi részvény arfolyama triplazddott, vagy akar négyszerezodott a
marciustél indult bear market raliban. De hogy ne menjink ennyire messze, nézzilk meg a
legkedveltebb hazai blue-chip, az OTP arfolyamanak alakulasat 2005-t61 napjainkig.
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Az OTP arfolyamanak alakulasa
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Az arfolyam az 1200-as mélypontokrol az 5200-as szintek fol¢ keriilt, azaz t6bb mint négyszeresére
nétt. Aki tehat 2009. marciusaban szallt be, most igazi extraprofitot tehet zsebre. Akik viszont 2006.
szeptemberében 6000 feletti szinteken vasaroltak OTP-részvényt, azokat legfeljebb az vigasztalhatja,
hogy korabbi veszteségiik jelentés része elolvadt, és csak bizhatnak abban, hogy az emelkedés még
kitart egy darabig.

Ugyanez a helyzet a garantalt alapok mogottes portfolioval is. Azok, melyek a kdzeljovoben jarnak le,
minden val6szinliség szerint nem fognak fizetni extrahozamot, hisz a mogottes piacok értékei az
esetek jelentds részében még elmaradnak a 2006-0s 6szi szintekt6l. Azon alapok esetében, melyeknek
futamidejébdl egy vagy akar tobb év van hatra, az extrahozam alakulasat lehetetlen megmondani,
hiszen ebben a piaci kornyezetben még nagyon révid idotavra is nagyon nehéz pontosan josolni.

4.2.4 Forint vagy deviza?

A garantalt alapok kozott tobb olyat is talalunk, melyek nem forintban, hanem eurdban vagy dollarban
denominaltak. Az ilyen alapok esetében arfolyamkockazatnak is ki vannak téve a befektetok —kivéve,
ha az alapkezel6 fedezi azt, ami azonban tobbletkdltséget jelent az alap szamara —, hiszen a befektetési
jegy megvasarlasa esetén a vasarlashoz sziikséges devizadsszeg konverzios arfolyama, valamint a
lejaratkori konverzids arfolyam adott esetben jelentés mértékben is eltérhet egymadstdl, hiszen
atlagosan harom év futamidd alatt nem lehet az arfolyamok valtozasat kiszamitani. Egy devizadban
torténd befektetés esetén mindig az a jo, ha a forint gyengiil az aktualis devizaval szemben, azaz egy
kiilfoldi denominacidju instrumentum megvasarlasaval a befekteté akarva-akaratlanul egyben a forint
gyengiilésére is spekulalhat.

A valsag kirobbanasa utan kibontakozott — és 6ridsi volatilitisokkal jellemzett — forintgyengiilés a
kiilfoldi alapoknak (és nyilvan minden mas devizaalapu befektetésnek) csak elonyére valt. Olyannyira,
hogy ezen alapok a tézsdé¢k zuhanasa kdvetkeztében a befektetéseken elért brutalis (sok esetben 70-
80%-o0s) veszteségét valamelyest visszakompenzalta a forint adott devizaval szembeni gyengiilése. Ha
visszaemlékeziink, volt olyan iddszak (2009. februar kozepétdl egészen aprilis elejéig), amikor
stabilan 300 felett volt az EUR/HUF arfolyam. Ha ezen 300 feletti szinteket mondjuk az atlagosnak
tartott 240 és 250 kozotti szintekhez viszonyitjuk, az tobb mint 20, kissé extrémebb arfolyamokkal
szamolva pedig akar 30%-os arfolyamnyereséget jelentett a befektetk szamara. Persze ez még
nyilvan nem vigasztalta 0ket, hiszen kizardlag a befektetéseken elszenvedett nagymértékii veszteségek
mértékeit tudta valamennyire tompitani.
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Vegyiik alapul a kamatado bevezetése elotti szinteket, amikor sok garantdlt alap indult el. 2006.
szeptemberében az EUR/HUF arfolyam a 270 és 280 kozotti savban mozgott, igy szamoljunk 275-6s
arfolyammal. Jelenleg az arfolyam szintén 270 koriil van, igy az arfolyamon is minimalis vesztesége
van annak, aki 2006. szeptemberében eurd alapti garantalt befektetési jegyet vett. A képlet azonban
nem ennyire egyszer(i, hiszen a devizdknal a kamatozast is figyelembe kell venni, ezért egy
devizaalapti befektetést illetben nem lehet azt mondani, hogy egy 250-es szintnél tortént atvaltas
esetén a mostani szintekhez képest egyértelmiien jobban jartunk.

