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1. BEVEZETES

Magyarorszagon az 1989-ben bekdvetkezett rendszervatas nem csak térsadalmi &talakulast
eredményezett, hanem alapjaiban vatoztatta meg a magyar gazdasagi platformot is. A
tervgazdasdg valsigba kerllt a felhamozott addssag, jelentds tokehiany és az Gsszeomlani
készll6 szocidista piac kdvetkeztében. A valtozés elengedhetetlennek bizonyult és az egyetlen
megoldast a piacgazdasédg jelentette. A privatizacio segitségével megoldodni latszott az
alamaddssag kezelése, a hatérok megnyiltak a kulfoldi befekteték részére. Ezzel a folyamattal
megnyiltak a nyugati piacok és hazadnk megkezdete integraciojat az eurdpai gazdasigba. Az
1990-es évek utolsd harmaddban Magyarorszdg a kulfoldi befektetok kedvelt terepévé valt.
Ennek kovetkezményeként a pénzigyi piacon is megjelentek a ,nyugat” Uj termékel és
innovécidi, melyek teret nyitottak a pénzigyi kultdra fejl6désének. Mivel a magnszeméyek
szdmara szinte ismeretlen volt a befektetési piac fogalma, igy a pénz- és tokepiac liberalizacigja
nagyon lassan ment végbe.

A 2008-ban kirobband vildgvasag nagymértékii befolyassal volt és természetesen hat
mindennapjainkra, hiszen véglegesen megvatoztatta a pénziigyi szektort és a vildggazdasag
képét is, ezdtal pedig a héztartdsok gazdasdgi dontéseit. A pénzigyi égazatnak hatésa van,
kdzvetve vagy kozvetlenll, minden &gazatra. Pontosan ezen okbdl lett a vilagvalségbdl
recesszio, amely majdnem minden gazdasagi szerepl6t érintett. Ahhoz, hogy megértsilk ezt a
negativ gazdasagi folyamatot, meg kell értentink a kial akuldsanak okét.

A 2008-2013-ig tart6 hitelvalsagot a bankok okoztak. Tulgjdonképpen az ingatlanpiac indikalta,
mivel barki nagyon konnyen juthatott hitelhez. Nem volt indokolt a szigoru hitelbirdlat és
adésminésités, igy olyanok is hozz§uthattak, akiknél mér a hitelfelvételkor is tudhato lett volna,
hogy az elad6sodésuk olyan mértékii, amelyet nem tudnak kezelni. Ez oda vezetett, hogy az
ingatlandrak évek soran észbontd magassdgokba értek és egyre tdbben adosodtak € a
hitelfelvétel révén. Sét olyan konnyedén lehetett hitelhez jutni, hogy a napi szikségletek
fedezésére is igénybe vették a fogyasztok. A bankok - hogy mielébb visszakapjék a hitel
formgjdban kihelyezett vagyonukat - értékpapirt bocsjtottak ki és ,eladték” koveteléseiket a
befektetés bankoknak és a fogyasztéi szféranak. Ezen a ponton dsszekapcsol dott a hitelezés a
befektetés terlilettel.

A magyarok befektetéseit tovdbbra is a pénzigyi eszk6zok kockézati szintje hatdrozza meg.
Mivel a befektetok nem jél tiirik a magasabb kockézatot, igy az alacsonyabb hozamot igéré, de
kis rizikéju termékeket részesitik elényben. A hozamot preferdlok az alampapirok, a likviditast
e 6térbe helyezok pedig a készpénz felé mozdultak €.

A 2013-ban véget ér valsag kezelése napjaink pénzigyi piacd is meghatédrozd folyamatokat
inditott e, melyeket mind a mai napig forménak és igazitanak az aktudlis piaci kdrnyezethez.
Mivel a gazdasédg ciklikussaga bizonyitott, igy nem kerllheté € egy ismételt recesszio sem.
Nagyon j6 példa erre a 2019-ben kirobbant COVID-19 virus okozta valség is, amely szertedgazd
hatasat mar tapasztaltuk.

A COVID-19 vasag egy honapon belll elterjedt az egész vildgon. Egy teljesen Uj tipusi
vasaggal altunk szemben. Ebben az esetben az egészégligyi kockazat nem feltétlentl korreldlt a
vilaggazdasagot fenyeget6 gazdasagi kockézattal. Torténelmileg a globdlis kereskedelem
lehetove tette az orszadg szaméra a kockazat megosztésat. Ezittal azonban ez alehetség nem allt
fent. A helyzet ateljes vilagot sokkolta. A kamatok torténelmi mélypontot értek el és a valsag
tovagyiiriz6 hatdsokat generdt az €lééas lancokban. Egy Ujabb recesszi6 szinte
elkerlilhetetlennek tiint. Az ilyen vératlan helyzetek dtalaban a piac etllzott reakciojat vatjék
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ki, melyek javarészt rovidtaviak és gyors a visszatérés. Az azonban, hogy a visszaesés milyen
mértékii, a COVID-19 terjedésének megakadalyozéséra hozott intézkedések sikerétsl, a KKV-k
likviditdsi probléméik enyhitésére és a pénzligyi nehézségekkel kiizdé csalddok témogatasara
irdnyul 6 korményzati politikék hatasaitdl fligg, valamint, hogy a vélaatok hogyan reaganak és
hogyan készilnek fel a gazdasagi tevékenység Ujrainditésara. (Fernandes, 2020) Azt, hogy
val 6jaban mekkora karokat okozott ajarvany, csak évek multan tudjuk biztosan megitéini.

A kiaakult, instabil gazdasagi kornyezetnek készonhetéen mindenki biztonségi jatékban kezdett.
Ez a valtozés éreztette hatasat a befektetési piacon is. A befektetési kedv adbbhagyott, és a
minél nagyobb biztonsdgot ny(;jté és U], alternativ termékek kertiltek el6térbe.



2. CELKITUZESEK

Disszertaciom célja a hazai befektetés piac lakossagi szektoranak vizsgd ata, kilonos tekintettel
a befektetési alapokra. A 2008-as gazdasagi valsag olyan folyamatokat inditott be a piacokon,
melyek feltdrasa és elemzése megkdnnyiti a piacra haté tényezék és azok vatozasanak
széleskorii értékelését. Segit megérteni a befektetés szokasokban bekdvetkezett valtozasok
kivaltd okat és lehet6séget nyUjt egy esetleges elérejelzés kidolgozasaban, hogy a jovében
felkészlltebben széllhassunk szembe egy-egy krizis helyzettel. Gorcsé aa vettem tovébba a
2019-ben kirobbant COVID-19 vilagjarvany idészakat is. Ennek segitségével két teljesen eltérd
irdnyl és méretii va sdgot tudtam elemezni.

A vizsgélat kiterjed a magyar befektetési piac 2005 és 2020 kozotti idoszakara, melyet 6t tovébbi
idészakra bontottam. Osszehasonlitottam a hazai befektetési piac harom legnagyobb
alapkezel 6jének portfoligjaban taldhatd befektetési alapok darabszamanak alakulasét, kilonds
tekintettel a befektetés politikara, devizanem ardnyanak megoszlasara, eszkdzérték, arfolyam, és
az 1 éves hozam dakuléséra

Osszehasonlitasként vizsgdltam az osztrék befektetési piacot és annak az egyik legjelentésebb
alapkezel6jét, hogy lathatd legyen, milyen eltérések tapasztalhaték egy olyan gazdaségnal,
melynek befektetési kulturdjarégebbre nyulik vissza hazankéhoz képest.

Végul klaszteranadlizis segitségével azt elemeztem, hogy a vasag milyen hatéssal volt a piacon
fellelheté alapok befektetési politika szerinti darabszamanak alakul asara.

21 Avizsgalat hipotézise

1. tablazat: A vizsgalat elétt felallitott hipotézisek

Sorszam Hipotézisek (H)

A Vvildggazdasagi valsdg pénzigyi kovetkezménye hatést gyakorolt a hazai

H1 | pefextetési alapok darabszamanak és eszkozértékének alakulaséra

A hazai befektetési alapok darabszamanak és eszkozértekének aakulasat a COVID-

H2. | 19javany gazdasagi hatésa befolyasolta

A hazai befektetési alapok dlomanyi dsszetétel ében fluktuaci 6t tapasztal hattunk az
H3. utobbi 15 évben, amely a vasig éltal okozott gazdasagi folyamatok étal akul dsanak
az eredménye.

A vélsag dlenére tovabbra is tapasztalhatd eltérés a magyar és ,nyugati”

HA. | pefektetési kultdrét képviseld orszag (Ausztria) darabszamanak alakul saban.

H5 A Vasig kovetkeztében a befektetési attitiidben vatozés tapasztalhatd, vagyis a
' piacon taldhat6 alapok — befektetési politikajukat tekintve — modosultak.

H6 A gazdasagi valsig hatésara hozott kozponti intézkedések tdmogatték a pozitiv

gazdasagi mitkodést.

Forras. Sgjat szerkesztés



3. IRODALMI ATTEKINTES
3.1 Konjunkturaciklusok, azaz ciklikus ingadozasok a gazdasagban

A kozgazdaszok (Sé&frany, 2011) mar rég megfigyelték, hogy a gazdasdgi vasagok viszonylagos
szabdyos idokozonként kovetkeznek be. Ezek a szabayosan, ciklikusan bekodvetkezo,
orszagokat megrettent6 krizisek csak laszolag azonosak. Az igaz, hogy a gazdasagi életet
megnyomoritd hatésuk van, azonban a kivaltd okuk és lefolyasuk eltéré. Ezek minden esetben az
adott orszég és gazdasagi korszak viszonyainak és allapotanak tikorképe.

»A konjunktirakutatds célja a gazdasagi éet valtozésait, mozgéselenségeit |ehetéleg
szamszeriien megfigyelni, az egyes jelenségek kozott tapasztalhatd dsszefliggéseket felderiteni,
statisztikailag kiértékelni, azok alapjan a gazdasagi élet jelenlegi dlapoténak meghatérozasan
Kivll jovébeni kialakuldsukra kdvetkeztetni.” (Andreich, 1937)

Az 1929-ben kirobban vilagvalsag az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl indult és a New Y ork-i
t6zsde Osszeomlasét tekinti kivaltd okénak. A 2008-ban kirobban vélsdg oka a hitelvasag,
vagyis afeleétlen hitel felvétel éskihelyezes. (Safrany, 2011)

A konjunkturaciklus jellemzésére haszndlt mutatdk értékelésekor az aabbi szempontokat
szoktak fi gyel embe venni.

gazdasagi jelentéseg

statisztikai helyesseg

adekvatsag

torténeti 6sszhang az tizleti ciklussal

ciklusosidézités

Simaséag

gyorsasdg

azonnali kdzolhetéség (Granger, 1980)

Természetesen nem minden trendtél vao etérés ciklikus jellegi. Ezek dapjan
megkul Onboztetetok:
Véetlenszerii ingadozdsok: semmilyen szabdlyszeriiséget nem mutatnak. Konkrét
elemzéseknd fontosak, mert feltarésukkal, kisziirésikkel lehet egyéb mozgésokat tisztan
l&tni.
Szabdlyos, j6l meghatéarozott, de nem gazdasagi eredeti ingadozasok: pl.:
mezégazdasdg szezonalis ingadozasai, valutak kereskedelmi arfolyamanak ingadozésa a
nyari turista szezonban. Mivel évszakokhoz kothetdk, jol kisziirhetok. Erdemes
megemliteniink a vélasztasi ciklusokat is, melyek jelentés hatéssal vannak a gazdasdg
felodésére. PAdaul ezek hatéséra alakult ki az an. stop-go, azaz ,,hiizd meg-ereszd meg”
gazdasagpolitika is. (HVG, 2010) A kozgazdasagi racionalitas jellemzéen politikai
racionalitason keresztil érvényesil. (Karsai, 2006)
Ciklikus ingadozasok: amelyek ,ingaszeriiek”, a lemend &g létrehozza a késobbi
felmend &g okait és forditva, ezek akonjunktara ciklusok.

Konjunktara ciklusok mérése két 1ehet6ség adott, melyek a kdvetkezok.
Mozgd éatlagolas modszere: A vizsgdlandd peridédusna révidebb, a kisziirendonél
hosszabb étlagolasi intervallumot hasznalva haladunk elére.



A trend kisimitasa: A hosszu téva trend kiszirése. Az adatsorbdl hatérozzak meg a
trendet, majd képezik a trend és az adatsor kildnbségét, mint (j adatsort, igy a trend
emelkedését sziirik ki, ésaciklusmint ,,sima’ ingadozas jelentkezik.

Ciklusok fézisai: az évszézados trendtsl valo eltéréssel |ehet alegjobban meghatérozni. atalaban
4 fézisra osztjak a ciklusokat, amelyek meghatéarozott sorrendben kovetik egymast és barmelyik
lehet els6:
- Expanzié (megéénkiilés): a depresszio utén a gazdasagi ndvekedés lassan, majd egyre
gyorsulva megindul, de a gazdaség teljesitménye a trend értékét még nem éri €.
Prosperitas (fellendllés): a gazdasag teljesitménye egyre jobban meghaladja a trend
értekelt, mikdzben a ndvekedés lendil ete lelassul.
Recesszié (hanyatlas, visszaesés, valsdg): a gazdasag megtorpan, teljesitménye egyre
erételjesebben csbkken, de még mindig atrend fol6tt van.
Depresszio (vagy pangas): a csokkenés tovabb tart, bé&r egyre lassuld6 mértékben, a
gazdasag teljesitmeénye kisebb, mint amit atrend jelentene.

A

Real | = hullamhossz
GDP

& »
< »

1
. 1
Cscgpont Csticgpont

recesszio
depresszio
expanzio
prosperitas

HwnE

amplitudé

Trend

A=

Trendtél vald eltérés

Mélypont J'

>

Idg

1. &bra: A konjunktura ciklusok fazisai
Forras. Sgjat szerkesztés Williamson 2009, p. 69. nyoman

A recesszi6 alegfontosabb fazis. Ennek elemzésébil szarmazik a valsdgelmélet. Ennek hatasara
kezdték vizsgani a konjunktira ciklusokat, amibél a konjunktira elmélet kialakult.
A konjunktura-ciklusok fébb kérdésai:
- Milyen hosszliak aciklus fazisai, és milyen hosszl maga a ciklus?

(Eltér6 hosszUsaguak maguk aciklusok is és az egyes szakaszaik is.)

Mekkora a ciklusok amplitidoja, azaz mekkora a kilengés mértéke a trendtol?

(Minél kisebb az amplitidd, anndl egyenl etesebben fejlédik a gazdasag.)

Milyen mutatokkal irhato le, jellemezheté legjobban a ciklus?

Hogyan miikddik a ciklusok mechanizmusa?

A konjunktura-ciklusok csoportositasa:
A ciklus mozgas jelentkezésének terlilete szerint:
o Uzleti ciklusok (készletek alakul &sq).
0 Pénzlgyi ciklusok (hitelek)
0 Agré ciklusok (haszonallat popul &cidk alakul asa)
0 Ipari ciklusok (ipari termelés alakul 4sq)
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Ciklusokat kivalté okok szerint

(0]

(0]

Tultermelés ciklusok: A termelés és a fogyasztas viszonyanak az elosztés
viszonyok miatti dlando és ciklikusan jelentkezé meg nem felel ése okoz.
Gazdasagpolitikai ciklusok: Allami dontések nyoman kel etkeznek.
Monetaris ciklusok: A pénzkindat valtozésa hat az aggregalt kereslet-kinalat
viszonyéra.
Beruhazasi ciklusok: A ciklikussagot beruhdzasok okozzak,

§ viszonylag nagy értéktomegek tartos lekotése révén.

§ a raforditdsok és az eredmények megjelenése kozotti jelentds idéeltérés

(lag) van.

Tartés fogyasztasi cikkek beszerzése altal eléidézett ciklusok: A beruhdzashoz
hasonl6ak, de a raforditas nem megel6zi a beruhazast, hanem koveti (hitelek), ez
anegativ lag.
Politikai ciklusok: A gazdasdg konjukturdlis ingadozédsa parlamenti
vélasztésokkal vagy més dlitvaltassal van dsszefliggésben.

A ciklusok iddtartama szerint

(0]

(0]

(0]
(0]

(0]

Kitchen ciklus: Kb. 10-40 hénapos periodicitésy, féleg a pénz és hitel szféréban.
Készletezési ciklusnak is nevezik.

Klasszikus konjuktura ciklus (Juglar ciklus): 8-10 évenként az Ujratermelés
egészében jelentkezik.

Kuznets ciklus: 18-20 éves a periddusa. (Kuznets, 1930)

Kondratieff féle hosszi ciklus Gazdasagtorténetileg elfogadott, 40-60 éves
ciklus.

Szuperhosszl ciklusok: 150-200 éves, leginkabb torténészek dtal hasznalt
megkdzelités. (Braudel, 1979; Labrousse, 1933)

Klasszikus konjunktura-ciklus a XIX. sz. elgén, 1824-ben jelent meg Anglidban, mad

kiterjedve, vildgméretiivé vat. Eleinte 10-11 év volt a ciklus hossza, majd ez lerdvidult 8 évre.

Az amplitid6 1929-33-ban érte el tetéfokét, azéta — az alam beavatkozasanak kdszonhetéen —

jelentésen csokkent. A beruhdzasok aakuldsa mozgatja, ahol érvényesiiinek a multiplikétor és

akcelerétor hatasok.

1. A gazdasagban a megindulé kopésokat pétlé beruhazésok kovetkeztében a multiplikétor
hatas fokozza a keresletet. Ennek kielégitése viszont mar csak az indukalt beruhdzasokkal
biztositott kapacitésnvelés Utjan lehetséges ® érvényesill az akcelerdtor hatés is. Ez a
folyamat &lenditi a gazdaségot a megélénkilésbdl a fellendil ésbe, fokozodik a ndvekedes

uteme.

2. A termelék a jé piaci lehet6ségeket kihaszndlva novelik a foglalkoztatast, csokken a
munkanélkiliség, emelkedik a bérszinvonal ® bévil a fogyasztas, de fokozddnak a
megtakaritasok is. A felfutd beruhdzdsokkal olyan kapacitasok is Iétrejonnek, amelyek
széndékolt készleteket tesznek lehetdveé, hogy a piaci lehetéségeket jOI kihaszndhassak.
Ezek az &szinvonal emekedésével is jarnak ® fordulat kovetkezik be a gazdasig
menetében:

A munkaeré tartalékok kezdenek kimerdini.

Novekvé jovedelem mellett cstkken a fogyasztdi haté&r hajlanddsag ® a fogyasztoi
keredet bovilése elmarad a termel és nbvekedesatol .

Kedvezétlenebbé valnak atoke befektetésének, a profitszerzésnek alehetéségei.

A bérszinvona emelkedése rontja a munkaer6 — foglalkoztatas bovitésének optimumét, a
beruhdzésok csbkkend hozadéka korlétot alit atermel ésnek.

a beruhazésok keltette hitelkereslet bovilése a kamatl&b olyan emelkedését vatja ki, ami
szintén korlatozza a racionadlis befektetéseket.



