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Befektet6ként valaszthatunk befektetési alapot, de nem mi dontiink a
stratégiardl

Ugyfélként, befektetéként mi vdlaszthatunk magunknak befektetési alapot és vehetjiik meg
annak befektetési jegyeit. Az alap befektetési stratégidjaba, a taktikai dontéshozatalba vagy
akdr az dltalanosabb befektetési politikajaba azonban (a zartkorii alapok kivételével) iigyfélként
nem lehet beleszéldasunk, az a jogszabadly alapjan az arra engedéllyel biré alapkezelé feladata.

A befektetési alapokat felfoghatjuk specializalt részvénytdrsasagokként. Am ahogy a
részvénytdrsasag napi iranyitdsat sem a részvényesek kozgyllése végzi, hanem egy altaluk
valasztott igazgatdsag, ugy a befektetési alapok esetén is a dontéshozatal a befektetékon kivdli
személyre van rdbizva. A befektetési alap torvényes képviselGje a befektetési alapkezeld, aki a
befektetési alap nevében eljar.

Mivel azonban — a részvénnyel ellentétben — a befektetési jegyhez alapesetben nem fliz6dik olyan
jog, hogy a befektetdk levalthassak a befektetési alapkezel6t, joggal meriil fel benniik az a kérdés,
hogy miként ellenérizhetik és kérhetik szamon az alapkezelén a befektetési dontések
meghozataldt? E tekintetben a befektetési dontéseknek harom, egymasra épllé szintje van a
befektetési alapoknal: a befektetési politika, a befektetési stratégia és a taktikai dontéshozatal.

A befektetési politika képviseli az els6 szintet. Minden befektetési alap rendelkezik egy kezelési
szabalyzatnak nevezett dokumentummal, amelyet nyilvanos alap esetén a Magyar Nemzeti Bank
engedélyez, zartkorl alap esetén pedig a leend6 befektetdk fogadnak el. A kezelési szabalyzatnak
tartalmaznia kell minden olyan informacidt, amely lehet6vé teszi a befektetési alap mikodésének,
befektetési elveinek és kezelésének megitélését. Ezen beliil a befektetési politika — a jogszabaly
adta keretek figyelembevétele mellett — hatarozza meg, hogy az adott alap milyen gazdasagi
szektorban, foldrajzi teriileten, milyen specialis tipusu befektetésben és milyen mértéken kivan
befektetni.

A befektetési politikatdl az alapkezel6 semmilyen korilmények kozott sem térhet el. Ezért, ha a
tulajdonosoknak lehet6séglik lenne a befektetési politikdat meghatdrozni, ugy ezzel képesek
lennének meghatarozni az alapkezel§ befektetési dontéseit is. llyen erés befektetSi kontroll esetén
a dontéshozatal tovabbi szintjeinek pedig nem sok helye lenne.

ZartkorU alapokndl —végs6 soron a befektetdi kontroll legaldbb kozvetett megjelenitése érdekében
- létezhetnek ugyan az alapkezel6 mellett tanacsado testiiletek. M(ikodésiik esetén is figyelembe
kell venni ugyanakkor, hogy 6k tanacsot ugyan adhatnak, de a tényleges befektetési dontés
meghozatala minden kérilmények kozétt az alapkezel§ joga és kotelezettsége. Igy példaul
lehetséges kikotni, hogy a tanacsadd testilet megkérdezése nélkiil nem sziilethet befektetési
dontés, de az mar az alapkezel6 hataskorének elvonasa lenne, ha ez a tandcs barmilyen szinten is
kotné az alapkezel6t.



Léteznek olyan alapok — és a lakossagi befektetSk altal elérhet6 nyilvanos alapok tobbsége ilyen —
, amelyek befektetési politikaja sokkal szélesebb dontési jogkort ad az alapkezelGnek. Itt [ép be a
képbe a befektetési stratégia, mint a befektetési dontéshozatal kovetkezé szintje. E stratégiat
altaldban az alapkezel6 felsé vezetése, vagy egy dedikdltan erre a célra létrehozott befektetési
bizottsdg hatdrozza meg.