A t6zsdei 0sszeomlas utan, 2009. juniusara a spekulativ instrumentumok egy része tijra a subprime
valsag bo két évvel korabbi kirobbanasat megeldz6 szintje f6l¢ tornazta magat: tobbek kozott az arany,
az olaj és meglepetésre a forint is. Ugyanis a kamatozast is figyelembe véve a forint abszolut csticsra
keriilt mind az eur6hoz, mind a dollarhoz képest. Aki a subprime valsag kirobbanasakor, mondjuk
2007. marciusdban 1 eurdt 250 forintra valtott, annak most két és fél évvel késébb forintkamatokkal
egyiitt kb. 290 forintja van. Aki viszont eurdban tartotta a pénzét ezen idGszak alatt, annak az 1 eurdja
eur6 kamatokkal egyiitt a mostani arfolyamok alapjan kb. 275-280 forintot ér. A globalis valsag
kozepette is az jart tehat jobban, aki forintban tartotta a pénzét. Hidba a forint a vilag egyik
legstabilabb pénze.
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5. A garantalt alapok miikodésével kapcsolatos kockazatok

Mint minden mas befektetés, a garantalt alapok miikodése is egyiitt jar kockazatokkal, melyek koziil
egypar egészen specifikus- a garantalt alapok egyedi struktirajabol fakadoan. Tekintsiik at roviden
azokat a fobb kockazatokat, melyeket a garantalt alapok kockazati megitélésénél mindenképpen
figyelembe kell venni.

5.1. A betétek kifizetésének kockdazata

Talan a legfobb kockazat, hiszen a garantalt alapok altal elhelyezett betétek szolgalnak egyrészt a toke
megdvasara, masrészt a minimalisan garantalt vagy igért hozam kifizetésére. Ha ezen betétek kamattal
novelt kifizetését nem tudna teljesiteni az érintett pénzintézet az alapok felé, az hatalmas kockazatot
jelentene.

Ebbdl a kockazati szemszogb6l nem az az elsédleges szempont, hogy a garantdlt alapok abszolut
értékben mekkora Osszegeket helyzetek el bankbetétekben a — rendszerint ugyanazon pénziigyi
csoportba tartozd — pénzintézeteknél. A betétek kifizetésével kapcsolatos kockazatokat sokkal jobban
jellemzi, ha megnézziik, hogy a garantalt alapok altal a bankoknal elhelyezett betétek Osszértéke
milyen részaranyt képvisel a bankok teljes betétallomanyan beldil.

Mindezt figyelembe véve a 2009. julius 31. napjara vonatkoz6 adatok alapjan a részardnyok nem
adnak magas értékeket. Az alapok altal elhelyezett betétek Ossz-betétallomanyokon beliili aranyai
mindossze két pénzintézet esetében haladjdk meg az 5 %-ot: az egyik pénzintézet esetében
minimalisan, mig a masik esetében valamivel 9% felett volt az aranyszam. Ezen utobbi részarany sem
mindsithetd egy kiugro értéknek, legalabbis annyira semmiképp sem, hogy ez a kifizetések teljesitését
veszélyeztetné.

A masik f6 kockazati tényezd, amit itt figyelembe kell venni az, hogy a garantalt alapok lejarataig
hatralévé idében valamelyik bank egyszeriien beddl. Bar a valsag hazai tetdpontjan sokan riogattak
azzal a rémképpel, hogy sok hazai bank be fog délni, ez egyelére nem kdvetkezett be, és nagy
valoszinliséggel nem is fog. Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy a taldn legfébb kockazati
tényez0 esetében a kockazat foka nem mindsithetd jelentdsnek.

5.2. Az opcios partner nemteljesitésének kockazata

Ez nem jelent mast, minthogy az opci6 kiiroja lejaratkor nem tud eleget tenni kotelezettségének. A
garantalt alapok esetében ilyen szempontbdl a helyzet jelenleg kettos.

Ahogy az opcios partnerek ismertetésénél lattuk, a garantalt alapok az opciok kozel felét ugyanazon
opcios partnerrel kotik. De néhany alapkezel6t leszamitva, az alapok jellemzbéen 3 vagy 4 partnerrel
kotik meg opcios szerzodéseiket. A koncentracid foka tehat mind szektorszinten, mind ugymond
egyedi (alapkezeldi) szinten magasnak mondhatd. A magas koncentracié magas kockazatot is jelent,
azaz ha a legfébb opcids partner kiilonb6z6 okok miatt nem tudja majd teljesiteni opcids
kotelezettségét, akkor ennek negativ hatasa minden olyan alapnal jelentkezik, amelyek szdmara 6 irta
ki az opciokat.