Felsé fordulopont: A ndvekedés abszollt korlétja a munkaerd, de a teljes foglakoztatottsag
el6tt eljon afordul dpont.
3. Megkezdsdik a hanyatlés
Novekedés tteme erésen csokken ® visszafogja a multiplikétor hatést.
Csokken a termelés, a kereslet azonban gyorsabban cstkken (eladatlan készletek, n6é a
munkanékuliség); csokken afogyasztés és az &rszinvonal.
4. Alsb fordul6pont
- A jovedelmek csokkenése kovetkeztében elsésorban a jovedelemfliggé fogyasztés esik
vissza
A fogyasztés dtadanos jovededlem rugalmassdga csokken, teha a fogyasztas
hatérhajlandoség emelkedik.
Kedvezébbé vélik atékebefektetés.
A bérszinvonal és a kamatlab csokkenése pérosul a cstkkené input felhasznalas dtal
kivatott nbvekvo hozadékkal és atermelés Ujrafelivel.
A klasszikus ciklus, hordozd objektuma az albeszkoz. Gesztécios idguk, a kifglesztésik és
elodllitasuk idejétsl fiigg. Elettartamuk azonosithatd a tékeigényességgel, hiszen, ha:
d=1/DY (DY - évesjovedd emndvekmeny)
Akkor dDY =1 (A beruhazott toke javak hany évi jovedelemndvekmeényt biztositanak)

Kuznets ciklusjellemzéje az igen nagy éettartami egyedi jellegii | étesitmények épitése, amikor
a termék éettartama nem csak Osszemérheté az 6t el6dlitd eszkdz éettartaméval, de joval
nagyobb anndl. Altaldban 18-20 éves idstartamuak. Altaldnos prosperitéast véthat ki, viszont
elkészlltik utdn recesszi0s jelenségek jelentkezhetnek. Elsgsorban az épitéiparban és
haj 6gyéartasban tudték kimutatni. (Kuznets,1981)

Kuznets ciklus esetében a ciklushordd a nagyberuhazas targya (pl.: vasit). Gesztacios idge a
felépitésének idétartama. Elettartama nem igényel magyaréazatot.

Kondratieff ciklus hossza 40-60 év.
Eddigi ciklusok:

I. ciklus:1780-es évek végétsl 1844-51-ig.

1. ciklus: 1844-51-t61 1890-96-ig.

[11. ciklus:1890-96-t4l 1914-20-ig tartott az emelkedé &ga
Kondratieff (Kondratieff, 1980; Kondratieff-Oparin, 1989) és Kuznetz megkulonboztettek
rovidebb és hosszabb tavlu egyensillyi kapcsolatokat. Az els6 szinten Kondratieff a piaci
kindlatot tekintette valtozatlannak. Ide sorolhaté szdmos fogyasztasi cikk, nyersanyagféleség és
termelés eszkdz. Ezen javak dlomanyanak cseréje és bovitése folyamatosan, révid id6 aatt
megtorténhet. A masodik, hosszabb periédusban az alotoke gépi adlomanyéd tekinti
vatozatlannak. Ide tartoznak atermelési eszkdzok nagy része.
Négy szabalyszeriiség kiséri a ciklusokat, ezek a Kondratieff ciklus szimptomai:

1. A ciklus kezdete eétt nagy téarsadami vatozasok figyelhetok meg, forradamian Uj
taldmanyok sziletnek, ill. ilyenek felfedezése sirtisodik; ezeket tomegesen alkamazni
kezdik.

2. Téarsadami megrézkddtatés és fordulat jéval tobb a ciklusok emelkeds dgéban.

3. A visszaesések idoszaka egytt jar a mezégazdasag hosszan tartd depresszidjava. Ennek
mamar kisebb ajelent6sége, dejelen van.

4. A hosszu tava ciklus emelkedd agdban a kozéptava ciklusok fellendilése hosszabb,
erételjesebbek, leszall6 &gaiban viszont a kozéptavl ciklusok depresszios szakaszai
nyilnak meg, lesznek mélyebbek. (Kondratieff, 1926; Kovér, 1980)

Szuper hosszU (szekularis) ciklusok az igen hosszu ciklusokat a korszakakotd tald manyokra
vezetik vissza, azokat viszont tudomanyos alapkutatésokra. (Brody, 1983)
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Minden gazdasagi ciklus fajtérajellemz6 a ciklust hordozo objektum, amelynek , tehetetlensége”
aciklus dapja. A ciklus hossz& a hordoz6 objektum gesztécios idgje (az az id6, amely aatt az
objektum akalmassa valik feladata betoltésére) és élettartama (az az id6, amely alatt feladatét
betdlti) hatarozza meg:

T =2pVg=d

Ahol: T —aciklus periddusideje
g - agesztaciosido
d - az dettartam

A nagy hatésl, korszakos taldményokat elokészité aapkutatdsok 50-60 év mulva fejtik ki
hatdsukat, azaz ennyi az alapkutatasok gesztacios idegje, amit adaptacios idonek is szoktak
nevezni. Ezért nem véetlen, ha 150-250 éves ciklusokat generd nak.

3.1.1 A gazdasagi valsagok ciklikus el6fordulasa

A 2008-ban kezdédé vilaggazdasagi valsag a Kondratieff ciklusba illeszkedik, bér Koshovets és
Frolov (2015) azt alitjak, hogy a mai vildggazdasagot sUjtd valsdg nem klasszikus ciklikus
vasag, mert val¢jaban nem atermel6i toke, hanem atllzott pénziigyi felhalmozas valtotta ki. Ez
a valsig tehdt szisztematikus jellegli. Ha ez a hipotézis igaz, akkor a vilaggazdasagi fejlédést
nem a valsag utani lomha kil&balas folyamaténak kell tekinteni, hanem a globdlis pénzlgyi és
gazdasagi rendszer vildgméretii atal akul dsanak.

A gazdasagi ciklusok nem fuggetlenek egyméstdl, hatadssal vannak egymésra, folergsithetik és
enyhithetik egymés hatasat. Kovér Gyorgy szerint akkor aakulhat ki killéndsen komoly valség,
ha egy Juglar és egy Kondratieff ciklus fordul6pontja taldkozik, vagy ha egy Kondratieff
slillyedé szakasz és egy szekuléris trend taldkozik.

A legutobbi vasig kapcsan a - mar emlitett - Kondratieff ciklus érdekes. A ciklus két 25-30 év
kortli aperiodusra, egy felivels és egy hanyatl szakaszra oszthat6 fel. Korllbelll 50-60 éves
idéintervallumokban ismétli 6nmagét. Egyesek az ember életkori sajdtosségaival magyarazzak a
hulldmot. E szerint egy alperiddus 25-30 éve egy ember aktiv, munkdéban toltott életének felel
meg, azaz egy nemzedéknyi idének. Masok nagyobb, hosszu tavi beruhazésok, atfogd gazdasagi
szerkezetvaltozasoknak tulgjdonitjdk a ciklust. Ilyen voltak a XIX. szézadban a vasitépités, a
XX. szazadban az olgipar és autégyartas. Az utolsd ilyen meghatérozé forduldpont a 70-es
években kezdods informatikai forradalom volt. Ezek szerint mér csak |épések vélasztanak €
minket egy Ujabb Kondratieff ciklus mélypontjétdl. (Safrany, 2011)
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4 BAZISINNOVACIOK

% : ”
Gézgép Vasit Autégydrtis Elekronika Mikroelektronika,
Textilipar Gézhajd K émiaipar Vegyipar bio- és géntechnika
Vasipar Vas- €5 acélipar g jekiromossdg ‘

A gazdasdgi aktivitds szinvonala

1. Hosszi hullim ;2. Hossai hullim 3. Hossai hullim 4. Hosszh hulldm

1800 1850 1900 1950 2000

Meghatirozé innovdciok nemzetkbzi kiinduldpontja

T T ¥ !
Anglia Anglia UsA UsSA
Mémetorszig Mémetorszdg Japéan
USA Anglia MNémetorszig

2. dbra: A Kondratieff ciklus hullamgoérbéje
Forras. Schétzl 1992

Az fenti doraaKondratieff ciklus hulldmgorbéjét dbrézolja. Ha helytdldak a ciklus elérejelzésel,
akkor egy Ujabb technolégiai forradalom eétt alunk, ez pedig az trkutatas és az aternativ
energiaforrasok viragkora lesz. A fosszilis energiaforrasok Kilrtlében vannak, elavultta valtak.
Egyrészt a sziikds rendelkezésre dlas, masrészt a kornyezetben okozott kérok miatt.
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2. téblazat: A Kondratieff ciklusok

Kondratyev-ciklusok és évszakok jellemz&i Sajit eldrevezetés
Forris az 1-4 ciklusra: lan Gordon: The Long Wave Analyst vagy feliételends
AoRezdet” adatai | 1R ciklus | 2ZK-ciklus | 3K-ciklus 4K-ciklus 5K-ciklus

naptdri dwekben,
a JMHosse'™ ndatai
Evekben Ertencddk,

K-TAVASZ |1789] 14 |1845] 14 [1895| 10 1949 17 2017 14

Kerdet | Hosse | Keedet |Hosse | Keedet Haossz Kerdet Hosse Kesdet Huosse

[1-1 ":'F"liTl'li'-‘il'l'll-li is Gﬂ-.r.g-élu:s Mlorse 1aving, T-modell, J'i:ll'u:lgr:i['._ Tosmbold élatk sdy, Foled L':IHI:E._iﬂ. I amd s B
bizis innovickok)  Imanurakiica (Wall)] Darwini evolucid. | indgép, ridid, raktor | Aranykori novekedis, Srerves Mlveratfi.
K-NYAR [1803] 18 [1859] 6 J1908] 13 | 1966 | 16 | 2031 | 13
Ak és knmatlibak I Angpol-amerikai Polgdrhaboni I. vildghdbaom WVielmami ¢s Globalis civiliescios
ninek, haborik) hibord (1812-15) | (USA, 1861-65) (1914- 18} hideghdtor poleirhdbonik

e
K-0SZ 1821 | 16 |1865] & |1921 8 1982 19 2044 13
(Kezdeti recessrio, Politikai béke Ujjaépités Uljjicpiés (EU, 820U) Wash, Cons. (WC)és | Uj energetikai és hatalmi
majd siagnilic) (USA, 1817-25) | (USA, 1864741 i Roaring 305" USA)| Uj Viligrend™ épitdse Viligrend Epitése
K-TEL IB37 | 8 1873125 |1929] 20 | 2001 16 2057 17
(Habon, depresseio, | sexikdi-amerikai | Spanyol-amerikai | Nagy vilsag és a 2. | CiviliZacios lemor és Panik és kizdelem a
nagy fellederesek) hdboni habort vilighdbori cinikoi polgirhdbonik. | klimakataszirofik ellen

- i 57 év
Teljes K-ciklus
Foratam | 1789 | s6 | 1845 ] 53 [1898 | 51 | 1949 | es 2017 | 5074

Kulesseavak: a ﬂhg.&p {1789), Vasirépités, aoél- Kdolaj. gépkdv;x;. Alom-, (ir-, mikro- és Anyag-, nano-, Tobol &%

- P 2hehaps (1807}, 5 texlilipar, replld, moei, bictech., Intirmal. péntechnika, Zold
nagy innovicidkra | £
3.%5 & falami plrmaed. (1525). | Nemzetdlamoek, lixlefiony, radic. Maolib. globaliracic. energiik, mozsalmak,
* At Rabszolga., és ayarmatbirod. Gyarmatok USA dominancia. Cilobalizdcit dzsiai és
viiltordsokr, jobbdmy felzzabasd. maunkAsmie felszabadulisa. | Wash, Consensus (WiC) ] efatista dominancidval.

Forras. Sebestyén, 2010

Amennyiben a Kondratieff ciklus hosszét étlagosan 54 évnek, a Kuznets ciklust 18, a Juglar
ciklust 9, aKitchin cilust pedig 4,5 évesnek tekintjik, akkor a kovetkezé dsszefliggés |athato:

1 Kondratieff ciklus = 3 Kuznets ciklus = 6 Juglar ciklus= 12 Kitchin ciklus

Az emult 100 év alatt a Kuznets cslics megel6zte a Kondratieffet, és harom-harom Kuznets
ciklus volt az utébbi két Kondratieff ciklus alatt. A mésodik vilaghdbora utan a Juglar ciklusok
méypontjai a Kitchin ciklusok mélypontjain voltak. (Sipos, 2005). Més vélemény szerint a négy
ciklus egymastol fuggetlenll hat. (Forrester, 1982) Jelenlegi ismereteink szerint nem lehet
megmondani, hogy a két feltevés kdzll melyik kdzeliti meg jobban a valosagot. (Van Duijn,
1982)

3.2 A befektetés fogalma és szer epe a gazdasagban

A véasztott téma kapcsan nagy jelentéséggel bir az alapfogalmak definidésa. Az adbbiakban
ezekrol szeretnék néhany szot ejteni.

Megtakaritasokon a jovedelem e nem Kkoltott részét értjuk. Ez lehet rendszeres, alkami,
elsddleges vagy maradvany jellegi. (Sandorné, 2001) A megtakaritdsok vizsgdlatdban a
legnagyobb hatasi elméetek a Modigliani éetciklus-hipotézise (1954) és a harom évvel késsbb
megjelent permanensjévedelem-hipotézis (Friedman, 1957). Mindkét elmélet megsziiletését az
akkori gazdasigi kornyezet segitette. Az detciklus- és a permanens jovedelem-hipotézis
feltételezi, hogy egy adott periddusban a hasznossédg mértéke csak az ugyanabban a periddusban
fogyasztott mennyiségtél fligg. A valdsigban a fogyasztok dontéseit bizonyos szokasok is
befolyasoljak. A fogyaszté a maltban megszokott szintrél a jovobeli fogyasztas érdekében nem
hajlandd lemondani. (Deaton, 1987) Friedman kdnyvének megjelenése utdn hosszan tarto, éles
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vita bontakozott ki a megtakaritassal foglalkoz6 kdzgazdaszok korében az elméletet, illetve
annak megallapitasait illetéen. (Laumas, 1969; Holmes, 1970; Laumas, 1974)

A keynes forradaom (Keynes, 1936) ddétt a klasszikus elmélet a Say dogma (Say, 1803)
adapjan milkodott, miszerint a gazdasdgot olyan Onszabalyozd rendszernek véték, ahol
egyenstlyi alapot uralkodik, ha ez ett6l eltér, akkor a rendszer Gjra az egyensily visszadllitéséra
fog térekedni. A megtakaritasokat térsadalmilag hasznosnak és kivanatosnak tekintették, hiszen
ez jelentette a tokefelhalmozast, azaz a gazdasagi ndvekedést. A 19-20. szazad fordul éjan mér
figyelembe vették a megtakaritas pszichoszocidlis tényezoit is. Az ekkor sziletett legtdbb
emélet dapja az un. ,,6nmérséklet-koncepcid” (concept of self control): a megtakaritas abbdl a
képességhdl adddik, hogy az emberek elen tudnak &lni a koltekezés kisértésének, amely
képesség a korra és az iskolai képzettséggel né. (Lunt - Livingstone, 1991) Az 1929-es Nagy
Gazdas&gi Viladgvasag és az azt kbvetd években megvaltozott a megtakaritdsok megitélése. Ezek
szerint a megtakarités karosan hathat a gazdasag fejlodésére, mivel ennek ndvekedése csokkenti
a kereslet egyik Osszetevojét, a fogyasztast. Ha pedig ezt a folyamatot nem ellensilyozza a
beruhdzésok automatikus és rendszeres expanzidja, elégtelen kereslet is kialakulhat. Ezért a
megtakaritast irraciondlis viselkedésnek tartottak, mig afogyasztast racionalisnak ismerték €.

Duesenberry (1949) nevéhez flizédik arelativ jovedelem hipotézise, amely szerint a haztartasok
nem az abszol(t, hanem a referenciacsoporthoz (Referenciacsoportok azok, melyekkel az egyén
kdzvetlenll azonositjia magét, és amelyek viselkedésére modellek és normék feldllitésaval
jelentés befolyast gyakorolnak. Nem szilkséges, hogy a tagjai kozé kivankozzék az egyén.)
viszonyitott jovedelmik alapjan fogjak meghozni a fogyasztéssal és megtakaritassal kapcsolatos
dontéseiket. (Warneryd, 1989) Az 1950-es években Ujabb fordulat kdvetkezett be a statikus
szemléletet felvatotta a dinamizalés, vagy az id6 figyelembevétele.

Napjaink piacgazdasagénak egy legfontosabb szerepléi a valalkozésok. Ahhoz, hogy egy
valadkozas — méretétél fuggetlenil — tovébb fejlédhessen, idordl idére novenie kel
befektetéseinek aranyat. A befektetés amai és ajovébeni gazdagsag novel és érdekében torténik.

Ameglakaritas

- . | ‘r ég 51-5
kereskedok felhasznaldja

Ertékpapir-

éntélpaplrok
bk Befektetési alapok
kdivetel ok penz Bl?tGEItUL
Nyugdijalapok
Finanszirozo tirsasapgok i

Tekarék-pénztarak
Kereskedelmi bankok

3. dbra: A megtakaritasok aramlésanak iranyai
Forrés. Internetes forrés, sgjét szerkesztés
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A befektetés az a gazdasagi tevekenyseg, amikor a befekteté pénzt invesztal valamilyen vagyoni
értékii jogok vagy anyagi eszk6zok megszerzésére vagy megvéasarlaséra, azaz ideiglenesen
lemond a pénzérdl, annak hasznalatardl, annak érdekében, hogy ajovoben még tobb pénzt
szerezzen vele, vagyis nyereségre tegyen szert. A befektetést a beruhdzasokndl tégabb
értelemben haszndljuk, beleértjik a pénzigyi eszk6zokbe torténo befektetéseket is. (Borszéki,
2004/b)

Jellemz6 befektetés a beruhdzés. A beruhazas alapveté cédlja olyan red eszkdzoket |étrehozni,
vasarolni, melyek a bekerllési koltségeiknél tobbet érnek. Barmely eszkoz értékét azok a remélt
jovébeni hasznok hatérozzak meg, amelyeket a tulgdonosa élvez az eszkdz birtoklésa soran. A
targyi eszk6zok (gépek, berendezések sth.) értékét, azon jovobeni varhatd pénzaramlasok alapjan
lehet valoszinisiteni, amelyeket az eszk6z hasznos éettartama aatt ,termel” a valalkozés
szamara. A befektetett pénziigyi eszk6zok (pl. részvény, kotvény) értéke pedig azokon a varhatd
hozamokon (kamat, osztalék, toketorlesztés) alapul, amelyeket tulajdonsaguk aatt biztositanak.
(Papp - Sztics, 2013)

A megtakarités (saving) a jovedelem, fogyasztasra fel nem haszndlt része. Leegyszertisitve (zart
és adok nélkili gazdasagban) a megtakaritasok egyenldk a beruhdzésokkal. (Borszéki, 2004/a)

S=Y-C

A befektetések alapvetden befolyésoljak egy orszdg gazdasdganak miikddését. A befektetések
alakulésat befolyasolé egyik legfontosabb tényezd, az adott gazdasdg megtakaritésainak
alakuldsa. A megtakaritasok alapveté formé lehetnek az anyagi beruhézas, értékpapir vésarlés
(részvény, kotvény), pénz lekotott bankbetétbe helyezése, pénzkészlet tartdsa, amely lehet
készpénz vagy |étra sz6l 6 betét formajaban.