A befektetési bizottsagban a fels6 vezetés mellett altaldban helyet kapnak az egyes
portféliomenedzserek és a kockdzatkezelS is. A kockazatkezel6 személye tolti be a ,fékek és
ellensulyok” szerepét a dontéshozatal soran. Az 6 feladata azt figyelni, hogy egy befektetéssel az
alap ne vallaljon ardnytalan kockazatot, ne Iépjen tul semmilyen befektetési korlatot. A stratégiai
befektetési dontés igy egy aktudlis irdnyt hatdroz meg a befektetési politika altal meghuzott
hatarokon belil.

A befektetési stratégiat az egyes portfélidmenedzserek hajtjak végre. Ok lilnek teljes munkaidében
a kereskedési termindlok el6tt, s figyelik a piacok alakuldsat. A stratégia mentén 6k dontik el, hogy
éppen melyik pillanatban, melyik piacon és kinek adjak el példaul a kotvényeket, és a befolyt
0sszegh6l pontosan hol, mikor, mennyi és milyen részvényt vasarolnak. Ezt hivjak taktikai
dontéshozatalnak. Természetesen ennek mélysége is az adott alapkezel6 gyakorlatatél fiigg. Ha a
stratégiai dontésben részletesen meghatdrozza a befektetési bizottsdg, hogy milyen ardnyban
milyen részvényeket vehet a portfélidmenedzser, akkor utdbbi csak az id6zités kérdésében
donthet. Ha a stratégiai dontés ennél kevésbé konkrét, azzal értelemszer(ien megnd a taktikai
dontés jelentdsége.

A befektet6k vagyonuk befektetésének mddjdba azzal szélhatnak bele, hogy olyan befektetési
alapot valasztanak, amelynek befektetési politikdja megegyezik elképzelésiikkel. A befektetési
politikdt tartalmazd kezelési szabdlyzatok nyilvanos alapok esetén elérhetSk az alapkezelSk
weboldaldn, igy a befektetGknek el6zetesen is lehet&ségiik van alaposan attanulmanyozni Gket.
Utdlagosan a befektetd ugy ellendrizheti, hogy valéban a befektetési politikdnak megfelelGen
tortént-e az alap kezelése, hogy az alapkezel6 minden hénap 10. munkanapjaig havi
portfélidjelentésben mutatja be a megfogalmazott befektetési célok és limitek betartasanak
maodjat, a fébb eszkozfajtakat, foldrajzi diverzifikaciot és a devizalis megoszlast.

Osszefoglalva: egy befektetési alap kezelését kizardlag befektetési alapkezelési tevékenység
végzésére jogosité engedéllyel rendelkezd, befektetési alapkezel§ végezhet, s az alap befektetési
jegyeit megvasarld befektet6knek nincs lehet8ségik beleszolni a befektetési stratégia és a taktika
kialakitdsaba. Ett6l eltérni eleve csak a — a befektetési stratégidhoz és taktikdhoz képest
szilkségszer(ien joval dltalanosabban megfogalmazott — befektetési politika terén lehetséges, és
csakis zartkorU alapok esetén. Aldhuzando, hogy még ez az esetleges eltérés sem jarhat azzal, hogy
az alapkezel6 befektetési dontéshozatali tevékenységét kilresitik.

A befektetési jegyeket megvasarld befektet6knek egy befektetési alap esetén alapvetGen vagyoni
jellegl és tdjékoztatashoz flz6d6 jogaik vannak. A részvényesekhez hasonld szavazati jog,
beleszélasi lehet6ség kizardlag a zartkorl befektetési alapok esetében johet szdba, és ebben az
esetben is csak korlatozott mértékben.
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*A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci és piacfeliigyeleti, illetve tékepiaci és
fogyasztovédelmi jogérvényesitési igazgatoi

»Szerkesztett formdban megjelent Napi.hu portdlon 2022. november 11-én.”
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