Ezen nagy befektetési bankok valos pénziigyi helyzetébe meg végképp nem lehet tisztan belelatni. A
valsag kirobbanasa utan jo fél évig rengeteg bank, brokercég és hitelmindsit6 intézet azt allitotta, hogy
semmilyen hatdsa nem lesz a subprime valsagnak. Aztan egyszer csak elkezdtek kibukni az egyre
kovethetetlenebb mértékii  veszteségek. Gondoljunk csak a Lehman Brothers cs6djére, ami
megmutatta, hogy a mai t6kepiaci helyzetben mar semmi sem biztos. De emlithetnénk a UBS-t is. A
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valsag kirobbanasa utan fél évig 6k is azt bizonygattak, hogy naluk nem lesz semmi gond, majd egyre
nagyobb Osszegii veszteségeket kezdtek beismerni, aminek kovetkeztében Europa egyik legnagyobb
bankja elvesztette sajat tékéjének nagy részét. A veszteségek természetesen megmutatkoztak a
részvények aranak alakulasaban is, aminek a részvényesek lattak a karat: nagysagrendileg 100 milliard
dollart buktak.

A jelenlegi helyzet alapjan viszont Ugy tiinik, hogy az opcios partnereknek nem lesz fizetési
kotelezettsége, hisz az opciokat ilyen szinteknél nem fogjak lehivni az alapok, mivel az intenziv
tozsdei zuhanas kovetkeztében nincsenek azokon a szinteken, hogy ezt érdemes lenne megtenni. Ezért
kettOs tehat a helyzet: a koncentracié magas foka miatt magasabb a kockézat is, azonban tényleges
teljesitési kotelezettség jelenleg nagyon kevés esetben lenne. Itt is kérdés természetesen az, hogy
miként alakulnak a jovOben lejaré alapok mogottes portfolidinak teljesitményei. Ha az emelkedés
Kitart és érdemes lesz lehivni az opcidkat, akkor a partnerkockazat megnovekszik.

5.3.  Arfolyamkockdzat

Az arfolyamkockazat szintén két dolgot takar. Egyrészt jelenti a mar korabban ugyancsak emlitett
denominéciot. Ez magdban hordozza egyrészt a befektetési jegy megvasarlasdnak konverzios
arfolyamat, és a lejaratkor megkapott devizadsszeg forintra torténé konverzids arfolyamat. Aki 2006.
szeptemberében vett deviza alapu befektetési jegyet, annak a mostani aktualis arfolyamok alapjan az
arfolyamon is vesztesége keletkezett. Emellett figyelembe kell venni azt is, hogy az adott befektetési
id6tav alatt forint vagy mas devizaban elhelyezett megtakaritassal jartunk-e volna jobban.

Az arfolyamkockazat masrész azt jelenti, amikor egy forintban denominalt garantalt alapnal az opcios
struktara kiilfoldi devizdban denominalt instrumentumokbdl all 6ssze. Ez persze nagyon gyakori — sot
nyugodtan mondhatjuk, hogy ez a jellemz6é —, hiszen a legtobb alap nem a BUX, vagy valamely
egyedi hazai részvény névekedésébdl szeretné az extraprofitot biztositani. Azaz a devizaarfolyamok az
opcids teljesitményre is kihatnak, egy talzott forinter6s6dés adott esetben akar nagymértékben
csokkentheti a mogottes portfolid altal elért hozamot (bar jelen arfolyamszinteknél inkabb csak tovabb
rontja). Hozza kel tenni, hogy ezen arfolyamkockazatot az alapkezelok gyakran fedezik hataridés
devizatigyletekkel, azonban eléfordulhat olyan helyzet is, hogy ezen fedezeti ligyleten is veszteség
képzodik.

Az arfolyamkockazat tehat gyakorlatilag minden pillanatban érvényesiil, végleges hatasat azonban egy
3 éves idohorizonton szintén nagyon nehéz kiszamitani.

5.4. A zartvégiiség kockdzata

Hérom év meglehetdsen hosszu befektetési idétav. Ez alatt szamos olyan piaci tendencia alakulhat ki,
melyet jol kihasznalva megfeleld mértékii hozamokat érhetiink el. A zartvégiliség kockazata azt jelenti,
hogy a garantalt alap befektetési jegyét megvasarlo befektetd az alap futamideje alatt elesik mas
alternativ befektetési formakon elérhetd magasabb hozamtol. Az alternativ befektetési formak
teljesitményének bemutatasanal mar ismertettilk, hogy megfeleld stratégiaval és — ami ennél talan
fontosabb — gyakorlatilag kockazatmentesen meglehetésen vonzd mértékli hozamok lettek volna
elérhetéek akar egyszerli betéttel, akar allampapir-vétellel, akar egyedi részvények, vagy épp indexek
vasarlasaval.