A megtakaritok jelenbeli pénzt kindnak a felhasznddk jovébeni pénzéért. Tehd a pénzigyi
piacon kilonbdzé idépontbeli pénzek cserélnek gazdat. A befektetés magaba foglalja azokat a
tranzakciokat, amelyek révén jelenbeli pénzt jovébenire vatunk. A kamatlab és az inflacio
szintje egyarént befolyasolja a megtakaritas hajlandésagot és a beruhdzasokon, fejlesztéseken
keresztil a hitelkeresletet, ezéltal a gazdasag ndvekedését. (Borszéki, 2010)

A pénzigyi piac a pénz cseréének helyszine, a pénz csergének kozvetitésében szerepet jatszo
szerepl6k (egyének és intézmények), pénzigyi eszkézok, mechanizmusok, valamint torvények,
szabdlyozok és szokéasogok Osszessége. Elsodleges feladata a gazdasagban keletkezd szabad
pénzeszkdzok (szélesebb értelemben vett megtakaritésok), tokék eljuttatésa a felhasznél 6khoz. A
felhasznal Ok ui. keresletet tAmasztanak a megtakaritok jelenleg rendelkezésre a6, azaz jelenbdli
pénzére, a megtakaritok pedig jelenlegi pénzt kindlnak a felhaszndok jovébeli pénzéért. A
pénziigyi piacon tehét kil onbdz6 idépontbeli pénzek cserélnek gazdét.

A kozvetitorendszer szerepét illetéen atékedramléaskét formajét kilonboztetj ik meg:
Kozvetlen tékearamlas: a megtakaritas kdzvetlenil cserél gazdat a végss felhaszna o
jovobeli pénzével, azaz az 6 fizetési igéretével, pl. vaamely értékpapirral. A kilonbdzo
értékpapirok szabvanyositdsnak koészonhetéen a megtakaritdé és a felhaszndl6 igényel
koénnyen megfeleltetheték egymasnak, igy csak osszetaldkozasukat kell elosegiteni. Ezt
segithetik €6 az értékpapir-piaci kozvetitok, az Ugyndkok (dealerek, brokerek).

K bzvetett tokedramlas. a megtakaritésokat elészor egy kozbeess intézménynek ssze
kell gytjtenie, hogy azokat a végsé felhaszna 0k nagysagrendre, kockazatra, lejératra és
likviditasra vonatkozd igényei szerint atal akitva tovabbadja
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A kOzvetité intézmények a kovetkezék:
Kereskedelmi bankok: a legszélesebb profil pénzigyi intézmények, amelyek a
bankugyletek szinte mindegyikével foglalkoznak.
Betéti intézetek: a megtakaritdsokat hosszilejératy hitelforrasokka alakitjak (pl.
|akasépitést finanszirozo6 takarékpénztarak.. ).
Biztositok, nyugdijalapok: fé funkcidjuk, hogy az ataluk dsszegytijtétt pénzal apjukbdl
kartéritéseket fizessenek, illetve nyugdijat folydsitsanak ugyfeleiknek. Alapfeladatuk
minél szinvonalasabb dlatésdhoz viszont az kell, hogy az Ataluk Gsszegyiijtott tokét
biztonsagosan és jovedelmezoen fektessék be. A nyugdijalapok bevételel és kiadasal,
ezdltal szabad pénzeszkdzei hosszu tavon is nagy pontossaggal szamszeriisithetok, igy
lehetéségik nyilik hosszu Igératt és nagy hozaml befektetésekre, elsésorban vallaati
kibocsatasu kotvények és részvények vasarlasérais.
Befektetés tarsasagok és alapok: arra speciaizalddnak, hogy az értékpapirt véasarolni
szandékozok sok kis tokéét Osszegyljtsék abbdl a célbdl, hogy az igy Osszegyiilt
megtakaritasokat nagy szakértelemmel, pontos informécidkkal, kis tranzakcids koltsegek
mellett, jovedelmezéen befektessék. Portfolidjukat Ugy alakitjdk, hogy a kockézatokat
megosztva a leheté legnagyobb jovedelmet realizaljak. Az Ugyfelek atérsaség dtd elért
jovedelembd| befektetéseik (befektetés jegyeik) aranyaban részesiinek.
Finanszirozds tarsasagok: forrasaik eértékpapir-kibocsatésbdl és kolcsontokébol
szarmaznak. Az igy szerzett tokét kis Osszegii, zommel rovidlgératu fogyasztasi vagy
Uzleti céla hitelek nyUjtasara forditjak.
Egyéb kozvetité pénzintézetek: d&lami hivatalok, intézmények, brokercégek,
jelzAogbankok, lizingtérsasagok.

A pénzligyi piac eszkozei

A pénzigyi piacon zajl6 cserében jonnek |étre, a megtakaritas ideiglenes atadasakor, forméjukat
tekintve értékpapir, utalvany, szerzédés, vagy egyéb jogi dokumentum alakjdban. A pénzigyi
piac legfontosabb eszktzel a kil onféle értékpapirok.

A penzugyl piacok csoportositasa:
I débeliség szempontjabdl: pénzpiac és tékepiac
Az elébbibe a rovid lgératt (egy éven bellli), utébbiba a hosszabb lgaratt (egy éven
tali) vagy lejarat nélkili Ggyletek tartoznak.
A kibocsatéas alapjan: nyilt észart piac
Az el6bbi esetében a pénzigyi eszk6zok értékesitése nyilvanos kibocsatassal, utobbind
zértkori forgalmazéssal tortenik.
A piac funkcigja alapjan: elsédleges és masodlagos piac
Az elébbinél a pénzugyi termék kozvetlenll a felhaszna6tol, tehé a kibocsétas soran
kerll a megtakaritdhoz, utdbbindl mér kozvetitéssel, azaz méasodkézbél, egy olyan
befektettol, aki kordbban jutott hozza
Az Ugyletek esedékessége szerint: azonnali és hataridés piac
Az azonnali vagy prompt piac jellemzéje, hogy a szerzédéskotéssel egyidejiileg
megtorténik ateljesitésis. A hatéridés vagy termin piac olyan tgyletek |ebonyolitasanak
szintere, amelyeknél a szerzédéskotéstsl idében kiilon vaik ateljesités (amely valamely
jovébeli idopontban vaik esedékessd). A hataridés piac szereploit gyakran az elérhetd
spekul &ci6s nyereség, illetve a kockézatkezelési szandék motivalja.
A pénzigyi eszkoz jellege alapjan: értékpapirpiac
Amely az értékpapirok adasvételének a helyszine. Ez a piac is lehet elsbdleges vagy
masodlagos, azonnali vagy hatéridés, nyilt és zart.
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33 A befektetés alapok

Napjainkban a befektetési, megtakaritasi formak piacan nem konnyi kiigazodni és megtaldni a
szdmunkra legmegfelelobb befektetési formé. A legjobb lehetéseg kivdlasztasa nagy
szakértelmet és odafigyelést kivan a befektet6étol. Ennek a bonyolult folyamatnak a megol daséat
kindljék a befektetési alapok, melyek kis- és nagybefektetok megtakaritasait gyijtik dssze. A
kisebb-nagyobb befizetéseket egyszerre, egy tomegben kezelik. Ezzel egy j6 aapkezel6 ki tudja
hasznani a nagy pénztomeg jelentette elényoket. Tehat egy-egy aapba, akar mér 10 000 forintot
is be lehet fizetni. A termék legnagyobb vonzergje, hogy minimalis befektetett tsszeg mellett
egy jol diverzifikalt alapot kaphatunk. Egyedi befektetés esetén nem Kivitelezheté egy sok széz,
vagy akar ezer eszktz kdzott megosztott portfélio.

A befektetés alap egy jogi személyiséggel rendelkezé vagyontdmeg, amelyet a befektetés
alapkezel6 a befektetok érdekében a meghirdetett befektetési elveknek megfeleléen kezel. Ez
tehét azt jelenti, hogy egy elére meghatarozott célra dsszegyjtik tobb befekteté pénzét és az igy
létrej6v6 vagyontdmeget (befektetési alap) fektetik be, az el6re |efektetett elvek szerint. Az aap
befektetési jegyet bocsajt ki, és ennek megvésarlasaval keril a téke az alapba. A befektetések
koncentrdldsanak tobb elénye van: a nagyobb, felhamozott téke kdnnyebben feloszthaté a
kilonbozo befektetési lehetoségek kozott, a befektetés Osszegek viszonylag kdnnyebben
kezelhetéek és ennek eredményeként a befektetési kockédzat is jelentdsen csokkenthetd.
Gazdasagi kockézat alatt a kovetkezéket értjik: Minden gazdasagi tevékenységgel egyiitt jard
bizonytalansagi tényezd, amely magaba foglalja a k&rok és veszteségek |ehetdségét is. (Brill,
1987) A befektetés alap a felett pénzlgyi kultiraval rendelkezé orszégokban az egyik
legnépszertibb, mind a lakossagi, mind az intézveényi befektetok korében. Az Gsszegyijtott
t6kébol és elért hozamabdl a befektetok eredeti befektetésiik aranydban részesiilnek.

Megkulonboztetiink hagyoményos, azaz nem tézsdén kereskedett és tézsdén kereskedett
befektetés alapokat (ETF). A legfébb kilénbség abban rejlik, hogy az ETF-eknél nincs aktiv
befektetés kezelés, azaz az adapkezel6 nem vélogat a portfolid kialakitdsa sorén, nem alakitjak
azokat, azaz nincs szakértéi hozzaadott érték. Ennek koszonhetéen az alapkezelés koltsége
alacsonyabb lesz, viszont a tervezésné figyelembe kell venni, hogy az ETF célja a mdgottes
termék kovetése. Az utébbi idében egyre nagyobb szamban jelennek meg olyan ETF termeékek,
melyek kialakitdsa mogott tudatos, szakértéi teveékenység van a hattérben. Ezek az Ugynevezett
dternativ ETF-ek, melyek nagy mértékben hasonlitanak a hagyomanyos abszolUt hozamu
befektetéss aapokra. Mig a hagyomanyos befektetéss aapokhoz béarki hozz§uthat
pénzintézetekben, addig az ETF jegyeket kizérolag olyan brokercégen keresztil  érhetjik e,
melyek a kilfoldi tézsdékkel is kapcsolatban alnak, mivel likvid ETF jegyeket jellemzéen
kulfoldi t6zsdéken taldunk.

17



3.3.1 A befektetési alapok torténete és szabalyozasa

Az Egyesiilt Allamokban az 1920-as évek 6ta mitkodnek ilyen jellegii intézmények. Az igy
kezelt befektetési alapok &llomanya 2015-ben elérte a 71,4 milliard USD-t.

A wilag befektetés alapjamak allomanya A vildg befekietési alapjainak éves nettd dlomanyndvekedése
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4. abra: A vilag befektetési alapjainak alakulasa 2002 és 2015 k6z6tt
Forras: The Boston Consulting Group, Portfolio

A kovetkezokben a befektetési aapok torténetérdl szeretnék néhany szot gjteni. Annak ellenére,
hogy a pénziigyi piac legmeghatarozobb szervezeti formai tobbnyire Anglidban vagy az Egyesilt
Allamokban jott létre, a befektetési alapok Hollandidban alakultak. A XVII. szézadban 1. Vilmos
iranyitésaval alakult meg az elst befektetés tarsasag. Létrejottének célja, hogy a kis tokével
rendelkez6 befektetok a diverzifikécid megval dsuldsdval csokkenthessék a kockézatot.

Késdbb Anglidban is megjelent ez a befektetési forma. Londonban 1868-t4l jegyzik a Britain’
Colonial Government Trust-ot, mig az Egyesiilt Allamokba egy kicsit megkésve az |.
Vildghdborut koveté gazdasédgi fellendilés hivta vildgra az elsé alapokat. Az elso zart végi
befektetési aap 1924-ben indult az USA-ban. Ugyanekkor megszuletett az elsé nyilt végi alap is
Massachusetts Investors Trust (MIT) néven. Az év végére mér tobb mint 200 tulajdonosa volt, és
eszkozértéke megkozelitette a 400 milli6 USD-t. Az 1929-es évre mar tébb mint szaz aap
miikodott, bar ezek java részt zart végl konstrukciok voltak. Az ebben az évben bekdvetkezett
gazdasagi vilagvasag természetesen a piac e terlletét is sllyosan érintette. A legnagyobb
vesztesek a zart végi alapok befektetsi voltak. igy nem csoda, hogy a méypont utan - amire
egészen 1940-ig varni kellett - inkdbb a nyilt végii alapokat részesitették elényben. Ebben az
évben megjelent az els6 garancidlis hétteret biztositd intézmeény, a Investment Company Act
(ICA).

Az USA-ban az 1950-es évektsl megindult a fellendllés. Egyre inkdbb a nyilt végii alapok
domindltak. Az 1940-1970 koz6tt a szazszorosara nott, és kozel 47,6 milliard USD-t tett ki. Az
olgjvdsdg hatésara novekvo inflacio és a volatilis részvényérfolyamok csokkentették a
kockazatosabb termékek iranti keredetet. Végll az 1974-re megjelent Uj konstrukcio, a pénzpiaci
alapok hatalmas sikert értek el, és eszkizértéke 1985-re megkozelitette a 250 millidrd USD. A
megndvekedett igenyek kovetkeztébe egyre bévilt a termékvéaszték. Megjelentek az elsd
helyhatdségi kotvény-, opcios aapok, az ugynevezett Ginnie Mae-(jelzalog) alapok, majd nagy
sikert értek el afedezeti ésiparégi alapok.
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Ez a befektetés lehetdség Eurdpaban is teret hdditott, amely megteremtette a szabdyozas
kozosséget is. Az Eurépai Tanacs 1985-0s és 1988-as direktivda foglalkozott elészor a
kérdéssel. Az ilyen szabdyok alapjan mikddo — mara unids — konstrukciokat UCITS-alapoknak
nevezik.

Ma Magyarorszagon a befektetési alapokat a 2001. évi CXX. Tokepiaci torvény szabdlyozza. A
kovetkezékben a magyar szabalyozést és gyakorlatot ismertetem.

A befektetés alap olyan szervezet — Magyarorszagon jogi személy, Amerikdban befektetési
tarsasag -, amely Osszegylijti a befektetok pénzét egy adott, az aap Ata meghatarozott
befektetés cél megvaldsitasa érdekében. Befektetése sordn részvényeket, vélaati és
dlamkotvényeket és értékpapirokat vasirolhat, hataridés uUgyleteket kothet, vagy akér
nemesfémet vagy ingatlanokat is vasarolhat, amennyiben ezt befektetés politik§a megengedi.
Az aap természetesen készpénz jellegii eszkdzoket is tarthat &meneti likviditasi tartalékkeént,
vagy abbdl a cébdl, hogy egy hirtelen adddo befektetés elétt ne kelljen likvidani valamely més
befektetést. Az aap értéke a benne 1évo eszk6zok értékének véltozésaval egydlitt vatozik. Tehdt,
ha né az alapban |évé értékpapirok vagy eszkdzok értéke, azzal egylitt né az alapot megtestesits
befektetési jegyek értéke is. A magyar szabdyozés szerint az aap ardnyos részét a befektetés
jegyek testesitik meg, azaz a befektetok a befektetési jegy megvésarlasaval valinak tulajdonossi
Kulfoldon az alapok befektetési tarsasdgok formdjaban jonnek Iétre, a befekteté részvényeket
vésarol és igy csatlakozik az aaphoz. A befekteté olyan ardnyban tulajdonosa a befektetés
alapnak, amilyen ardnyban az dtala megvasarolt befektetési jegyek néveértéke ardnylik az aap
Ossz-névértékéhez. A befektetési politika tartalmazza, hogy mit tekint az alap elérendd célnak a
hozamok terén. Ezt referenciahozamnak, vagy benchmarknak hivjak, és egy vagy tobb részveény-
, kdtveny-, illetve egyéb pénzpiacokat |eképzé index teljesitményét jelenti.

Az indexkoveté dapok kifgezetten arra torekszenek, hogy pontosan a Kittzott
benchmarkhozamot nyUjtsak befektetiknek, mig az aktivan kezelt alapok célja ezzel szemben,
hogy legaldbb a referenciaindex hozamét elérje, de lehetéség szerint tdlszarnyalja Ugy, hogy
mindig egy kicsit médositja az alap befektetéseit az indexhez képest. Ha egy alap példaul
magyar részvényekbe fektet, akkor referenciaként a BUX indexet jel6li meg, azaz a benchmarkja
a BUX index lesz. A hazai kotvényekbe fekteté alapok pedig dtaaban a - magyar dlam
kotvenyek adakulasdt jelz6 - MAX kétvényindexek kozil vaasztiak ki a megfelel6
referenciaindexet.

3. téblazat: Jellemzo benchmarkok a befektetési alapoknél

Piacok Benchmark neve
Hosszul | g aratt 8lampapirok MAX
Rovid lgératu allampapirok RMAX
Diszkont-kincstérjegyek ZMAX
Magyar részvény BUX
Magyar részvény kis és kdzepes papirok BUMIX
Németorszég részvény DAX
USA technol6giai papirok Nasdag
USA 500 legnagyobb tarsasag papirjai S& P500
Japan részvény Nikkel

Forras: Internetes forrés, sgjat szerkesztés
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3.3.2 A befektetési aapok elényei és hatranyai

A befektetési alapok az utdbbi évtizedekben vilagszerte hatalmas fejl6désen mentek keresztil,
gyakorlatilag minden fejlett orszégban népszerti és széles kdrben alkalmazott pénziligyi termékké
vatak. Habar torténetik Magyarorszagon még csak alig tobb mint 10 évre terjed ki, fejlodésik
hazédnkban is l&tvanyos volt, méra a lakossagi megtakaritasokon belll 10%-o0s arényt
mondhatnak magunkénak. Sikeriket egyértelmien azoknak az eo6nyotknek kdszonhetik,
amelyekkel az alapok rendelkeznek az egyéb befektetési |ehetbségekkel dsszehasonlitva.

A befektetési alap igen egyszerti és kényelmes konstrukcid a befekteté szamara, és egyidejiileg
szamos dénnyel jar. A nyilt végi alapok magas likviditasa, az alacsony koltségek, a kedvezo
hozamok, a tetszélegesen befektetheté Osszegek lehetésége mind novelte az aapok
népszeriiségét. (Somi, 2007)

M ér etgazdasagossag, koltséghatékonysag: Nyilvanvald, hogy egy adott méret alatt nem igazan
éri meg kozvetlenll értékpapirba fektetni. Ennek oka az, hogy az egyszeri befektetések relativ
koltsége lényegesen magasabb. A befektetések dsszpontositasa arelativ koltsegek mérseklésével
igen jelentés hozamnovel 6 tényezo.

K ockézatok megosztésa (diver zifikacio), kedvezé hozam: A befektetések kil dnboz6 eszk6zok
kozotti megosztésaval a kockazat hatékonyan csokkenthets, ezzel parhuzamosan ugyanakkor
nem csokken a varhaté élagos hozam. Gyakorlati tapasztalatok mutatjék, hogy minél tobb
eszkdzbol dlitunk dssze egy portfolidt, az ebbdl fakadd kockazatcsokkenés anndl nagyobb lesz.
[lyen szintii kockézatmegosztasra ugyanakkor az egyes befektetok nem képesek, ezt az elényt a
befektetés alapokon keresztll tudjdk csak eérni. A portfolié diverzifikdltsaga és a miné
nagyobb likvidités az, ami leginkabb vonzova teszi a befektetési intézményeket. (Szepesi,
2009/b)

Likviditas ésrugalmassag: A nyiltvégi befektetési alapok egyik behozhatatlan el6nye minden
mas megtakaritdés formaval szemben az egyeduldlod likviditéds, azaz a befekteték minimalis
koltséggel, rugalmasan tudjak vatoztatni a befektetésiik nagysagét.

Szakértelem: Az értékpapirpiacok jelenlegi felettségi szintje mellett a befektetésekhez szikség
van megfeldé szakértelemre, ezt viszont csak megfelelé szakemberek tudjak nyUjtani. Jellemzo,
hogy egy-egy aapkezelén bellil az egyes részpiacokkal is kulénbdzo, erre specializél ddott
portfoliomenedzserek foglalkoznak.

Nyilvanossag, informéciok: Az alapok esetében van alegszél esebb korii informéci dszol géltatés
a befektetok felé a kilonbozo jelentéseken, tgékoztatbkon keresztil. Ezéltal az aapok a
befekteték szaméara alegatldthatdbb kollektiv befektetési formanak tekinthetok.

Biztonség, intézményi garanciak: A befektetési alapokra, aapkezelkre szigoru torvényi
szabdlyozas vonatkozik, melyet tovdbb erdsit, hogy mind az alapok, mind az alapkezel6k
mikodése az egyéb pénzigyi intézményekkel Osszehasonlitva sokka éttekinthetbb és
dlendrizhetébb. A befektetések biztonsdgdt az alapok esetében egyedildlld, szigortan
szabdyozott intézményrendszer garantdlja, amelyet a 2008-as gazdasagi vildgvalsag hatésara
tovabb szigoritottak. Ennek Iényege, hogy az egyes fébb feladatok kilonbdzé intézmeények
kozott vannak megosztva, - amelyek ezaltal egymést is folyamatosan elenérzik — ezzel még
magasabb biztonsagi szinvonalat nyUjtva. Torvényi el6iras, hogy a téke tébb kilénbdzé
értékpapirba keriiljon befektetésre a kockézatok megosztasa érdekében. (Somi, 2007)

A befektetési alapok eényei mellett mindenképp beszéini kell azok hatrényardl is. Mivel a
befektetés jegyhez semmiféle iranyitoi jogkdr nem kapcsolddik, igy a befektetési jegyek
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tulgjdonosainak nincs beleszélasuk abba, hogy mit véséroljanak a pénzikon. Csakis az
alapkezel 6 dontésén mulik, hogy mi kerll az adott alap portfoliojdba, illetve mikor és mennyiért
veszi, vagy adja el azt. Természetesen az alap kezel6je megfelelé szaktudéssal és tapasztalattal
rendelkezik ahhoz, hogy a leheté legjobb modon kezelje azt. Emellett ott a szigord szabdlyozas
rendszer is, amely megfelelé hétteret biztosit a tevékenység szakszerii végzéséhez. Legnagyobb
hatranya az alapok jovébeni hozamainak el6rejelzése, melyre nem lehet garancid valani.
Egyetlen lehetéség az aapok multbéi teljesitménye aapjan készitett becslések elemzése. Az
azonos befektetési politikét kdvetd, azonos alapkategodridba sorolhat6 alapok dsszehasonlitéséra
legegyszeriibb moddszer, kilonb6z6 idéintervallumokat kivdlasztani és megnézni, hogy ezen
idészakok aatt hogyan valtozott az alapokndl az egy jegyre jutd nettd eszkozérték. A befektetok
is ezt a szdmot fogjak megnézni, st hajlamosak lesznek ez alapjan meghozni késébbi vl asztas
dontéseiket. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)

3.3.3 A befektetési alapok csoportositésa

A befektetés alapokat tobbféle szempont szerint csoportosithatjuk.
A befektetés kor szerint:
- Nyilvanos kibocsatasu alap: Az értékpapir korlétozas nélkll forgalomképes, azaz béarki

vésérolhat beldle.
Zartkori kibocsatas alap: Az aapra kibocsétott befektetési jegyeket csak a
tajékoztatbban meghatarozott befektetéi kor vésarolhatja meg, és 6k csak egymés kozott
adhatjék-vehetik az értékpapirt, amely igy korlatozottan forgal omképes.

|détartamuk alapjan:
Nyilt végi alapok (koétvényalap, részvényaap, pénzpiaci alap, vegyes aap, specidis
alap): Az dapok tokéének nagysdga elére nem meghatérozott, hanem a befektetoi
igényekre reagalva folyamatosan vatozik, az Ujonnan kibocsétott befektetési jegyek
értékével no az alap, a visszavatott jegyek értékével pedig cstkken. Ennek hatasara a
forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama minden forgalmazési napon vatozhat. Ennek
az alapfajtanak az elénye, hogy nagyon likvid, hisz a forgalmazd barmelyik forgalmazas
napon eladja, illetve visszavdltja a befektetési jegyeket az alap egy jegyre jut nettd
eszkdzértéken.
Zart végii alapok: Ez a fajta alap kibocsétasi eljaras sorén elére meghatérozott szamu
befektetés jegyet bocsgt ki, amelyek szdma késobb sem vatozik. Ebbél kovetkezik,
hogy nem bocsédtanak ki Ujabb jegyeket, illetve a kibocsatott jegyeket sem valtjak vissza
a futamidé lgartdig. Ez adatt az id6 aatt a befektetési jegyektél gy lehet
~megszabadulni” illetve hozzgutni, hogy azt méas befektetonek eadjuk, vagy
megvesszilk téle. Annak érdekében, hogy a kereslet és kindat konnyebben rétalajon
egymasra, az alap jegyeinek kereskedését megprobaljak a nyilvanos piacon koncentralni,
azaz az ilyen tipusu befektetési alapokat be kell vezetni a tézsdére. Mivel a befektetési
jegy &at az aktudis kereslet és kindlat hatérozza meg, értéke lehet magasabb vagy
alacsonyabb, mint az adott napon érvényes egy jegyre jutd nettd eszkozérték.

A befekteteswany jellege szerint:
Ingatlanbefektetési alap: Az ingatlanaap sajat tékée ingatlanba, fejlesztés aatt alo
ingatlanba, bankbetétbe illetve legfeljebb 1 éves futamidejii &lampapirba fektethets. Az
aap éatal kotott ingatlan adés-vételi szerzédés csak akkor érvényes, ha azt kotelezéen
megbizandd  letétkezel6  ellenjegyzi. Az ingatlanalap-kezelnek  flggetlen
ingatlanértékel6 szervezetet kell megbiznia ingatlanai rendszeres értékelésével (a kész
ingatlanok értékét legaldbb hé&romhavonta, az épités alatt alé kéthavonta kel
megdllapitania). Az ingatlanértékel6 szervezetnek azt is elendriznie kell, hogy az
ingatlanok tehermentesek-e.
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Ertékpapir-befektetési alap: Olyan nyilvanosan kibocsétott vagy forgalomba hozott
értékpapirokba fekteti dsszegyijtott tokéét, amely a nettd eszkozérték megalapitésara
alkamas &folyamma rendelkezik. (Ide sorolanddk a részvényalapok, kotvényalapok,
pénzpiaci alapok és a vegyes alapok.) Az értékpapirok nettdé eszkozértékét az aap
tulgjdondban 1évo értékpapirok €l6z6 napi afolyaménak, valamint likvid eszkozei
értékének aapulvételével szamitjék ki. A nettd eszkdzértéket a letétkezelé dlapitja meg,
kozzétételérol pedig az alapkezel 6 gondoskodik. Megdllapitésa és kbzzététel e |ehetdséget
ad arra, hogy az alap tulgjdonosai folyamatosan nyomon kdvessék az aap teljesitményét,
ésigy kozvetett modon kontrollaljak annak mitkdését.

Az ertekpaplr eredete szerint:
Belfoldi alapok: Kizarélag magyarorszégi vallalatok papirjait vasarolja.
Kulfoldi alapok: Kizardlag kulfoldon fekteti be tokég ét.
Deviza alapok: Mind hazai, mind kuilféldi valadatok papirja megtaldhatdak
portfélidjukban. Azon befektetoknek gjanlott ez a lehetéség, akik bizonytalannak tartjak
a magyar gazdasagi helyzetet vagy szamitanak a forint jelentés gyenguilésére és emiatt a
magyar gazdasagtdl flggetlen befektetési lehetdséget keresnek. Azok szamérais idedlis
lehet6ség, akik pénzik hosszu tavu vésarl dértekeét devizaban kivanjak megoérizni.

A jovedelem szétosztasa szerint:

- Jovedelmet rendszeresen felosztd: Kezelési szabalyzatukban az aapok pontosan
rogzitik, hogy milyen idékozonként, mikor és hol fizetik ki a tdbbletjovedel met.
Jovedelmet automatikusan Gjra befekteté: Az alapok nem fizetnek hozamot az alap
tokendvekmeénye terhére, a keletkezé jovedelmet mindig Ujra befektetik egészen az aap
esetleges megsziinéséig. A keletkezett jovedelmet a befektetési jegy visszavaltasa révén
kapja meg a befekteté és nyeresége a vasarlési, vaamint a visszavdltas & (az aap
miikodési koltségeivel csokkentett) kilonbsége. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi,
2004)

A foIdra Zi kitettség szerint:
hazai
K 6zép-K el et-Eurdpa
feltorekvo Eurdpa
egyéb feltorekvo
felett
globdlis

Az adapok kategorizdldsanak egy legfontosabb szempontja az alapok tényleges eszkoz-
Osszetétele, ezen belil is az elsédleges besorolas szempont a fix, kakuldhat6 jovedel met
biztositd (kétvényjellegi) eszkozok, illetve a részvény-tipusu és egyéb (ingatlan, arupiaci, stb.)
(elére nem kakuldhatd jovedelmet biztositd) eszk6zok portfolidbédli ardnya. Egyes, specidis
alapokat kilon kategéridba lehet sorolni. Az ezek alapjan megdllapitott kategoridkon belll az
adott alap neve mellett fel kel tintetni a portfolid6 meghaté&roz6 devizdlis, foldrajzi és egyéb
Kitettségét.

Azon aapok, ahol atékedttétel mértéke nem haladja meg a 30%-ot, a hagyomanyos aapok kdzé
sorolandd, de az egyéb kitettsegné a tokedttétel meglétét jeldlni kell. Azon aapok, ahol a
tokeattétel 30%-na nagyobb, a specidis alapok kozé sorol bdnak.

Az adapok elnevezése nem tartalmazhat utalast olyan kategoriara, amelybe az alap nem tartozik.
Az egyes alapokat a portfoliojuk eszkdz-Osszetételének megfeleléen az aldbbi kategdridkba
kell sorolni.
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4. tdbldzat: A BAMOSZ szabalyzata a befektetési alapok kategorizéldsara

Hagyomanyos alapok

Pénzpiaci alapok

Likviditasi/rovid lejératt
pénzpiaci alapok

A portfolidban 1évé eszkdzok sllyozott étlagos héatraévs futamideje
a 60 napot, az eszkdzok sulyozott &lagos hétralévé éettartamaa 120
napot nem haladhatja meg. Emellett az egyes értékpapirok hétralévé
futamideje legfeljebb 397 nap lehet.

Ezen belul ,révid lejdratd pénzpiaci aapnak” mindsitheték azon
alapok, melyek megfelelnek az MNB pénzpiaci aapokrdl sz6l6 (EU)
2017/1131. szdmu rendel etben foglalt egyéb feltételeknek.

Pénzpiaci alapok

A portfolidban 1évé eszk6z0k silyozott étlagos hétralévé futamideje
a6 honapot, az eszkdzok stlyozott tlagos hétralévs éettartamaa 12
honapot nem haladhatja meg. Emellett az egyes értékpapirok
hatralévé futamideje legfeljebb 2 év, a legkdzelebbi kamat-
meghatérozasi idépontig legfeljebb 397 nap lehet.

K 6tvényal apok

Rovid kotvényalapok

A portfolidban 1évé eszk6zok étlagos hétralévé futamideje 6 hdnap
és 3 év kozotti.

Hossz( kétvényal apok

A portfoliban [év6 eszkdzok é&lagos hatraévs futamidge
meghaladjaa 3 évet.

Szabad futamidejii
kotvényalapok

Olyan aapok, amelyek nem ragaszkodnak egy elére meghatérozott
durécids limithez.

Vegyes alapok

Koétvénytulsilyos (vagy
Ovatos) vegyes alapok

A portfolidban 1évé nem kotvény tipusi eszkdzok ardnya nem
haladia meg a 35%-ot. A nem részvény tipusi eszkdzok
kategorianként (pl. ingatlan-tipusd, rupiaci tipusi, stb.) legfeljebb
20 %-ot tehetnek ki — ebbdl a szempontb6l a befektetési jegyek teljes
egészében a kategbridnak megfeleld  kitettséget  jelentenek,
fliggetlenill az alap feltoltdttségétd|.

Kiegyensllyozott vegyes
alapok

A portfolidban |évé nem kétvény tipusi eszkdzok ardnya 35-65%. A
nem részvény tipusi eszkdzok kategorianként (pl. ingatlan-tipusa,
arupiaci tipusy, stb.) legfeljebb 40 %-ot tehetnek ki — ebbsl a
szempontb6l a befektetési jegyek teljes egészében a kategoridnak
megfelel kitettséget jelentenek, fiiggetlenil az alap feltoltottségétsl.

Dinamikus vegyes alapok

A portfoliéban 1évé nem kotvény tipusi eszkdzok ardnya
meghaladja a 65%-ot. A nem részvény tipusi eszkdzok
kategorianként (pl. ingatlan-tipusd, rupiaci tipusi, stb.) legfeljebb
40 %-ot tehetnek ki — ebbdl a szempontbdl a befektetés jegyek teljes
egészében a kategdrianak megfeleld  Kkitettséget  jelentenek,
flggetlenul az alap feltdltottsegetol.

Részvényalapok

A portfolidban 1évé részvény-tipusii eszkdzok aranya meghaadja a
80%-ot.

Specidlis alapok

Arupiaci alapok

Azon alapok, amelyek legaldbb 50%-ban é&rupiaci Kitettséget
jelenitenek meg (ami lehet alapokon vagy szarmazékos Ugyleteken
keresztl).

Abszol Gt hozamu
aapok

Azon aapok, amelyek tokepiaci kornyezettél fliggetlen pozitiv
hozam el érésére torekednek, és kiindul6 pontként a kockazatmentes
hozam meghal adasét tekintik.

Tokevédett alapok

Hozamot, illetve tékemegobvast igérd, garantal6 alapok.

Szérmaztatott alapok

Azon szarmaztatott Ugyletekbe fektetd alapok, amelyek nem
tartoznak afenti alapok kozé.

I ngatlanal apok

K 6zvetlen ingatlanokba
fektets alapok

Azon aapok, amelyek az ingatlankitettséget kdzvetlen ingatlanok
tartasaval val6sitjak meg.

Kozvetett ingatlanokba
fektets alapok

Azon aapok, amelyek a 40 %-ot meghaadd ingatlankitettseget
kozvetett médon (alapokon, ingatlanrészvényeken, stb.) keresztiil
val6sitj &k meg.

Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

3.3.4 A nyilt végii befektetési alap bemutatésa

A kovetkezokben egy a magyar befektetés piacon miikddo befektetési aapkezels ata

forgalmazott

Pénzpiaci

Nyilvénos Nyiltvéga

LT

Befektetési Alapot szeretnék ismertetni.

Bemutatom azt, hogy milyen gazdaségi folyamatok formatak az alap helyzetét a piacon.
A termék, amely 2008. augusztus 11-én jelent meg a piacon az alacsony kockazatll befektetések
kozé tartozik. Célja, hogy kiszamithatdé &rfolyam-alakuldst, rugalmas, barmely forgalmazas
napon visszavalthatd befektetési formét biztositson, mely magas likviditasi, és aacsony
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kockézatl rovid lejdratll eszkdzok segitségével lehetdvé teszi az &menetileg felszabaduld
pénzeszk6zok tetszéleges idétartamu, versenyképes hozami befektetését. Az aap alapkezelsje
az egyes befektetok Osszegyiijtott befektetéseit, az intézményi nagybefekteték szaméra elérhet
kedvez6 kondiciok mellett, egyszerii, de szigorl szabalyok alapjan fekteti be a lehetd
legnagyobb biztonsagot nyUjté eszkdzokbe (révid lgératd alampapirok, bankbetétek). Az
Alapkezel6 a forgamazdk  Ata  Osszegyljtott — pénzeszkozoket  Alampapirokba,
diszkontkincstarjegyekbe, jelzdoglevelekbe, valadati kotvényekbe, kollektiv befektetés
értékpapirokba, Magyar Nemzeti Bank altal kibocsatott kétvényekbe, és banki betétekbe fekteti.
Az dap portfoligjanak étlagos hétralévé futamide e nem haladhatjameg az 1 évet.

5. tablazat: A portfolib megengedett eszk6zcsoportjai

M egengedett eszk6zcsopor tok megnevezése Min. silya Max. stlya Célsulya
Bankbetét, folydszamla 0,00% 100,00% 50,00%
Allampapirok 0,00% 100,00% 50,00%
Véllaati kétvények, jelzaloglevel ek, repd lgyletek 0,00% 20,00% 0,00%
Deviza 0,00% 20,00% 0,00%
Kollektiv befektetés értékpapirok 0,00% 10,00% 0,00%

Forrés: Allianz Alapkezel 6 Zrt. hivatalos honlapja, sajét szerkesztés

A kovetkezékben bemutatom, hogy milyen tényezok hatottak az alap befektetési politikgara az
elmult 2009 és 2015 kozott. Az Alap befektetési politikganak megfeleléen nagyon rovid lgérati
pénzpiaci termékekben igy bankbetétekben és magyar diszkontkincstéarjegyekben tartja
befektetés eszkozeit, igy a jegybank monetéris politik§a nagyban meghatérozza a jévébeni
hozamok al akul 4sét.
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5. abra: A Pénzpiaci Nyilvanos Nyiltvégi BA multbéi hozamteljesitménye (HUF)
Forrés: Allianz Alapkezel§ Zrt.

2008-ban elérte orszadgunkat a valsdg szele. A befektetok az egyre alacsonyabb kockazatu
befektetés |ehetéségeket kereték. Az év méasodik felében a hozamok emelkedni kezdtek mind a
bankkdzi, mind az allampapirpiacon. A globdlis hangulat nagymértékben leromlott, a likviditas
helyzet kritikussa valt, és ahogy mar emlitettem a FED kozvetlen tékeinjekciora kényszeriilt az
amerikai pénzpiacon. A befektet6i magatartas az egyre kisebb kockazatvallal as irdnyaba hajtotta
az eszkozoket, igy a gazdasdg ismét a tonk szélére kerlilt: a bankok mé& egymésnak sem
hiteleztek, a pénzpiac teljesen kiszéradt. A pénzligyi valsag terjedése joval nagyobb Gtemti volt,
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mint ahogy azt korabban segjteni |ehetett, és a folyamatot a forint gyors és meglepden erételjes
értékvesztése  kisérte. A piaci  folyamatokbdl létszott, hogy a rovidebb Igérati
diszkontkincstérjegyek esetében a forintgyengulés kezdetével a jegyzések feljebb kusztak. Az
oktoberi sokk-szerti kamatemelés el6tt a pénzpiacon érdekes helyzet aakult ki, mivel a
nomindlis és az effektiv kamatszint élesen evalt egymastdl. Decemberben a recessziés félelem
csokkentése érdekében mind az eurépai, mind az angol kdzponti bank csokkentette irdnyadd
kamatszintjét, ezzel teret engedve az MNB-nek a kamatszint tovabbi cstkkentése érdekében.