Megint csak hangsulyozni kell, hogy a befektetési forma megvalasztasanal az id6zités a dont6 és nem
az, hogy milyen id6tavra torténik a befektetés az adott formaba. A garantalt alapoknal ez éppen
forditva van: az id6zités szabadsaga nincs meg, ellenben az id6tav kotott. Kovetkezésképp a garantalt
alapban 1év6 pénzt a befektetdé nem tudja masra elkolteni, nincs meg a tetszOleges adas-vétel

32



szabadsaga, igy nem tudja meglovagolni az éppen aktualis trendeket. Rdadasul egy konstrukcio a
teljesitményétdl fiigg, és jelen allas szerint a garantalt alapok vagy egyaltalan nem fizetnek hozamot,
vagy a fizetett hozamok mértékei (ha lehivasra keriilnének az opciok) eltorpiilnek az utodbbi
iddszakban mas alternativ befektetési forman elért hozamok mellett.

5.5.  Koltségkockazat

Rengeteg, a garantalt alapokrdl szolo elemzésben visszakdszon az a megallapitas, hogy a garantalt
alapok nagyon dragak. Nézziik ezt meg egy kicsit részletesebben, hiszen ahogy mondani szoktdk
minden relativ.

A befektetési alapok koltségeit a TER-mutat6 alapjan tudjuk meghatarozni. A kovetkezo grafikon azt
mutatja be, hogy miként alakult a befektetési politika szerinti alapkategoridk atlagos TER-mutatdja
2007-ben és 2008-ban.

A befektetési politika szerinti alapkategériak atlagos TER-mutatoi
2007-2008
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Ahogy a diagramon latszik, mind a hazai mind a kiilfoldi garantalt alapok a kdzépmezony végén
helyezkednek el atlagos koltségmutatdjuk alapjan. Ilyen szempontbdl tehat nem tartoznak a
legdragabb alapok kozé, bar a ,kdzépmezonyben” csak nagyon minimalis (néhany szazad szazalékos)
eltérések vannak az egyes kategoriak kozott, €s valojaban kizardlag a részvénytulstilyos vegyes alapok
¢s az ingatlanforgalmazo alapok koltségterhelése magaslik ki a mezOnybdl. Ennek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a garantalt alapok valamivel atlag alatti (kiilonosen 2008-at illetden)
koltségterheléssel rendelkeznek.

A garantalt alapok esetében jellemzdéen indulas évéhez kapcsolédnak a magasabb koltségek, a
futamidd hatralévé éveiben a koltségterhelés mértéke alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy a futamidd
atlagos éves koltségét érdemes nézni, ami adott esetben joval magasabb, mint a diagramban lathato
2007. és 2008. évi koltségek. Egypar alap esetében szirdprobaszeriien megvizsgaltuk, hogy a
bankbetétbe elhelyezett pénz és az opcids dijak levonasa utdn a koltségek fedezetére megmaradt
Osszeg hogy aranylik az alapok indulé vagyonahoz. Ezen aranyszamok els6 éves értékei nem ritkan
6% feletti értéket adtak, az atlagok értékei pedig meghaladtak a 4%-ot.

Ez azonban még nem minden. A koltségek mellett az szamit, hogy ehhez milyen teljesitmény tarsul.
Magyaran a hozam hogyan aranylik a koltségekhez, az alap altal elért hozambol a koltségek levonasa
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utan mennyi marad (ha ugy tetszik, mennyi lesz a nettd6 hozam mértéke). A 2007. év vonatkozasaban a
hazai garantalt alapok az utolso helyen végeztek, vagyis itt lett a legkevesebb az atlagos nettd6 hozam
mértéke. (2008-at azért nincs értelme ilyen szempontbol megvizsgalni, mert szinte minden
alapkategoria esetében negativ a hozam, amit a koltségek csak még inkabb novelnének). Ha tehat az
elért teljesitmény fliggvényében értékeljik a koltségek mértékét, akkor a garantalt alapok bizony
igenis draganak szdmitanak.