2009 soran a globdis befektet6i hangulat javuldst mutatott. A befektetéi bizalom Ugy tint
visszatér. A termel6 szektor mutatdszamai azonban azt mutattédk, hogy a kordbban nem l&tott
korrekcid csak a likviditasbéség kdvetkezmeénye. A rendkivil kedvezé kordlmények elenére a
vil&g gazdasagai nem dltak talpra. A hitelezési tevékenység nem bovilt, a munkahelyek szama
tovabb csbkkent. A megtakaritas hajlam ugyan emelkedést mutatott, azonban a fogyasztas
jelentés mértékben visszaesett. Csak az év utolsd hdnapjdban mutatkoztak biztatd jelek. A német
export éledezni kezdett az er6s0do kinai kereslet miatt. Hazank bruttd nemzeti dssztermeéke éves
szinten 6,3%-0s csokkenést mutatott. A rendkivil alacsony adat, a haza ipari termelés
Osszeoml dsdnak kovetkezménye.

2010-ben kiemelt kérdés volt a bankrendszer stabilitésa. Mivel a CHF/HUF &folyam tovabbi
gyengulése kritikus szint al4 vihette ateljes hazai bankrendszer toke megfelelési mutatdjét. Ezt a
folyamatot tovabb stilyosbitotta a bankokra kirétt kilénado is.

Alacsony ndvekedési Utem mellett vészelte & a gazdasag a 2011-es évet. Az eredetileg tervezett
ndvekedés Utem elmaradt. A fogyasztas gyenge volt, a kiskereskedelmi forgalom szinte nulla
kordl mozgott, nomindlis szintje meg sem kozelitette a valsag el6tti értékeket. Egyedil az export
volt az, amely kiemelkedden teljesitett.

2012-ben jelentés mértékii ,menetnek” lehettink tandi a rovid kotvények és
diszkontkincstérjegyek piacan. A 3 hdnapos benchmark hozam az év elgei 7,5%-rél december
végére 5,33%-ig csokkent, elsésorban a megnovekedett globdis likvidités, javul6 befektetdi
megitélésiink — melyet tovabb erdsitett a 2012-ben is 3% adatt tartott koltségvetési hidny - és a
megkezdett jegybanki kamatcstkkentés miatt. 2012 augusztusdban a Monet&ris Tanacs
kamatcsokkentési periodust kezdett. Ev végére 5,75%-ig csokkent az alapkamat. Az enyhitést a
kovetkez6 indokokkal tamasztottdk aa gyenge novekedés és aacsony fogyasztés oldali
inflaci6s nyomas.

2013-ban a 3 hénapos benchmark hozam tovabb csokkent, 5,35%-rél december végére 2,86%-i g.
A 2012 augusztusaban megkezdett kamatcsokkentési periodus egész 2013-ban folytatodott. Ev
végeére 3,00%-ig csokkent az aapkamat.

2014 év kozepére a kamatemel és megindul aséra | ehetett szamitani. Ez pedig ndvekvé hozamokat
eredményezhetett volna a révidpapiroknal. A 2013 év végi aacsony hianyszam aapjan esélyes
lehetett egy felmingsités is 2014 soran, ezt a dontést befolyasolta az elsé honapok hianyszamai,
gazdasagi névekedésiink alakulasa, a devizahiteles mentécsomag és atavaszi vaasztasok.

Végul a varakozasokkal ellentétben, 2014-ben jelentés hozamesésnek lehettiink tandi a révid
kotvények és diszkontkincstérjegyek piacan. A 3 hdnapos benchmark hozam az év elgei 2,85%-
rél december végére 1,43%-ig csokkent. A rovid instrumentumok hozama elsésorban a nagy
jegybankok lazit6 intézkedései, itthon pedig a kéthetes MNB betét megsziintetése miatt piacra
aramlo extra likviditas, illetve a juliusig folytatédé kamatcsokkentések miatt kerilt aacsony
szintre. Mivel arévid papirok hozamai az alapkamat szintje ala kertiltek, igy afolyamat megallni
|atszott.
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2015-ben azonban tovabbi, nagymértékii hozamesesnek lehettiink tanui a rovid kotvények és
diszkontkincstérjegyek piacan. A 3 hdnapos benchmark hozam az év egei 1,65%-r6l december
végeére 0,8%-ig csokkent. Ezek alapjdn méar egyértelmiivé valt, hogy ilyen hozamszint mellett a
pénzpiaci alapnak befellegzett. Az ezéltal felszabaduld likvidités nagyobb része az Uj harom
honapos jegybanki eszktzbe &ramlott, de még igy is toébb szézmilliardnyi keresletet sikerilt az
dlampapirok felé terelni, amely ezzel az egyik legnépszeriibb befektetési termékkeé
avanzsal odott.

3.3.5 A befektetési alapok intézményi héttere

A 2014. mércius 15. napjan hatdlyba lépett a kollektiv befektetési formakrél és kezelGikrol,
vaamint az egyes pénzlgyi targya torvények moédositasardl szél6 2014. évi XVI. torvény
(Kbftv.), amely a befektetési alapkezelok miikodését, tevékenységét vatozatlanul el6zetesen
MNB engedélyhez kéti, azonban jelenté valtozas, hogy az Uj torvény — kdvetve a relevans unios
jogszabélyi véltozésokat — megkilonboztet két befektetési aapkezelsi formét: AEKBV-
alapkezeloket és az dternativ befektetési aapkezeloket (ABAK). Ezeket egyittesen
alapkezel 6ként nevesiti a Kbftv. (MNB, 2015)

~ABA: aternativ befektetési alapkezelé, azaz rendszeres gazdasagi tevékenységként egy vagy

tobb ABA-t kezel 6 befektetés aapkezel6. Minden olyan befektetési forma, amely nem minésil

AEKBYV befektetési formanak.” (MNB,2015)

+AEKBV:

- Olyan nyilvanos nyilt végli befektetési alap, amely megfelel az e torvény felhatalmazésa

aapjan kiadott, kollektiv befektetési formék befektetés és hitelfelvételi szabdyairdl
sz016 78/2014. (111. 14.) korméanyrendelet AEK BV -kre vonatkozé el6irésainak, vagy
Olyan nyilvanos nyilt végii kollektiv befektetési forma, amely az AEKBV-iranyelv
szabalyainak méas EGT-allam jogrendszerében torténé &vétele alapjan jott |étre”
(MNB,2015)

A befektetési aapok miikddtetéséhez kapcsol6do legfontosabb szervezetek az aapkezeld,

letétkezel6 és forgamazd. Ezen kivil a konyvvizsgddénak, a fellgyeetnek, az

ingatlanértékelének és a tanacsadonak kiemelt szerepe van. Osszefogd érdekképvisel eti

szervként lényeges megemlitenink a BAMOSZ-t, azaz a Befektetési Alapkezelok és

Vagyonkezel 6k Magyarorszagi Szovetségét.

A Dbefektetés szolgaltatasok azok a torvényben meghatérozott tevékenységek, amelyek

befektetés eszkdzok adésvételére, kezelésére, és a vellk kapcsolatos més miiveletekre irdnyul.

(Sovégo, 2006)

Az alapkezelé tarsasag feladata az dap létrehozatala, a befektetési dontések meghozatala,
végrehgjtésa és adminisztralésa, tovabba a befektetok téjékoztatésa. Fontos, biztonsagot nével6
szabdy, hogy az dapkezel6 az alap szdméra értékpapirszamlé nem vezethet, igy kdzvetlendl
nem rendelkezhet az alap eszkdzel felett, e feladat aletétkezel 6 bankra hérul.
A letétkezel6 bank legfontosabb feladata az alap eszkdzeinek 6rzése, az értékpapirtigyletek
technikai lebonyolitasa, az alap nettd eszkdzértékének megdllapitésa és kdzzététele. Feladatainak
ellaaséval egydtta ellendrzi is az alapkezel 6 tevékenységét.
A forgalmazdk feladata a befektetési jegyek forgamazésa, a befektetok informaciodkkal,
tajékoztatokkal valo eldasa. A konyvvizsgald gondoskodik az aap éves beszédmoldjanak
auditdasardl, nyilvantartasainak ellenérzésérol. A fellgyelet engedélyezi az alapok
|&trehozatalat, folyamatosan ellenérzi az alapkezel6 és a letétkezels tevékenységét. Az
ingatlanértékelé feladata az ingatlanalapok tulgidondban [évé ingatlanok értékének
megéllapitésa. Az adapkezelé a befektetési aap portfolidjnak kiaakitésahoz egyéb
tanacsaddkat isigénybe vehet. A tanacsaddkat szintén be kell mutatni az al ap t§jékoztatojaban.
A kovetkezé abra befektetés alapok intézményi hattérének felépitését foglalja Ossze.
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6. dbra: A befektetési alapok intézményi hattere
Forras: internetes forras, sgjé szerkesztés

3.4  Véllalati befektetések

A befekteték két nagy csoportja kildnboztetheté meg: az egyéni és az intézményi beruhdzdké.
Az utbbiak sordba tartoznak a befektetési bankok, a nyugdijalapok, a biztositétarsasdgok és a
viszontbefektetési alapok. Az intézményi befektetok abszollt jelentésége és reativ sllya az
utobbi évtizedekben jelentésen megndvekedett. Az intézményi befektetok kettés kapcsolatban
vannak az egyéni befektetokkel. EQyik oldalrédl az egyéni befektetok kdzvetett haszonélvezoi az
intézmeényi befektetok tranzakcidinak, hiszen birtokoljak azok portfolidit, s profitalnak azokbal.
Mésrészt a mindennapi befektetési gyakorlatban az egyéni befektetok ,versenyeznek” az
intézmeényi befektetokkel abban az ételemben, hogy mindketten értékpapirok portfélidit
menedzselik, s az értékpapirok adésvételével jol akarnak jarni. (Bélyécz, 2007)

Egy vélalat legfontosabb torekvése, az értékének novekedése. Ennek megvalGsitaséhoz két,
tagan megfogalmazott kérdéssel szembesil: Milyen beruhazésokat (befektetéseket) val ositson
meg? Milyen médon finanszirozza ezeket a beruhazasok? Az elsé kérdés a forrasok elkoltésére,
mig amasodik aforrasok megszerzésére vonatkozik. (Brealey - Mayers, 2005)
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3.4.1 Intézményi befektetok, befektetési politikguk és teljesitményik

Ahogy minden vallalat életében, Ggy az intézmeényi befektetoknél is kiemelt fontossagu az, hogy
milyen a megitéésiik. Ugye senki nem fektetné be a pénzét egy megbizhatatlan térsaségnd?
Emiatt és persze a cég hosszl tavu és hatékony mitkddéséhez nagyon fontos a teljesitménymeérés,
valamely tevékenység eredményességének és gazdasdgossaganak mérési folyamata. (Neely —
Gregory — Platts, 1995) Célja, hogy a vdaladat mikodésével kapcsolatos dontéseket,
cselekvéseket tamogassa megfdelé tartalml  adatok Osszegyijtésével, feldolgozasaval,
demzésével és értelmezésével. Egyrészt a multbeli dontések hatékonysagat és eredmeényességét
szamszeriisiti. Az eredményesség a célok elérését, mig a gazdasdgosség a célok eléréséhez
kapcsol6dd erdforras-felhaszndlds minéségét fejezi ki. Masrészt elére vetitheti a vélaat
jovébeni teljesitményének alakulését is, tAmogatva ezdltal a vallalat vezetését a stratégia miné
hatékonyabb megvaldsitésdban. A teljesitménymérés tehdt nemcsak dontéstamogatéd eszkoz,
hanem a dontéshozatali rendszer minden szintjének befolyasolé eleme is egyben, amely hatéssa
van az érintettek cselekvéseire. Veszélye és fontossaga abban relik, hogy a nem megfeleé
mikodése (a nem megfelel6 mérce alkalmazdsa) a vdlaat céjaiva elentétes mikodést
eredményezhet. (Wimmer, 2004)

A pénzugyi mutatok onmagukban nem alkalmasak arra, hogy irényitsék a szervezetet, hiszen az
intenziv verseny és a gyorsan vatoz6 kornyezet a visszatekint, pénzugyi jellegii mutatdkat mér
a felhaszndldsuk pillanatéban elavultta teszi. (Imre, 2004) Ezért cészert, sét szilkséges a
teljeskoriiségre torekvo iranyitdsi rendszer kiaakitasa. A helyes szamviteli politika feltétele a
véllalkozés teljes atekint6 ismerete. (Mdasics, 2002; Francsovics, 2009) A szamviteli politika
biztositia azon szabdyok végrehajtésat, melyek sorén alakithaté a vallakozas bemutatas
informacids rendszere. Ennek végeredmeényében a beszdmolon keresztill megbizhaté és val6s
képet kell mutatni a vallalkozés vagyoni, pénzlgyi és jovedelmi helyzetérél, annak valtozasardl.
(Adrojan, 2002; Bir6 - Pucsek — Sztand, 2010) A felmérési eredmények isigazoljak, hogy azok a
valakozasok, melyek figyelembe vettek nem pénzigyi teljesitménymutatOkat és ezek
Osszefliggéseit kimutattédk pénzlgyi eredményessegikkel, sikeresebben teljesitettek a piaci
versenyben. (Ittner - Larcker, 2004) A valalati stratégia kiaakitésa |épésekben torténi,
szamszerit 8 |épcsofoka van (Antal - Mokos - Balaton — Drotos - Tari, 2004). Ezzel egy idében
kertlt kialakitéasra a teljesitmény mérésére alkalmas rendszer. Az egyik legétfogdbb ezek kdzil a
BSC (Baaced Scorecard), amely a szervezet stratégigat helyezi a folyamatok kdzéppontjdba
(Wimmer, 2004). A BSC rendszer biztositjia a valadat vezetése szdmara, hogy a stratégia
megval 0sulésa ellendrizheté és befolyasolhatd, kibernetikai fogalmakkal éve megfigyelheté és
iranyithaté legyen. Célja, hogy felszamolja a stratégia megval 6sulasanak 6 akaddyait (Kaptan -
Norton, 2000). A BSC rendszerrel kialakitott mutatdk egyensilyt teremtenek a tulajdonosok és a
vevok szamérafontos kilso és belsé mutatok kozott (Boda - Szlavik, 2001).
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7. bra: Stratégiai térkép alapmodell
Forras. Sgjat szerkesztés Kaplan-Norton 2005 nyoman

A stratégiai térkép a Baanced Scorecard négy nézépontos modellje aapjan alakult Kki.
Megmutatja a stratégia idébeli dinamikgjd, ezéltal lehetéséget biztosit annak tovébbi
finomitéséra. A stratégiai térkép biztositjia a stratégia leirdsdnak egységes és kovetkezetes
maodszerét, lehetéséget biztosit a kilonbozé célok és mércék meghatérozaséra és kezelésére,
valamint a kialakitott stratégia megval Ositéséra. A stratégial térkép sablonja egy normativ listét is
kind a stratégia |ényeges dsszeteviirél és a koztik fenndlé kapcsolatokrél. Ha a sablonon
szerepl6 valamely elem hidnyzik a stratégiabdl, akkor az a stratégia val 6sziniileg hibas. (Kaplan -
Norton, 2005)

A befektetés/beruhazés kifejezés tevékenységek széles skagjét fogja at. A befektetés dtalaban
pénz beruhdzasat jelenti befektetési jegyekbe, kotvényekbe, kdzonséges részvényekbe vagy
befektetés alapokba. Professziondlis befekteték ide értenék még az olyan ,, papir” -beruhézasokat
is, mint a fedezeti Ugyletek, eladas és vételi opciok, hataridés befektetési Ugyletek,
konvertdlhat6 értékpapirok, de ugyanigy idetartoznak a tapinthatdé eszktzok, az arany és az
ingatlanbefektetések. A befektetés atfogja a viszonyuldsok széles savjét a konzervativ befektetés
atitadtél az agressziv spekulécidig. A beruhdzas definidhatdé pénzalapok tébb jovobei
periddusban birtokolt eszkdzokben torténd lekotésekent. A befektetés a tulgjdonos vagyonanak,
gazdagsaganak menedzselését igényli. A vagyon és gazdagsag ajelenlegi jovedelem és az Osszes
jovobeli jovedelem jelenértékének Osszege. A befektetés egyszerre jelenti a lehetdségek
demzését s a meglevé vagyon menedzselését. A beruhazdsok korébe egyarant sorolhatok
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finanszirozési eszkdzok és redlbefektetések. A finanszirozasi eszk6zok olyan papirberuhdzasok,
amelyek kovetelést testesitenek meg valamely kibocsétéval szemben. A redlbefektetések kdzé
fizika eszk6zOk sorolhatok, mint az arany, az ingatlan, vagy a termeléeszkdz. A piacképes
értékpapirok a finanszirozés eszkdzok egyik vatozatéd képezik. Ezek kdnnyen és veszteseg
nélkil adhatdk-vehetok szervezett piacokon. A befektetok érdeke — gazdagsaguk novelése
érdekében — finanszirozds eszk6zok optimdis kombinécigjdba beruhdzni. A befektetoi
gazdagsag értékel ése és menedzsel ése portfdliok kontextusaban torténik. A portfélio a befekteto
dtal birtokolt eszk6zok dsszerendezett egysége, kompozicidja. A befektetés a mai és a jovobeli
gazdagsdg novelése érdekében torténik. A befektetésre kerll6 pénzalapok vagy sgja
tulajdonuak, vagy kolcsonvételbsl szarmaznak. Az eredetiik |ehet afogyasztas elhal asztasa miatt
képz6dé megtakaritds. A mai fogyasztés elhalasztésaval, a megtakarités befektetésével a
beruhazok jovobeli fogyasztés lehetéségik novelését remdik azdltal, hogy noveik
gazdagsadgukat. A befektetok vagyonuk hatékony menedzsel ésére torekszenek, hogy a legtébbet
hozhassak ki abbdl, védve azt az inflaciotdl, az addktdl és egyéb mérsekl6 hatasoktal.