Masrészt ez az atalagos szamitas nem ad teljesen valos képet az alapok koltségeirdl, ezért indokolt
egyedi szinten, azaz kiilon-kiilon alaponként is megnézni, hogy miként alakultak a teljes
koltségmutatok értékei 2007-ben és 2008-ban. Az egyedi szinten vett TER-mutatok értékei megint
csak az alapok relativ dragasagat tdmasztjak ala. Mindkét évre vonatkozodan kiszelektaltuk a 20
legnagyobb koltségterheléssel rendelkezé alapot. 2007-ben a hisz legdragabb alap koziil 9 mindsiilt
garantalt alapnak, mig 2008-ban ez a szdm mar 11 volt. Utébbi évben rdadasul az els6 harom
legnagyobb koltséghanyaddal rendelkez6 alap mind garantalt alap volt.

Osszességében elmondhatd, hogy a garantalt alapok koltségeit is egyedi szinten érdemes nézni, és
ilyen szempontbol az elért teljesitményhez viszonyitva valoban draganak mindsiilnek ezen alapok,
hiszen aranyaiban az elért teljesitményt nagyobb mértékben csokkenthetik, mint mas alapkategoriak
esetében.
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6. Mit hozhat a jové?

Azt a fejezet elején szeretnénk leszogezni, hogy az elemzés nem kivan joslasokba bocsatkozni. Ennek
nagyon egyszer(i indoka van: jelen piaci kornyezetben akar nagyon révid id6tavra (napokra, hetekre)
is rendkiviil nehéz biztonsaggal elére latni. Mondhatni lehetetlen. Kovetkezésképp az elemzés is csak
az elmult idészak piaci torténéseit és tendencidit alapul véve probal megfogalmazni olyan,
remélhetéleg racionalisnak tind dolgokat, amelyek a jovOben valamilyen vonatkozasban hatassal
lehetnek a garantalt alapok szegmensére.

Ha jobban belegondolunk, akkor a garantalt alapok jovojét illetden két felvetésre kellene
reflektalnunk:

e miként alakulhat a garantalt alapok mogottes piacinak teljesitménye a jovében — azaz a
befektetok szamithatnak-e arra, hogy a garantalt alapok futamidejiik végén nem csak a tokét,
valamint a minimalis hozamot, de extrahozamot is tudnak fizetni

e miként valtozhat az Gjonnan induld alapok szama a kozeljovében — azaz vissza tudja-e nyerni
a szektor az utobbi idében kétségteleniil megcsappant népszeriiségét

A globalis valsag kirobbanasaval a korabbi hitelexpanzidra és a tilfeszitett fogyasztasra épiild
gazdasagi rendszernek vége szakadt. A hitelezés besziikiilése azt vonta maga utan, hogy nincs tobb
hitel a fogyasztasra, és nincs tobb hitel a korabban felvett hitelek torlesztésére. Ezért a gazdasag
szereploinek el kell kezdeni megtakaritani, mivel wjabb hitelek felvételével mar nem tudjak
addssagaikat torleszteni. Azaz a gazdasag szerepldinek el kell kezdeni tdrleszteni a kordbbi hiteleiket
¢és visszafogni fogyasztasukat. Ezen alkalmazkodéasi folyamatot nagyon jol mutatta, hogy 2009.
masodik negyedévének végére Amerikaban 15 éves csucsra emelkedett a megtakaritasi rata.

Kozgazdasagtanbdl tudjuk, hogy a recesszié a gazdasagi folyamatok ciklikussaga kovetkeztében szinte
sziikségszerl, a valsagok bekovetkezte ennek eredményeképpen gyakorlatilag elkeriilhetetlen. Ebben a
szemléletben azonban azt is latni kell, hogy a recesszidra nem kizarolag egyfajta ,,rosszként” kell
tekinteni, hanem egy olyan folyamatként, mely az el6z6 gazdasagi ciklus karos hatasaitol megtisztitja
a rendszert. Mondhatni a recesszio egy gyodgyszer az el6z6 gazdasagi ciklus betegségeire, jelen esetben
a tulzott hitelezési és fogyasztasi lazra. A legfobb kérdés természetesen az, hogy milyen hosszu lesz ez
a betegség, meddig tart a megtisztulas idészaka?