A befektets természetes torekvése, hogy pénzével megtérilést realizdljon. A beruhazésokkal
Osszefliggésben kilonbséget kell tenni a véarhatd megtériilés (jovobeli periddusok anticipdlt
megtérilése) és a realizalt megtérilés (multbeli idészakok aktudlis megtérilése) kozott. A
befektetok a jovo érdekében ruhdznak be, — olyan megtérilésért, amelyet reaizani remélnek —
ha viszont a befektetési idészak lezarult, akkor mar a realiz8lt megtérilés birtokaban vannak.
Ezen a ponton ragadhaté meg a befektetési folyamat |ényege: a befekteték mindig kell, hogy
szdmoljanak a folyamatban foglalt kockazattal. A befekteték a leheté legnagyobb megtérilés
elérésére torekszenek, ezt a célt azonban a kockézat korlatozza. A kockazatnak kulonféle
definicidi és vdtozata vannak. E helyitt a kockézatot olyan esélyként tekintjik, hogy a
befektetés aktuais megtérilése kilonbozhet annak varhatdé megtértlésétol. Egyszeriien
kifgezve: a befektetok nem szeretik a kockézatot, tartbzkodnak a kockazattdl. A kockézattdl
tartozkodd befekteté az, aki csak akkor hgjlandé kockézatot vallani, ha szamara megfelelé
kompenzéciot helyeznek kildtdsba. A kockazatvallaas dnmagdban nem irracionalis, még a
nagyon nagy kockézaté sem, amig valalaséért kompenzacié remélhets. A valGsagban a
befektetok anélkil nem remélhetnek nagyobb megtérilést, hogy nagyobb kockézatot
valananak. A befekteté (implicit vagy explicit értelemben) a kockézat akkora mértékét
vllasztja, amekkorat visalni hgjlandd. Néhany befekteté a kockazat nagy mértékét valasztja a
nagymeérvii megtérilés el érése reményében. Més befektetok nem hajlandok nagyobb kockazatot
valani, igy azok nem is remé hetnek nagyobb megtéril ést.

A befektetok rendszerint a megtérilés maximalizdlésara torekszenek. Mondhatjuk-e ugyanigy
azt is, hogy a kockézatot pedig minimalizalni akarjak? Azért nem mondhatjuk, mert a kockazat
minimalizaldsanak &ra van, mégpedig az, hogy a befektetének be kell érnie a kockazatmentes
megtériléssel, azaz az dacsony hozammal. Emiatt helyesebb a varhatdé megtérilés-kockézat
atvatas kapcsolatban gondolkodni, amely kozvetlen kapcsolatot teremt a beruhazas két fontos
jellemzéje kozott. A befektetoknek pozicidt kell vélasztaniuk az aldbb abrézolt vérhat6
megtéruilés-kockazat mezében.
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8. abra: Kockazat-megtér ulés atvaltasi kapcsolat
Forras: Bélyécz, 2007

Az Rr pontbdl kiinduld, varhaté megtérilés-kockézat &vatési egyenes az Osszes olyan
befektetére vonatkozik, aki finanszirozédsi eszkdzokbe akar beruhdzni. Az évatés egyenes
pozitiv meredekségii, ami azt feezi ki, hogy a raciondlis befekteté csak akkor hajlando
tobbletkockézat vallaéséra, ha ezt megfelel6 mértékii megtérilés igéret kompenzaija. Arra
azonban nincs garancia, hogy a potlélagos kockazatot ellentételezé tébbletmegtérilés valdban
realizA 6dik is. Az dbra Rr pontja a kockazatmentes megtértlést mutatja, amit példaul a kincstari
kotvényen lehet nyerni. E pozicioban zérus kockazat mellett olyan varhatd6 megtérilés
realizdhato, amely a kincstéri kotvényen realizalhatd megtériléssel azonos. Hangsulyoznunk
kell azt, hogy az &brén lathato kockézat-megtérilés atvatasi kapcsolat , ex ante” jellegi, azaz a
tények bekOvetkezte el6tti feltételezés. Eszerint a befekteté a beruhazas végbevitee elott
nagyobb megtérilést remé@ a nagyobb kockazatl befektetésekbsl. Ez az attitid jellemzi a
kockézatkerllé befektetoket. ,,Ex post” (azaz a tények bekovetkezte utén) azonban kiderllhet,
hogy az &vatas minimalis mértékii vagy egyenesen negativ. Ez szorosan 6sszefligg a kockézatos
befektetés természetével .

A dontési folyamat mésik fontos komponense a portfolio-gazdélkodés. Az értékpapirok
egyenkeénti értékelése utan sor kertlhet portfoliok kialakitasara, s ezt kdvetéen szilkséges azok
folyamatos felllvizsgalata. A portféliok menedzsel ése |ehet passziv és aktiv. A passziv portfélio-
menedzselés stratégia a portfolidbeli eszkdzok és ardnyaik meghatarozasét, ez utdbbiak
fenntartédsat-megorzését, és mindossze kisebb vétoztatasok eszkozlését jelenti. A passziv
stratégidt kovetd befektetok szamara megoldandd keérdések kozott az adok, a tranzakcios
koltségek és az elfogadhatd kockézati szint fenntartasa szerepel. Az aktiv befektetés stratégia
keretében dontés sziletik a portfolion bellli befektetési aranyok megvaltoztatasardl, egyes
értékpapirok kicserélésérél abban a reményben, hogy ezéltal profit nyerhet6. Aktiv stratégia
kovetésekor figyelembe kell venni a piaci hatékonységot; ha az &rak gyorsan és teljes koriien
reagalnak az (j informéciokra, akkor a befektetéknek figyelnitk kell azt, hogy ez mikeént
befolyasol hatja adasvételi dontéseiket. Nagy esélye van annak, hogy a részvenypiac hatékony és
jelentés befolyéssal bir a befektetokre. Az erre vonatkozo tudést vagy a benne valé hitet a
hatékony piac hipotézisének (efficient market hypothesis) nevezik, ami kdzvetlenil befolyasolja
azt, hogy a befektetok miként tekintenek a beruhézési folyamatra, s milyen megfontol asok
alapjan hoznak beruhazas dontéseket. Akik erésen hisznek a piac hatékonysagaban, azok — bar
vatozO mértékben — passziv befektetési stratégidt vdlasztanak, annak nagy valdésziniisége
folytan, hogy nem lennének képesek taldni alularazott értékpapirokat. E befekteték a tranzakcids
koltségek, az adok, az értékpapir-elemzésre forditott id6 és eréforras minimalizalasara
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torekszenek, mivel a hatékony piac hipotézisét elfogadva (gy velik, hogy az értékpapirok korrekt
értékel ésiiek/arazaéstiak. A hatékony piac hipotézisét e nem fogadd vagy azzal szemben
kétségeket megfogalmazo befektetok aktiv menedzselési stratégidt kovetnek, bizva abban, hogy
képesek azonositani alularazott befektetéseket, s azt gondoljak, hogy az értékpapirdrak piaci
korrekcidja idobeli késedelemmel reagd az () informécidkra. Az ilyen befektetok tébb idot,
keresési és tranzakcios koltséget dldoznak abban a hitben, hogy a margindlis hasznok nagyobbak
lesznek a felmerllé marginalis koltségeknél. Végul az Osszes befekteté érdeket az adtala
birtokolt portfdlié teljesitményének ismeretében, ami egyben a befektetési folyamat |egvégsd
eredménye is. A portfdlio-teljesitmény mérése — a mai piaci viszonyok kodzott kilondsen —
gondos mérlegel ést igényel.

A befektetési kornyezet bizonyos tényez6i minden befektetét érintenek, s ezeket folyamatosan
figyelembe kell venni a beruhdzasi dontési folyamatban résztvevoknek. A legfontosabb annak
ismerete, hogy minden befekteté bizonytalansdggal néz szembe. A befekteték azért vasarolnak
finanszirozési eszkzoket, hogy a jovobeli birtoklassa megtérilést realizéljanak. E megtériilés
vérakozasok — kevés kivételle — dtaldban nem teljesiinek. A befektetések vilagat az a —
teljességgel soha & nem ismert — tény uraja, hogy az eszk6zon realizalt megtériilés, a hozza
kapcsol6do kockazattal, eltérhet a varttdl, idonként egészen nagy meértékben. Jobb esetben a
becslések pontatlanok, rosszabb esetben teljességgel hibésak. Minden befektetét befolyasol a
bizonytalansag, s a legtdbb, amit tehetnek, a leheté legmegaapozottabb kockézat-megtérilés
becslések sorét képezni, s érzékenyen reagdni a korilmények valtozésara. Flggetlenll attdl,
hogy milyen gondos és megalapozott a befektetdi elérejelzés, ajové mindenképpen bizonytalan,
s az dorejelzési hibdk is elkerulhetetlenek. Minden piaci résztvevs, mind az egyéni, mind a
hivatésos befektetok elkdvethetnek, hozhatnak rossz dontést.

342 Befektetés alapkezelsk, nyugdijbiztositok és dtalanos biztositok

Magyarorszagon az alapkezel és ipardga még csak két évtizedes multra tekint vissza. Hazankban
az dapokat befektetési aapkezel6 cégek hozzak létre, ameyek 2001 végéig kiz&rdlag
alapkezeléssdl (illetve nyugdijpénztari vagyonkezel ésével) foglalkozhattak. Tevékenységiket a
Toékepiaci torvény kibovitette, igy ma mé& barmilyen portfolid-kezelési tevékenységet
végezhetnek. Mivel a kordbbiakban mar szét gjtettem a befektetési alapokrdl, igy csak réviden
mutatndm be az alapkezel 6k miikddését és munkgjét.

Az alapkezel6 tarsasdg alapvets feladata a rabizott pénztomeg kezelése és befektetés, azaz az
alap lérehozata a, a befektetési dontések meghozatala, végrehajtésa és adminisztral &sa, tovébba
a befektetok tgékoztatdsa. Ez annyit jelent, hogy 6 hatérozza meg a torvényi kereten belul —
elosz0r az aapkezelési szabalyzatban, majd ezt tovébb sziikitve a gyakorlatban — hogy milyen
eszkozokbe, értékpapirokban fekteti be az adott alap vagyonét. Fontos szabdy, hogy az
alapkezel 6 az alap szdméra értékpapirszaml & nem vezethet, igy kozvetlenul nem rendelkezhet az
alap eszkoze felett, e feladat a letétkezel6 bankra harul. A magyar gyakorlatban az aapkezel6 a
piaci igényekre alapozva dont Uj befektetési alap inditésardl. Ezutan elkésziti az alap kibocsétas
tajékoztatGjdt és kezelési szabdyzatét, amelyben meghat&rozza, hogy az alap befektetés
politik§é és azt, hogy ennek akalmazésa milyen kockazatta jar. A befektetési jegyet
vésarlonak, azaz befektetonek jogaban &l a befektetési alapban meglévé részesedésiik ardnydban
az dap vagyonanak 6ket megillets, a befektetésiikkel aranyos részéhez, és joguk van ahhoz,
hogy meghatarozott formaban informaciohoz jussanak az alap és az alapkezel 6k miikodésérol. A
befektetési alap jegyeinek megvasarldsaval ugyanakkor nem szerziink jogot arra, hogy az alap
miikodésébe beleszoljunk. Ez a feladat az alapkezel6 menedzsereinek joga, akiknek minden
esetben figyelembe kell vennitk és be kell tartaniuk az alapkezelési szabalyzatban foglalt
eoirasokat és szabdlyokat. Tehdt a befektetbnek sem az dapkezel6 napi mikodésébe,
miikodtetésébe, sem szeméyzeti politikgdba nincs beleszélasa. Ez természetesen nem jelenti
azt, hogy az alapkezelé kontroll nélkil végezheti tevékenységét, mivel nagyon szigoru torvényi
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eldirasok védik a befektetok érdekeit. Az alapkezelési szabdlyzat pontosan meghatérozza az
alapkezel6 befektetési politikgjat, valamint a mitkédéssel kapcsolatosan felmerlilé koltségek
mértéke és kore is szigorlian szabdlyozott.

A tékepiacon az intézmeényi befektetok kozott kiemelkedd szerepet jatszanak a nyugdijpénztéarak.
A nyugdij alapértelmezésében egy élethosszig tartd, rendszeresen folyositott jovedelem, melyre
a munkaban eltoltott évek alapjan lesziink jogosultak. Ez a jovedelem biztositja az inaktiv
népesség megélhetését. (Matits, 2000) Létezésiket, kialakuldsukat jelentés mértékben
meghatérozza az adott orszagban |évé nyugdijrendszer, illetve a nyugdijpénztarak mikodését
szabdyoz6 jogszabalyok.

Alapvetéen két fajta nyugdijrendszerrél beszélhetiink. Az egyik a feloszté-kirovd rendszer,
amelyben a mindkor jarulékfizetok teremtik meg az éppen nyugdijban |évok szdmara jard
nyugdijszolgdtatéasok pénzigyi aapjan, azaz a bearamlott tarsadalombiztositasi befizetéseket
fizetik ki anyugdijban |évé emberek részére.

A mésik fata nyugdijrendszer a tokefedezeti elven mikddoé nyugdijrendszer. Itt az aktiv
népesseg tagjai nyugdijjarulékaikat — vagy annak egy részét — nyugdij céld megtakaritaskeént
felhalmozzék, azaz tokésitik, majd ez a felhamozddott befizetéseikbdl szarmazd, hozammal
megndvelt Osszeg szolgél az egyén késébbi nyugdijszolgéltatasa alapjéul. Tehat itt mindenki a
sajét jovébeni nyugel latéséra gyiijt.

A feloszto-kirovo és a teljes mértékben el6finanszirozott tokefedezeti rendszer mellett meg kell
emlitentink egy harmadik nyugdijfinanszirozasi médszert is, amely Eurépaban még igen gyakori.
Ez az ugynevezett konyv szerinti tartalékbol (book reserve) finanszirozott nyugdij. Ebben a
rendszerben a nyugdijfizetési kotelezettségeket az adott munk&tatd mérlegében szerepl6
tartalékok fedezik. Ez lehet6vé teszi a valdat szdméra, hogy haszndja a tokét a sajét
miikodéséhez, mikdzben gondoskodik a munkavallal dinak éregkori jovedelmérdl is.

Napjainkban az atalanos biztositok altal kezelt biztositasi Ugyleteket a hazai és a nemzetkozi
szakirodalom kil6nb6z6 ismérvek alapjan rendezi.

A biztositési Ugyletek legfontosabb csoportositasa a biztositott személyébdl, ,, alanyisagbdl”
ered, azaz kilonbséget tesziink, ha biztositott ,, személye” egy mésik biztositd, vagy ha egy
»nem-biztositd”, mint pl. természetes személy, szervezet, intézmeény.

Direkt (els6) biztositas aatt az olyan Ugyleteket értjik, melyeknél a biztositd és a szerz6do
(biztositott) kozott Iétrefové megallapodas alapjan a biztositasi védeem nydjtéséra irdnyul
(Asztaos, 1997).

Ezzel szemben a viszontbiztosités, egy a biztositok kdzott zajl 6 kockazat elhérités.

Kozjogi szabdlyozés aapjan (Bit.) megkllonbdztetlink élet- és nem életbiztositast. (111és B. —
Megyeri, 2005).

35 A 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag

A 2007-2010-es globdlis pénzigyi védlsagot - ami becslések szerint is tobb trillié dollarnyi
veszteseget hagyott maga utén szerte a vilagon - nem habor( és nem is nagyobb recesszio
okozta, hanem az amerikai egyesllt dlamokbeli ,arnyék bankrendszer”, vagyis a befektetés
bankok, fedezeti alapok és szupermarketek sajat bankjainak ,,animal spirit-je” és azok az elegans
matematikai modellek, amelyek irrelevans premisszakon alapulnak, és amelyeket a legtdbb
penzugyl vezets val ojaban meg sem értett (V égh, 2013).
A deregulécié az Egyesiilt Allamokban méa Ronald Reagen elndksége idegjén vett nagy
lendiletet, és a pénziigyi szektort illetéen olyan |épésekben tet6zott, mint az 1933-ban é etbe
|éptetett Glass-Steagall torvény eltorlése. (Andor, 2009) Ez a térvény Franklin D. Roosevelt
korményédnak reformja volt, vllaszul az 1929-es nagy gazdasigi vildgvélsagot kovets
bankcséd hulldmra. (Stiglitz, 2005) Losoncz Miklés (2008) elemzése szerint a vasdg
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ciklusanak elsd szakasza mar a 2000-es évek elején elkezdédott a kamatlabak vilagmereti
csokkenésével.

A vdasag maga, valdjdban 2007 mérciusdban Utotte fel fegjét, mignem 2007 augusztusaban
bekdvetkezett az dsszeomlés. (Kirdy — Nagy - Szabd, 2008) Az angolszész jel za ogpiacok
Osszeomlasénak f6 okozdi a lakasépités hitelek voltak, melyeket az alacsony kamatlébak,
minimalis hitelfelvevéi dokumentéci6 és hiteleré-képesség megkovetel ése, tovabbé a hianyos
szabdlyozas miatt kbnnyen igénybe tudtak venni. (Barth J. et al., 2009; The financia crisis
inquary report, 2011)

2008 szeptemberére az dtlag amerikai ingatlanédrak tébb, mint 20%-ot estek a 2006 kozepi
csticsukhoz képest, melynek kovetkeztében a jelzalogtartozasok meghaadtédk az ingatlanok
értékét. (Economist, 2008)

2008. szeptember 15-én, hétfén a Lehman Brothers vezetésége bejelentette, hogy
csbdvédelmet kért. (Sorkin, 20008) A bejelentést kovet6 egy héten belll a vilag nagy nemzeti
bankjai (koztik a Japan Nemzeti Bank, a Svajci Nemzeti Bank, a FED és az EurOpa
Kozponti Bank) mintegy 180 milliard dollarnyi toket fektettek a bankrendszerbe, hogy
elkerlljék a pénzugyi piacok teljes dsszeomlésat.

Az év végére a gazdasagi valsag vildgmeéretiire nétt és természetesen utolérte a befektetés
terlletet is (Borszéki, 2009), de talan nem sUjtotta olyan mértékben, mint a héaztartasokat.
(Csiszérik, 2011a; 2011b, 2012)

Az amerikai FED egyik vezetéje szerint a globdlis egyensilytalansdg kiaakulasdban kdzos
felelésség terheli az Egyesiilt Allamokat és azok kereskedelmi partnereit, akik nem tettek meg
mindent a globdlis egyenlétlenség kezelésére, kilonds tekintettel a pénzigyi intézmények
kockézatvallaldsénak szabdlyozésa terlletén. (Bernanke, 2009) Egyes szerzék a pénzlgyi
intézmeények vezetésenek személyes felelssegét valoszintsitették azt alitva, hogy a vélalatok
tarsadalmi felelosségvallaléaséra helyezett nagyobb hangsillyal, illetve a mordlis kockazatok
eredmeényesebb kezelésével avalsag hatasai enyhithetok lettek volna. (Pezzuto, 2008)

Bello Walden (2008) arrdl irt, hogy a pénziigyi rendszer dsszeomlésanak egyik oka a tulzottan
liberdlis hozz&dlés. Soros Gyorgy (2008) is hasonl 6képen gondolkodik. Ez a hozzadllés gétoltaa
korményt a hatékony intézkedések meghozatal dban.

A 2007-ben kirobbant pénziigyi vasag ravilagitott, hogy a piacot nem lehet magara hagyni. Az
intézmények igenis szamitanak — ezt mar az 1993-as Nobel-dij kitlintetettje, Douglass North
fogalmazta meg ilyen Iényegre toréen. Az intézmények aatt ez a kdzgazdasagi iskola Thorstein
Veblen, Waton Hamilton és John R. Commons hagyomanyait kovetve minden olyan tényezot
ért, ami hatéssal van a gazdasagi dontésekre. A szabalyok és norméak jelent6ségét hangslilyozta a
2009-es Nobel-dijas Oliver Williamson is. A gazdasagi stabilizaciot tovébb segitheti a megfeleld
intézmeényrendszer kialakitésais, amely Dani Rodrik nevéhez fiizédik.