Szintén ismert gazdasagi tétel az, hogy altaldban minél tovabb tart egy expanzids gazdasagi ciklus, az
ezt kovetd recesszios idGszak is hosszabb lesz. Marpedig tudjuk, hogy ez a hitelexpanzidra és a
fogyasztas novelésére épiilo ciklus megkozelitdleg egy évtizedet is magaban foglalt. Masrészrol a
recesszio gyogyitasaért felelés foorvosok, azaz allamok, a betegség beallta utan kezdetben nem a
megfelelé gydgymoddot alkalmaztak. Sok kiilfoldi allam ugyanis (kiilondsen igaz ez az USA-ra) 0%
koriilire leredukalt kamatlabakkal pontosan a fogyasztasi lazat és a tulfeszitett hitelezést probalta
fenntartani. Magyaran a felmeriilt betegséget nem egy arra alkalmas gyogyszerrel probaltak kezelni,
hanem épp ellenkezbleg: amit ,,beadtak”, az nem gyogyszer volt, hanem valami olyan mas ,,anyag”,
ami fokozta a betegség komolysagat. Ez amellett, hogy torzitja a gazdasagi rendszereket, nem engedi
érvényesiilni a gazdasag dnszabalyoz6 mechanizmusat sem.

Ha a fentebb emlitett két tényez6t nézziik, azok a recesszids ciklus hosszanak novelése, a betegség
sulyosbodasanak iranyaba hatnak. Ezek alapjan ugy tiinik, hogy a beteg(ek) felépiilése lasst lesz.
Természetesen a recesszid tiinetei az egyes orszagok gazdasdgaiban eltéré hatasuak lesznek attol
fliggben, hogy az adott orszadg gazdasiga mennyire volt egészséges allapotban a betegség
bekovetkeztét megeldzéen. Vannak olyan orszagok, ahol a betegséget kivaltd legfébb tényezdk
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(hitelezési és fogyasztasi laz) nagyon erések voltak (Spanyolorszag, frorszag), mig masok esetében a
betegség hatasai vagy csak kozvetlen modon jelentkeznek, vagy elég erGs volt a szervezetiik ahhoz,
hogy elég ellenallok legyenek (Svajc, Benelux allamok).

A valsag kovetkeztében az elmult év végére a hitelezési aktivitas vilagszerte jelentdsen visszaesett,
azaz elindult egyfajta alkalmazkodas. Mivel azonban nem voltak hitelek, a vallalatok nem tudtak
finanszirozni termelésiiket, emellett pedig sok orszag esetében a korabbi exportpiacok
felvevoképessége is csokkent, hisz az exportald vallalatok tobbsége is hitelbdl finanszirozta
vasarlasait. A vildggazdasag termelése ennek kovetkeztében jelentdsen visszaesett, mondhatni szinte
le is allt, ami meg is nyilvanult a gazdasag egyik tiikkérképének mindsiilé t6zsdék 2009. marciusi
Osszeomlasaban. Viszont a termelés visszaesése (leallasa) azt is maga utan vonta, hogy bizonyos
fogyasztasi szegmensek tekintetében a kinalat a kereslet mértéke ala esett. Ez pedig egyrészt nyilvan
Osztonozte és egy egészségesebb allapot felé terelte a termelés volumenét, masrészt a talkereslet miatt
arfelhajto tényezonek bizonyult. Ez a folyamat jelenleg is zajlik, ez jarul hozza, hogy a befektetdk altal
mindig argus szemekkel figyelt amerikai gazdasdgbol (de emlithetnénk mas jelentds erejil
gazdasasokat vagy régiokat is) jobbnal jobb makroadatatok lattak napvilagot az elmult idészakban, €s
ez taplalta a marciusban megindult intenziv t6zsdei emelkedést is.

Viszont ezek még nem indokoljak, hogy a betegség gyors lefolyasu legyen. Ez a ,,szervezetnek”
mondhatni egy természetes reakcidja a betegségre, de a tényleges felépiilés ennél joval hosszabb idot
vesz igénybe. A kordbban emlitett kdzgazdasagtani okok (recesszidt megel6zd hosszi expanzio,
kezdeti rossz valsagkezelés) ugyanis sokkal inkabb a hosszabb tavu helyrerazodas iranyaba hatnak.
Ebben a hosszii megtisztulasi folyamatban — azaz a hitelek visszafizetésének idészakaban — azonban
lehetnek olyan peridodusok, amikor a ,,betegek” allapota egy kicsit rosszabbodik. Mindemellett ezen
hosszu tavu felépiilés nem jelenti azt, hogy a ,,betegek” eredeti egészségi allapota helyreall. Gazdasagi
nyelven szolva a rendszer meg fog tisztulni, de az ezutan kdvetkezd Uj gazdasagi modell mar
valdszinlileg nem a tilfeszitett hitelexpanzidra fog épiilni. Ha pedig ezt a t6zsdék vilagara akarjuk
leforditani mindezt, akkor az emlitett tényezok inkabb egy olyan hosszutava szekularis medvepiac
iranyaba hatnak, melyen beliil tobb, kiilonb6z6 ideig tartd bull ciklus fog indulni.