Kondorosi Ferenc (2009) szerint a valsGg mogott a tlltermelés dl, amit érthetlink
kereslethianynak is, amit a spekul &ci6s pénzek eddig elfedtek. Ezeknek a pénzeknek a nagy része
a vélsag miatt megsemmislilt. Mésok szerint a mohdsag és Oriasi nyereségvégy a gazdasagi
vilagvasag kivato oka. (Béanfy — Kirthy - Banfy, 2011; Losoncz - Nagy, 2010; Gyérffy, 2009)
2009-re a haztartés hiteldllomany (leginkébb jelzaloghitelek) elérte az 51%-ot az Gsszes hitelen
belll, a devizahitelek aranya pedig 60%-ra ndtt a haztartési hiteldlomanyon belil. (Steiner,
QL/11) A Kozép-eurdpal régidban nem csupan eurdban felvett hitelek voltak a jellemzéek,
hanem a sv§jci frankban is, habér ezek aranya az eurd bevezetését kovetden kisebb lett. (Yesin,
2013; Frait et a., 2013) Egy Uj tipusi vasag (totte fel fejét tehdt, amely a mesterségesen
legyengitett dlammiikodés kovetkeztében dlt el6. (Garber, 2000; Kindleberger et al., 2005) A
vasagnak , koszonhetéen” el6térbe kerliitek a devizaban torténé eladésodés probléma az EU
orszagaiban. Magyarorszagot is mélyen érintette ez, a mar nem Ujkeletii dolog. A devizahitelek
felfutdsdban és &meneti sikerében nagy szerepet jatszott a keredeti és kinalati oldal tényezoi.
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(Basso et ad 2007; Rosenberg-Tirpak, 2008) Veégul 2013-ra csokkent az dsszes hitelen bellli
devizahitelek aranya. A 60% feletti ardnyrdl ejutott 51%-ra. Fontos megemlitentink, hogy
Magyarorszagon napjainkban szinte alig bocsatanak ki Uj devizahitelt. (Klein, 2013)

Sokakat foglakoztatott a kérdés. Elére lehetett volna jelezni a vasagot? Ha jobban
belegondolunk jogos a felvetés, ha figyelembe vesszik a tényt, hogy nem elészér, de nem is
utoljéra kdvetkezett be. Magas Istvan vdlasza nemleges. Ugyan léteznek ciklikussagot generd 6
modellek, azonban az amerikai gazdasag jovobeni aggregdlt teljesitményét, a ndvekedés és
recesszio Kiterjedését, és a szakaszok pontos idébeli megvalsulasat nem lehet precizen elére
jelezni. Jobbara ugyanis csak indikativ statisztikus megfigyeléseink voltak. Konkrét, a
szerepl 6khoz idében eljuttatott ilyen mértékii valsagra vonatkozo el6rejelzést ezért sem az USA-
ban, sem a nagy nemzetk6zi kutatOintézetekben 2008 juniusaig nem lehetett olvasni. (Magas,
2009) A vasighulldm olyan katasztrofalis erével soport végig a vilagon, hogy egyik naprél a
masikra hihetetlen médon megugrottak a kockézati indexek. Ennek mértékét pedig 6ssze sem
lehetett hasonlitani az 1990-es évek végi orosz valséggal, az iraki hdboriva, vagy a 2001.
szeptember 11-i terrortdmadas pénzigyi kdvetkezményeivel. (Bogér - M. LészI6, 2008/b)

A valsigot nem kertilték e a gazdasdgpolitika reakciok sem. Az elsd szakaszra (2008-2010)
egyedi bankment6 akciok voltak jellemzéek és ugyanebben a szakaszban volt megfigyelhet6 az
allamhéztartés mikodes szabalyainak, intézményrendszerének, szerkezetének megvétoztatasa
A masodik szakaszban a pénziigyi szektorra iranyitott kilonaddk jelentek meg. (Kovécs —
Halmosi, 2012) Utohatasaként egy igazi szabdyoz6i arhulldm indult meg, féleg az Eurdpai Unid
szintjén, melynek jele a 2010-es évben jelentkeztek el6szor. Az Eurdpai Unidban 2008.
november 26-an fogadta € a Bizottsag az eurépa gazdasigi fellendilés tervérdl szdlo
kozleményt, amelynek célja, hogy elésegitse Eurdpa kildbal asat a valsagbdl. A fellendllés terv a
kereslet Osztonzésére, a munkahelyek megérzésére és a bizalom helyredllitasara iranyul 6 rovid
tavu intézkedéseket foglalt magaba, valamint olyan ,okos’ beruhazasokat, amelyek célja, hogy
hossz( tavon magasabb novekedést, fenntarthatd jolétet biztositsanak. (Eurdpa Bizottsag
kozleménye, 2008)

3.5.1 Gazdasagi reakcidk avalsag hatasara

Annak ellenére, hogy a valsag kirobbanasaért nem a befektetési szektor volt a felelds, mégis a
legnagyobb hordergjii valtozasok ezen aterlleten jelentek meg. Sokak szerint a globalizécio tul
messzire ment, a nemzetkdzi toékepiacok rendkivil ingadozéva vatak a |, tulzott”
fellendiléslikkel és tsszeomlassukkal buborékokat és pénzligyi valsdgokat valtottak ki és
felnagyitotték az Uzleti ciklust. Ezzel szemben a hagyoményos nézet azt dlitja, hogy a
nemzetkozi tokepiacok lehetové teszik a ndvekedést és a termelékenyseget és ezdlta a tokét a
legvonzdébb célorszég aramoltatjdk. Még ha a nemzetkdzi tékedramlésok nem is véltanak Ki
tllzott volatilitést a hazai pénzigyi piacokon, tovabbra is igaz, hogy a nagy tékebedramlas
rogzitett arfolyam mellett infl&ciot indithat el. Ezenkivil az ameneti tékebearamlés torzithatja a
relativ érakat, és a hazai gazdasdg veszithet versenyképességébsl, a redérfolyam
felértékel6désének kovetkeztében. Ezért nem csoda, hogy a politikai dontéshozok kilonféle
eszkozoket alkalmaztak ezen aramléasok kezel ésére. (Kaminsky, 2005)

Az AEKBV-k szabdyozését azzal a szandékkal dolgoztdk ki, hogy a befekteték szamara
biztonsagosabb, transzparens, magas szintii védedemmel elldtott piacot biztositsanak és
mindezzel egyidejiileg el 6segitsék a nemzetkdzi tékearamlast az EU-n belll. Ez volt az UCITSI.
Ezt kdvette az még ambicidzusabb UCITS I, amelyet végll - atagallamok kell6 tamogatasanak
hianydban - nem hajtottak végre. 2001-ben megsziletett a UCITS 111 és végul 2011 juliusaban a
befektetés alapokat szabalyozo torvény mellett az Eurdpal Parlament és Tanéacsi (j iranyelve, a
UCITS IV, amely mar Magyarorszég szamara is kotel ezettséget jelentett. A UCITS (atruhazhat6
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értékpapirokkal foglalkozd kollektiv befektetés vélakozasok, magyar rovidités szerint
AEKBV) szabélyozas alapvetéen arra szolgél, hogy az Eurdpai Union beliil kdnnyebbé tegyék a
befektetés alapok értékesitését. A legjelentésebb valtozés, hogy az adapok egy eurdpal Utlevelet
kaptak, ennek segitségével pedig elég csak egy orszégban az alapkezel6nek bejegyeztetnie az
aapot. (Cumming et a., 2013) Azt még nem tudhatjuk, hogy hosszitavon ezek a moédositasok
milyen kovetkezményekkel fognak jérni, segitik-e a befektetési piac fejlodését vagy sem. A
szabayozd hatdsagok szerepe megné és ezek a szabalyozasok egyre inkabb EU-s szinten fognak
megval 6sulni. (Szab6 - Végh, 2011)

A kirobband recesszi6 nagymértékben sljtotta a nemzetgazdasdgok mindegyikét.
Magyarorszagot 2008-ban érte & a vasaghulldm, amely kiléndsen stlyosan érintette hazankat.
Ennek aapvetd oka, hogy az orszég sebezhetének szamit a magas killsé addssagdllomanya és a
magas allamaddssag miatt. Igaz, a 2006 Ota folytatott fiskdlis szigor javitott az egyensulyon, de
nem ol dotta meg a megel6z6 6t év probléméait. Tovabb rontotta a helyzetet az, hogy az egyébkeént
kis és nyitott gazdasagoktdl idegen inflacios célkdvets monetéris politika magasan tartott
forintkamatokon keresztlll csak Osztbndzte az eladdsodast. (Andor, 2008) Mindezeket tetézve
2008. oktober kdzepén spekulativ tamadésok célpontjdvé vét az orszég. A hatalmas pénzeket
mozgatd kockazati alapok (hedge fundok) és més befektetok hatalmas haszon reményében
elkezdtek Ujabb lehetésegek utan nézni és keresték a gyengébb lancszemeket. Ennek soran nem
csak a meglévé magyar részvényeiktsl, alampapirjaiktdl és forintjaiktol kezdtek e
megszabadulni, de még méasoktdl is kdlcson vettek ezekbdl az eszkdzokbél, hogy annd tdbbet
adhassanak el az azonnali és a hataridés piacokon. Arra szamitottak ugyanis, hogy a
gazdasagilag torékenynek szamité Magyarorszag nem lesz képes megvédeni magét a ranehezeds
nyomassal szemben, feladja a forint védelmét, amelynek &afolyama igy drama maddon
meggyengul és 6k hatalmas nyereséget konyvelhetnek e maguknak. (Szabd, 2008)

Azonban, ahogy szoktak mondani ,, Minden rosszban van valami j0”, ez az 6sszeomlas is hozott
pozitiv dolgokat. Tarsadalmilag felel6s alapok kezdtek mind szél esebb kérben elterjedni, melyek
aapveto célja a pusztan pénzigyi kritériumok mellett a tarsadami, kornyezeti és kormanyzati
szempontok mind egyre tudatosabb és szélesebb korii akamazésa. Varma (2014) arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az ilyen tipust befektetések jobban teljesitettek a valsag idészakaban
a ,hagyomanyos’ alapokkal szemben. Optimdlis vdasztas volt azon befektetok szdméra, akik
meg akartdk védeni 6nmagukat a veszteseg kockazatdtdl. Ezzel szemben Bauer et a. (2005,
2006) szerint az SRF (socialy responsible funds) nem teljesitett jobban, sem az Egyesiilt
Kirdlysagban, sem az USA-ban. Néhany Ujabb eredmény azonban azt igazolja, hogy az SRF-ek
teljesitménye az adoptélt befektetési stratégia tipusétdl fugg. (Bacchetti et a., 2015) Az az egy
mindenesetre biztos, hogy a valsag vatozast hozott és cselekvésre Osztonozte az embereket, hisz
a vildg 20 vezet6 gazdasaga kotelezte e magét, hogy kodzodsen, egyittmiikddve keressék a
megoldast, hogy ajovében hasonl 6 helyzet tébbé ne dlhasson el6.

35.2 Az érnyékbankrendszer

A 2007-2009-es globdlis pénzigyi vasag Ota az arnyékbankrendszert szoros figyelemmel
kisérik, hogy milyen mértékben jérult hozza a pénzigyi instabilitéshoz. Ez kilondsen igaz a
globdlis vagyonkezelési ipardgra — tobbek kozoétt a befektetési alapokat és a fedezeti alapokat
foglalja magaban —, amely az elmult évtizedekben mind méretét, mind fontossagat tekintve
oriasit nott (Fricke - Fricke, 2021). Ahhoz, hogy megértsik a 2008-ban bekovetkezett
vildgvasdgot iranyitod folyamatokat, mindenképp szot kell gjteniink az arnyékbankrendszerrol.
Az elnevezést el6szor McCulley pénzlgyi szakember haszndlta 2007-ben egy konferencia
keretében. Az &rnyékbank fogalmat mindazon nem-banki pénzlgyi intézmények dsszességekent
hatédrozta meg, amelyek |gérati transzforméaciét végeznek. A bankok alapvetd szerepet jatszanak
arovid és hosszll tavl igények 6sszehangolésdban, azaz |ejérati transzformaciot hajtanak végre.
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Ezt a nagy volumenii, de &ltaldban rovidtavu toke elhelyezés miatt tehetik meg. A nagy szamok
torvénye alapjan nem fogja mindenki egyszerre kivenni a pénzét (kivéve bankpénik esetén), igy
mindig rendelkezésre 8l annyi forrés, hogy a hosszabb tavu hiteligényeket is ki lehessen
elégiteni. Ehhez a funkcidhoz szorosan kapcsolddik a likviditési transzformécio, amelynek
lényege, hogy a megtakaritdsok likviditasanak megérzése mellett (latra szol6 betétek) a bank
illikvid eszkozoket (pl. beruhdzési hitelkihelyezéseket) tart a mérlegében. A leérati
transzformacio jelentése lényegében az, hogy a rovid lgaratl pénzigyi eszkdzoket hosszu
lgérativa alakitja a. Ugyan ezeket a tevékenységeket a kereskedelmi bankok is végzik, azonban
ajelentos eltérést aketté kozott az dlami garancia és a jegybanki forrdsokhoz torténé hozzaférés
jelenti. (Guttmann, 2016)

A Financial Stability Board (FSB) megkozelitése szerint a meghatérozas minden olyan banki
szerepl6t és tevékenységet magaba foglal, amely a hagyomanyos bankrendszeren kivil esik.
Alanyé tekintve ide tartoznak azok a gazdasagi szereplok, melyek az alabbi tevékenységeket
végzik: betétjellegii forrdsgyijtés, lejérati és/vagy likviditas transzformacid, hitelezési kockézat
ahelyezése kozvetett vagy kozvetlen tokedttétel haszndlataval. Targyéd tekintve a kovetkezo
finanszirozédsi formakat hatérozza meg: értékpapir-kibocsatds, —értékpapir-kolcsonzeés,
értékpapirvisszavasérldsi megall apodés hasznd ata (repoligylet). (FSB, 2011)

Fontos |épés volt a rendszer megismerésében annak feltérképezése. A New York-i FED keretein
bel Ul végzett tanulmany 2010-ben jelent meg el6sz6r, majd 2012-ben &dolgozték. (Pozsar et dl.,
2012) Az anyag Ugy hatdrozta meg az é&rnyekbankrendszert, mint ahol a hitelezés és
finanszirozés tobb, nem banki, hanem kozvetit6 intézményen keresztll torténik. A teljes
rendszert harom alrendszerre bontottak:
1. Korményzatilag témogatott: Ez az arendszer az Egyesiilt Allamokra jellemzo, a
ingatlanfejlesztések tamogatasara | étrenozott GSE-hitelek értékpapirositasan aapul.
2. Besd: Az értékpapirositas és hitelnyUjtas is bankholding térsasagok keretein belll
torténik.
3. Kilsé: A hitelek keletkezése egy nem banki pénzligyi vallalkozas keretében torténik.

Nesvetailove (2018) az arnyékbankrendszer harom megkozelitési modjét vazoljafel.

1. Szervezeti alapl: meghatérozhat6 az intézményi kor, amely lefedi az arnyékbankrendszer
definicigjét. (Gabor, 2018)

2. Teveékenység alapu: nagyobb hangsllyt kap a rendszer tevékenységeinek osszefonddasa
és ravil&githat arra, hogy egy tevékenység fuggetlendl attdl, hogy banki vagy nem banki
szervezeten keresztll val dsult meg. (Harutyunana et al., 2015)

3. Halbzat alapu: E szerint az &rnyékbank vs. nem érnyékbank dilemma implicit modon azt
sugdlja, hogy a két rendszer elkilonil egymastdl, mikdzben a valdségban szorosan
Osszefonddhat, és ennek megfelelden az intézmények kozotti kapcsolatrendszernek
kiemelked6 jelent6ség tulajdonithatd. (Guttmann, 2018)

Az arnyékbankrendszer mérésére két szervezeti alapl megkozelités aakult ki. Az egyik a
Pénzligyi Stabilitési Testilet modszertana, amely aapvetéen intézményi szemléetii, azonban a
2013-ban kiaakitott az arnyékbankrendszer tevékenységének nyomon kovetésére vonatkozd
demzés keretrendszer |ehetéveé tette, hogy a kdvetkezé években fokozatosan elmozduljon ez a
tendencia a tevékenységi megkozdlités iranyaba (FSB, 2013) Kiinduldpontjdnak a nem banki
pénzlgyi intézmeényi rendszert tekinti. Ide tartoznak a biztositok, nyugdijpénztérak, és az egyéb
pénzlgyi kozvetitok, vagyis a teljes pénzlgyi intézmeény szektora, a kozponti és kereskedel mi
bankok kivételével. Ugyanakkor az FSB az allami forrédsokbdl tevékenykeds intézmeényeket,
pénzlgyi kiegészito tevékenységet végzoket, biztositdkat és a nyugdijpénztarakat (mivel ezek
nem veégeznek hitelkozvetitést) elsoként kisziiri az arnyékbankrendszerbdl.  Ennek
eredményeként eljut az egyéb pénziigyi kozvetitok kategorighoz. Idetartoznak a hitel ezésben
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érintett befektetés alapok, az értékpapir-kereskedd cégek, az SFV-tipust valalkozasok, a hitelt
nyUjto pénzigyi vallalkozasok (hitelezd, lizing- és faktoringcégek) és a CFl-k (captive financial
institutions — zartkorii pénzigyi kozvetiték), amelyek a nem pénzugyi vélakozésok édtal
rendel kezésiikre bocsétott tokeébsl végeznek hitelezési tevékenységet. Az FSB szerint ez az a
kor, amely potencidlisan a bankokhoz hasonl 6 kockazatot vallalhat, de az azokra vonatkozé joval
szigorubb prudencidlis szabdyozas és dlami védoha 6 nélkdl.

El6szor a 2015-0s jel entésében vezette be az FSB azt a kdzgazdasdgi szempontl megkdzelitést,
amellyel tovabb sziikitette a koradbbi, alapvetéen intézmeényi megkozelitését, ennek segitségével
arnyaltabb képet tud adni az arnyékbankrendszerrél (FSB, 2015).

Az EU tagdllamai kozlil az FSB-modszertannak megfeleé vegyes intézményi/tevékenységi
megkozelitést csak az FSB hatokorébe tartozod, a legfejlettebb pénziigyi piacokka rendelkezé
tagdllamok haszndljak. A tobbi EU-tagallamban — és igy az eurédvezet, illetve az EU egészére
vonatkozoan.

A kovetkezd &oran jol megfigyelhet, hogy a sziiken vett &rnyékbankrendszeri tevékenység
orszagonként jelentds eltérést mutat a hagyomanyos banki tevékenységhez képest.
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9. ébra: A teljes pénziigyi rendszer (kdzponti bankok kivételével) ésaz
arnyékbankrendszer az eur 6pai or szagok, valamint harom fej16dé or szag vonatkozasaban,
2017
Forras. FSB, 2019

A mésik megkozelités az EurOpai Rendszerkockézati Testllet (ESRB) modszertana. Az EU
intézmeényi megkdzelitése az arnyékbankrendszer szdmbavételét tekintve ké& f6 adatforrésra
témaszkodik: a pénzlgyi szamlakra és a monetaris statisztikara. Mindkét adatforras adatgyiijtés
maodszertana az ESA 2010-re (European system of accounts) épil.