A hosszura nyult bevezetét kovetden alapvetden arra kellene valamilyen iranymutatast adnunk, hogy
miként alakulhatnak a garantalt alapok mogottes piacai. A 2009 marciusatol beindult rali az elmult
szaz év legintenzivebb emelkedését okozta. Ehhez a mar emlitett, a vilaggazdasagbol — de kiilondsen
Amerikabol — érkezd egyre pozitivabb hirek mellett az is hozzajarult, hogy a tézsde alapvetden egy
emelkedni akard piac. Az arfolyamok gyakorlatilag maguktdl emelkedtek, hisz a mélypontokrél
kiindulva mindenki azt szerette volna, hogy az arak emelkedjenck. Az arak emelkedése igy nem
iitk6zott akadalyba, mert szinte mindenkinek ez volt az érdeke.

Emellett ha megnézziik a tézsdei szereplok Osszetételét, akkor azt tapasztaljuk, hogy van még f6l6s
pénz a rendszerben. A tOzsdei szereplok dontd tobbsége jelenleg olyan jatékos, aki bennragadt a
arfolyamokon részvényeket, €s most csak reménykedni tudnak, hogy a marciusban elindult emelkedés
még kitart, és esetleg minimalis veszteséggel ki tudnak szallni. Ezen jatékosok nem jatszanak érdemi
szerepet jelenleg: Gjabb vételekre nincs pénziik, eladni meg nem tudnak.

A tbzsdei szereplok kb. 20%-at azon befektetok alkotjak, akiknek sikeriilt meglovagolniuk az elmult
évek emelkedéseit, azaz nyereséget realizaltak. A mélypontokon azonban egyszerien nem mertek
beszallni, mert féltek a tovabbi zuhanastdl, illetve attdl, hogy az egyre jobban megindult emelkedés
nem lesz tartés. Ok jelenleg azon bankédnak, hogy eddig kimaradtak az emelkedésbdl. Naluk tehat
van készpénz, azaz potencialis vevoknek mindsiilnek.
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A maradék egy része shortos, mig masik része a mélypont idején bele mert venni a piacha. A
shortosoknak mint tudjuk pont az emelkedés a rossz, igy a marcius o6ta egyre inkabb intenzivebbé valo
szakaszaban) szalltak be a raliba, azok vannak most a legkellemesebb pozicioban. Gyakorlatilag
extraprofitot tudnanak zsebre tenni, azonban tobbségiik még kivar a pozicio zarasaval. Ok tehat
potencialis eladonak mindsiilnek. Viszont sem ezen utdbbi szereplok, sem a shortosok nem
rendelkeznek érdemi jelentséggel.

srer

még azonnal bevethetd készpénz a rendszerben. Ha ezen potencialis vevok aktivizadlddnak, akkor az
rovid tavon az arfolyamok tovabbi novekedésének iranyaba hat. De ha ezen potencialis vevok
esetleges vasarlasai feljebb hajtjdk az arfolyamokat, akkor ez azt is jelenti, hogy a beragadt jatékosok
veszteségei még tovabb fognak csokkenni, és eléfordulhat, hogy koziilik joparan élni is fognak a
kedvezonek tiind kiszallasi lehetdségekkel. Kovetkezésképp az eladdi nyomas is egyre nagyobb lesz,
ami viszont mar az arfolyamok csokkenésének iranyba hat. Két hatas fesziil tehat egymasnak, de hogy
ennek mi lesz a valodi ereddje, azt nehéz megjosolni.

A garantédlt alapok jelentds része ebbdl a szempontbol teljesen hasonld helyzetben van, mint a
pozicidjukba beragadt befektetOk. Szamukra csak az a kérdés, hogy a rovid tdvon még valodszintileg
kitarté emelkedés mennyit tud eltiintetni a veszteségiikbdl, vagy — mas szemszdgbdl nézve — olyan
szintekre repitheti-e a mogottes piacokat, hogy az alapok extraprofitot tudjanak fizetni. Ehhez még
annyit tesziink hozza, hogy a valsag kovetkeztében egyfajta rotacid is végbement a részvények
korében. Ez roviden annyit jelent, hogy sok részvény jelenlegi arfolyamszintje mar elérte a valsag
elotti szinteket, mig masok csak minimalis mértékben tudtak emelkedni. A rotacié gyakorlatilag azt
mutatja meg, hogy melyik vallalat mennyire volt valsagalld az elmult id6szakban. Azon részvények,
amelyek elérték korabbi szintjeiket, mar csak korlatozottan tudnak emelkedni, a tobbi papir esetében
viszont még lehet tér felfele.

A rotéacié azonban nem csak egyedi részvények szintjén, hanem regionalis szinteken is végbement. A
brazil, a kinai és a hong-kongi t6zsde példaul mar a valsag kirobbandsa eldtti szinteken van, de
emlithetnénk a BUX-ot is, mely 20.000 feletti értékével szintén a valsag kirobbanasa el6tti szinteket
idézi. Fontos ezeket a garantalt alapok jovObeni teljesitményének szemszogébdl hangsulyozni, hiszen
nem lesz majd mindegy, hogy milyen régiok és azon beliil milyen egyedi részvények vannak
leképezve az alapok opcios struktaraiban.

Arra megint csak nincs egyértelmii valasz, hogy a garantdlt alapok visszanyerhetik-e korabbi
népszerliségiiket és visszatérnek-e azok az idok, amikor negyedévente atlagosan 14 alappal novekszik
a darabszam. Tobb, a futamidejét elért alap tovabb folytatja a miikodését, igaz jellemzden az eredetit6l
kicsit eltérd strukturaban: a tovabb eld alapok jellemzden nyiltvégii likviditasi vagy pénzpiaci alapok,
ahol azért tékegaranciat a befektetési politika altaldban tovabbra is tartalmazza. Féként a kamatado
aloli mentesség idGtartamanak tovabbi kitolasa szempontjabol ez lehet az egyik irany — hiszen ha
valaki nem valtja vissza befektetési jegyét a futamidd lejartaval, hanem benne hagyja a ,,tovabbélo”
alapban, akkor nem kell megfizetnie a kamatadot.

Mint tudjuk a f6 kérdés azonban kétszintii, ahol az els6 dont6 tényez6 az, hogy a befektetési alapok,
mint alternativ befektetési forméak népszeriisége hogy alakul. A marciusi mélypontok utan
folyamatosan no a hazai alapok vagyona, azonban egyrészt a novekedés nem mindig ,,egészséges”
szerkezetli (a masodik negyedévben foleg a hozamoknak volt kdszonhetd, ehhez mérten a friss toke
mértéke alacsony volt), masrészt a garantalt alapok vagyona épphogy csdkkend tendenciat mutat.
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A tovébbra is fennalld banki likviditassziike és forrashidny miatt azonban valdszintisithetd a garantalt
alapok tovabbi kibocsatasa, hisz ezek révén jelentds forrasokat tudnak a bankok bevonni. A jovébeni
kibocsatasi aktivitast tamogathatja még a garantalt alapok magas megtériilési szintje, hisz az alapokon
— mint lattuk — magas koltségeket lehet az alapkezeldknek (vagy éppen a pénziigyi csoportnak)
realizalni. A mar szintén tobbszor emlitett hazai befektetési €s pénziigyi kultara alacsony szintje,
valamint az erre jol illeszkedé demagog értékesitési stratégiak pedig ugyancsak a tovabbi kibocsatasok
iranyéba hatnak.

Két dolog ugyancsak kedvezhet a szektornak. Az egyik az egyre inkabb csokkend jegybanki
alapkamat, ami olvasztja a betéti kamatok szintjeit is. Ehhez még hozz4jén az, hogy az allamcséd
veszélyének elmultaval az Aallampapir-piac is normalizaltabb keretek kozott miikodik, ami
megnyilvanult a masodlagos hozamok jelentds csokkenésében is. Egyre alacsonyabb lesz tehat az ezen
befektetési formakon elérheté hozam nagysaga, és ezzel egyre versenyképesebbé valhatnak az alapok.

A masik kedvezd tényezd az lehet, hogy a kormany a jelenlegi tervek alapjan a hosszli tava
megtakaritdsokat adokedvezménnyel 6sztondzné a jovo évtol (a javaslat még parlamenti jovahagydsra
var). Ennek alapjan a személyi jovedelemadorol szold torvény egy 1 fogalommal boviilne: a tartos
befektetéssel, amely alatt a legalabb 3 évre elhelyezett pénzeket értik. Amennyiben az idétartam 3 és 5
év kozotti, ugy az egyébként 20 szazalékos adomérték felét kellene megfizetni, ha pedig a
maganszemély legaldbb 5 éven at nem nyul a pénzéhez, teljes egészében mentesiilne a kamatado vagy
az arfolyamnyereség-adé alol. Ez nem kizarolag a befektetési alapokat, de ezeken beliil — figyelembe
véve az atlag 3 éves futamidot — a garantalt alapokat is kedvezden érintheti.
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