FSB sziik fogalom ESRB tag

Eur ostat-alszektor FSB tag fogalom . L o
(kbzgazdasagi sziikités) fogalom

S122 Betételfogado intézmények (hitelintézetek)
S.123 Pénzpiaci befektetési alapok
S.124 Nem pénzpiaci befektetési alapok Intézményi megkozelités és5

Nem banki . L h -
S12 Pénziigyi Eqyeb pénziigyi kozvetits tevékenységet szt kbzgazdasagi jellemz alapjan Nem banki
véllalatok S.125 végzok abiztositok és nyugdijal apok kozvetités \ P
kivételével (Mornitoring kozvetités

S.126 Pénzuigyi kiegészitd tevékenységet végzok Universe of Non-

S.127 | Zartkorii pénzigyi kozvetitsk bank Financial /

S128 | Biztositok Intermediation)

S.129 Nyugdij pénztéarak/-alapok

10. abra: Az Eurostat (intézményi) alszektori ésaz FSB/ESRB arnyékbanki fogalmak
Osszehasonlitasa

Forrés: Sgjat szerkesztés Statisztika szemle, 2020 nyomén
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Az FSB és az ESRB szdmbavételi megkozelitése mellett az EBA (European Banking Authority —
Eurdpal Bankhat6sag) is kialakitotta a sajét arnyékbanki szambavételi modszertanét. Ennek
azonban specidlisan az a célja, hogy a kereskedelmi bankok tisztdban legyenek azzal, mekkora
az &rnyékbanki rendszer szerepldivel szembeni kockézati kitettségik, és ennek fedezéséhez
mennyi tékére van szilkséguk. (EBA, 2016)

A koOzép- és kelet-eurdpai régié arnyékbankrendszerének strukturga jelentésen eltér a fglett
nyugat-eurépal orszagokétol. Az egyetlen hasonldsag a ketté kdzott az alacsony és csokkend
dinamik§u pénzpiaci aapok szerepe. A nem pénzpiaci  befektetési  aapok
részvénybefektetésekkel csokkentett aranya — a tokepiacok és a vagyonkezel6i piac jéval
fgjlettebb szintjével tsszhangban — mér joval nagyobb a fegjlett orszégokban, mig a KKE-régio
arnyékbankrendszerében az egyéb pénzigyi kozvetitok a dominansok.

Mi jelenti alegnagyobb kockazatot az arnyékbankrendszer intézményében? Mar az elnevezés is
magéban rejti a valaszt. Mig a kereskedelmi bankok képesek pontosan nyilvantartani, hogy
eszkozeik milyen volumenben alnak rendelkezésre, addig az &rnyékbankrendszer esetén a nem
megfelelé és kevésbé transzparens nyilvantartas miatt nem kovetheté az eszkdzvolumen és az
eszkzok térgya sem. A transzparencia hidnyanak oka a befektetett megtakaritdsok tobbszords
transzformécidja, vagyis maga a banki tevékenység és a leplezett banki profit tsszefonodéasa.
Mivel sokszor nyUjt a hagyomanyos banki rendszerhez képest a lobbistak és laikusok szaméra
kecsegtet6 dternativékat, és hatdrai elmosoddnak, igy arnyékot vet a klasszikus bankrendszer
mikodésére.

3.5.3 A valség hatdsa abefektetés alapokra

A gazdasagi valsag hataséra egyre nagyobb szerepet kapott egy fenntarthatobb, tudatosabb jovo
viziéja, amely felelés, atlathato Uzleti gyakorlatra sarkallja a vallalatokat — ideértve a tisztességes
munkakoril ményeket, a kornyezettudatos gyartasi folyamatokat, az egyenlé bérezést és afelelés
gazddkodési modszereket. Ez a lendilet magava ragadta a pénzigyi vildgot is. Ahogy a
fogyasztok Ujra gondoltédk vasarlasi dontéseiket, Ugy egyre tobb befekteté is arra kezdett
torekedni, hogy befektetéseit mordis és etikai értékeihez igazitsa. A gazdasdgi véasagot
eredményez6é pénzigyi 6sszeomlds Ota, a pusztdn a megtérilés maximalizaasara iranyuld
stratégia érvényét vesztette. Ehelyett egyre nagyobb hangsulyt kapnak mai tokeallokécios
dontéseinkben a nem pénziigyi szempontok is. (Bouri et al., 2018)

Nicolescu et a. (2020) megdlapitotta, hogy a valsdg idészakaban az dltaluk vizsgdt harom
orszag (Roménia, Szlovékia, Magyarorszag) esetében is jobb teljesitményt nyljtottak az
alacsony kockézatl aapok (kotvény- és monet&ris aapok) mind a hozam, és kockazat
tekintetében, mint a magas kockézatl aapok. Ez a megdlapitds is megerésitette més
tanulmanyok azon kdvetkeztetéseit, miszerint az alacsony kockazat alapok jobban teljesitenek a
gazdasag recesszi0s idészakaiban, mint az expanzios idészakokban. (Kosowski, 2011; Salganik-
Shoshan, 2017)

Ennek egyik oka akiemelt kockazat kerllés a gazdasagilag instabil id6szakokban és a volatilités.
Wang et a. (2018) azt tapasztalta, hogy a befektetok negativan reagdlnak az aapok
volatilitasara. A csokkenés statisztikailag szignifikans és a nagy volatilitdsi aapok esetén a
legjelentésebb. Az alacsony volatilitast aapoknal tapasztalhat6é a legerésebb flow-teljesitmény
kapcsolat, ami arra utal, hogy nagyobb nett6 aramléast generd a multbeli teljesitményhez képest.

A vasigot magaba foglald 10 évben (j befektetési alapok (NIF) jelentek meg a piacon,
magantoke, fedezeti alapok (HF-ek) és szuverén befektetés alapok form§gdban, és azok a
vildggazdasag fontos, de elentmondésos résztvevoivé vatak. Obama 2012-es (jrava asztas
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kampénydban a magant6ke alapokat ,vérszivd tokésekként” aposztrofdta. Az ilyen jellegi
kritikék a NIF-eket - melyeket néha dternativ befektetési alapokkeént is neveznek - alddssak a
vélaatok, azok akamazottainak és a szélesebb kdzvélemény érdekeit, hogy spekulativ
befekteték kisebb csoportjdnak, magasabb hozamra valo torekvésel érvényesiiljenek. Tégabb
értelemben ezeknek az alapoknak a fejl6dése a ndvekvé vilaggazdasag ,, financializéci 6janak”
egyik fontos jelenségeként tekinthets, ami atal a pénzigyi szereplok és eszkdzok egyre nagyobb
hatdssal vannak a vélaatok és a nemzetgazdasagok jolétére. Néhany kritikus (ETUC, 2009;
Lysandrou, 2012) szerint, ezen aapok egy része felel6s részben spekulativ tevékenységik és
kozvetitoi szerepik altal a pénzigyi piacok dsszeomlasaért. (Gospel et a., 2014)

Ezzel szemben mésok azt dlitjak, hogy a NIF-ek pozitiv értékkel birnak. Alapkezel6k és kutatdk
azzal érveltek, hogy aNIF-ek segitik a kisebb cégeket és felé énkitik az aulteljesité vallalatokat,
ezzel jarulnak hozza a hossz( tavl vdldati sikerekhez és a foglalkoztatds novekedésehez.
(BVCA, 2006; EVCA és PriceWaterhouseCoopers, 2001; Gilligan és Wright, 2010)

Gelos (2013) szerint a nemzetkdzi aapok atadban kerllik az atléthatatlan piacokat és
eszkozoket. Ez a viselkedés hangsilyosabba vélik ,vatozékony” idokben, és az alapok
»menekilnek” (t6kekiaramlas) a kevéshe étlathatd orszagoktdl a vasagok idejéen.

Koepke (2019) a globdlis kockazatkerulést és a kilsé kamatldbat a nemzetkozi tékearamlast
»taszitd” tényezokent azonositja. Ezek legfoképp az addssag és részvény aramlaséra hatnak, de a
banki tokedramlasokat is befolyasoljak. A ,hizd” tényezok, mint ahazai kibocsatés ndvekedése,
az eszkdozhozamok és az orszagkockézat az Osszes tényezé kozul leginkabb a banki
tokearaml &sokra vannak hatassal.

Amennyiben egy orszdg iranyaba jelentésen megné a tékebedramlas, az az orszag pozitiv
»bizalmi sokkot” élhet a. A téke bedramlasa nomindis felértékel6déshez (ha az orszagnak
lebegé arfolyama van) vagy a hazai bérek és arak emelkedéséhez vezet. A nettd eredmény - az
arfolyamtdl fuggetlenll — a redarfolyam vagy a nemzetk6zi bérszinvonal versenyképességének
felértékel6dése vagy romlasa. A negativ ,,bizalmi sokk” tékekiaramlashoz vezethet, ami idoével
javitja a versenyképességet alacsonyabb bérek, arak és/vagy gyengulé nomindis &rfolyam révén.
Az amegdllapités, hogy atékearamlas révid tavon befolyasolhatja a versenyképesseg al akul asat
mig aforditott hatas mérsékelt vagy nem létezo, felveti, hogy afolyo fizetés mérleg alakuldsa a
jovébeli makrogazdasagi teljesitmény fontos mutatéja lehet. (Gabrisch — Staehr, 2015)

A pénziigyi stressz idoszakaiban a tékearamlas volatilitasa megné. llyen volt példéaul az azsiai és
a 2008-as pénzugyi és 2011-es eurdvalsdg. A felett gazdasdgokba irdnyuld tokedramlas
lényegesen volatilisabb, mint a feltérekvo piacokon. Ez azt mutatja, hogy az ilyen, magasabb
jovedelmii orszégok nyitottabbak a tékebearamlasra. Ez Chinn és Ito (2006) is modellezte a
tokemérleg index segitségével. (Converse, 2018)

A befektetési alapok piaca a valsagot megel6z6 idészakban rohamosan fejlédott. Azonban
gazdasagi vasag okozta nagy torés miatt, a téke a 2007-es év végén érezhetéen el kezdett
csokkenni és ez a folyamat egészen a 2009-es év kozepéig nem is dlt meg. A mélypontot
kovetéen a piac Ujra fellendilt és egy Ujabb visszaesés utan, amely 2010 és 2012 kozott volt, a
gyarapodas még jelentésebben megindult. Lane és Milesi-Ferretti (2017) is megdlapitotta, hogy
apeénzugyi globalizacio , visszavonul 6ban van” a globalis pénzigyi vasag 6ta, a hataron ényuld
poziciok egy jelentés bévilés utén 2007-ben érték el a csticsot.

Fratzscher (2012) szerint a gyakori sokkok — példaul valsagok, a globdlis likvidités és a
kockézati feltételek vatozasai — jelentés hatast gyakorolnak a globdis tokedramlésra. Sot, a
globdlis tényezék hatdsal is jelentésen megvdltoztak a vasag soran. Kilondsen a kockazat
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novekedése és a valsag fontosabb eseményei, melyek a tékearamlés irdnyanak megvaltozésat
vatotték ki a valsag soran, szamos fejl6dé gazdasagbol a fejlett gazdasagok iranyéba, mikdzben
ellentétes hatésuk érvényesllt a valsag el6tti és utani idészakban. Azonban mindenkor a ,, flight-
to-safety” elv érvényesilt, miszerint a befekteték a magas kockazat helyett a biztonsagosabb
befektetéseket részesitik elényben.

A kovetkezé doran jol |athatd a befektetési alapokban kezelt toke alakulasa az elmult 17 évben.
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11. dbra: A befektetési alapokban kezelt toke alakuldsa 2005 és 2022 kdzott
Forras: BAMOSZ

A befektetési alapoknak koszonhetéen olyan téke &ramlik, amely vagy nem keriilt volna be a
gazdasagba, vagy kis vagyontdmege miatt nem ekkora mértékben. Ezek, befektetési alapokban
Osszegyiijtve azonban jel entds tokét képvisel hetnek.

A 12. szamu édbra a haztartdsok tulgjdondban l1évé belfoldi befektetési alapok megoszlasat
mutatja be 2010 és 2021 kdzott. Mig 2010 és 2011-ben a magyar héztartdsok megtakaritésuk
legnagyobb részét pénzpiaci alapokban helyezték a 2021. évhez kozelitve ez az szam nulldra
csokkent. A vegyes alapok is egyre nagyobb részt kaptak a befektetési piacon. Mig a pénzpiaci
alapok alacsony kockazatliak a kotvény- és a vegyes alapok kozepes kockézatot képviselnek.
Ebbdl l&hatd, hogy mind a befektetési, mind a magasabb kockazatvallaldsi hajlanddsag
ndvekedésnek indult.

42



5 00U

4 500
4 000
3 500
3000
2 500
2 000
1 500
1 000
= EEE
gy o N O

1,‘:‘79 S 'E"KF s ’ "E'{ﬁ ﬁ“"ﬁ ﬂ“{‘ > *E‘K'Eh S &
m Pénzpiaci m Kdtvény m Reszvény

Kockazati és magantGke m Vegyes m Garantalt
B SPAarmartatott B Ingatlan B Fzyvéh

12. dbra: A haztartasok tulajdonaban Iévé belfoldi befektetési alapok megoszlasa 2010 és
2021 k6zo6tt (mrd HUF)
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

2014-t61 kezdédéen a befektetési alapok piacanak folyamatos étal akul asa tapasztalhatd. Néhany
év minimalis csokkenésétsl eltekintve a nbvekedési tendencia egyértelmii, sét 2021-ben tovabbi
jelentés emelkedés figyelheté meg.

A biztositasi piacon, az elmult években végbement fejlédési folyamatokat megvizsgdvakét erés,
egyméssal Osszefliggs tendencia lathatd. Az egyik a ,unit linked” tipusi éetbiztositésok
értékesitésének dinamikus emelkedése, amely azt eredményezte, hogy a ,hagyomanyos’
detbiztositasok mindinkdbb a héttérbe szorultak, valamint a BEK biztositdsok mdgotti
befektetések kockazatainak ndvekedése. Az aabbi grafikon jol szemléteti a ,unit linked”
életbiztositasok egyre nagyobb térhoditasat az életbiztositési terlleten.
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13. dbra: Az UL biztositasok aranya a teljes éethiztositasi piacon a dijbevételek
tekintetében (millié HUF)
Forras: MABISZ, sgjét szerkesztés

Ennek a jelenségnek a hétterében valdszinileg a maganszemélyek egyre nagyobb
Ongondoskodasi hagjlanddsaga és a megtakaritdsok nodvekedése dl. Az elmult években egyre
népszeriibbé valtak a ,, unit linked” é etbiztositdsokhoz kindlt egyre kockézatosabb eszkzal apok,
melyek a magas hozam reményében egyre nagyobb teret héditottak a befektetési piacon. Hogy
mi szamit kockézatosnak és mi nem? Altaldban azokat tartjuk kockézatos befektetéseknek,
amelyek értéke képes hirtedlen és nagymértékben megvétozni. Mindl kisebb egy termék
kockazata, anndl aacsonyabb hozamot igér, azonban a nagyobb kockazattal egyitt né a
realizdhatd hozam nagysdga is. Természetesen mindenkinek més az a hatér, ami feett egy
befektetés terméket kockézatosnak itél meg. Vannak, akik rosszul tiirik a kockézatot, igy inkabb
lemondanak a magasabb hozamrdl, viszont akadnak olyanok is, akik mindent bevetnek egy
esetl eges magasabb nyereség el érése érdekében.

Egy, a 2008-as valsaghoz hasonl6 méretii recesszid elkerllésénhez nélkildzhetetlenné vat egy
széleskorben alkalmazhaté biztonsagi terv kidolgozésa. Erre reagalva az EurOpai Bizottsag
javadatot nyujtott be az EurOpa Parlamentnek és Miniszterek Tanacsanak a 2008-ban
bekbvetkezett valsag megismétlodésének megakaddyozasara. Az aapveté probléma abbdl
gyOkerezett, hogy a pénzlgyi intézmények nem a nemzetgazdasadg mikodésének elésegitésére
Osszpontositottak, hanem inkébb a rdvid tdvl haszonszerzést helyezték elétérbe. Sot a felelGtlen
kockazatvalalast nyiltan jutalmaztak. Az ilyen moralis problémak kikiiszobol ésére sziiletett meg
aterv, egy afogd egységes szabayozas reform kidolgozasara, amely az EurGpai Unio szintjén
vaosul meg a kordbbi nemzeti szabalyozédssal ellentétben és a gazdasagi és pénzlgyi
tevékenységek teljes korét lefedi.



Az U szabélyozés 4 aappilléren nyugszik:
Atlathatdsag
Felel6sség
Felugyelet
Vasagmegel 6zés és —kezel és (Végh — Zéman — Lukécs, 2014)

A kovetkezékben ezekrdl szeretnénk néhény szot ejteni.

Az &lahatésag hianya sokéig a pénzugyi teveékenysegek bonyolultsdgaval, szerteagazasaval és
Osszetettségével magyardztak. A vAsdg azonban ravilégitott, hogy valamennyi pénzugyi
szereplonek megfelelé szabdyozés és felugyelet ald kell tartoznia A kordbbi szabalyozésok
atdolgozésa vagy megerésitése szilkséges. Ennek érdekében tobb cékitiizés is sziletett. Az
aternativ befektetési alap-kezel6krél szold iranyelvre vonatkozd javadat szerint a bizottség
biztositani akarja, hogy egyseges szabdyok aapjan lehessen nyomon koévetni a lehetséges
kockézatokat, amelyek a pénzigyi stabilitést fenyegetik. A befektetési-alap kezel6k csak az
afogo feltételrendszernek eleget téve Iéphetnek be az Eurdpal Unid piacra. A sz&rmazékos és
short Ugyletek vonatkozasdban az Eurépal Bizottsag szabvanyos derivativa szerzédéseket
javasol, melyeket kozponti szerz6dé feleken keresztil szdmolnak el, csokkentve a
fizetésképtelenséghol szdrmazd esetleges kockézatot. Emellett az eurdpai Ugyletre vonatkozo
informaciokat jelenteni kell a kereskedési adattéraknak, ezzel biztositva az adatokhoz vao
hozzéf érést.

A pénzligyi eszk6zok piacairdl szélo iranyelv (MiFID — Directive on Markets in Financia
Instruments) szerint a bizottsag még atldthatobb kereskedést javasol a pénzlgyi eszkdzok
tertletén. Ezzel konnyitve meg a kil 6nbdzé eszk6zok Eurdpén belllli kereskedését. A fogyasztok
és befektetok pénzigyi rendszerbe vetett bizalma érdekében pénziligyi szolgaltatast nyujtok
felel6sségvallalasnak  szigoritésa szilkséges. Egyrészt a piaci visszaflések megel6zésre
érdekében, mésrészt, hogy vdlalatirdnyitési szinten javuljon a pénzigyi intézmények
kockézatvalalasi kulturgja. Fontos, hogy a joghézagok megsziinjenek, és hogy az akalmazott
irdnyelvek a tézsdén Kkivlli sz&rmazékos és a multilaterdis kereskedésben alkamazott
eszkozokre is kiterjedjenek.

Valalatiranyitasi szinten a valakozas hosszu tava pénzigyi érdekeit kell el6térbe helyezni. Ez
nagyobb hataskort és flggetlenséget biztosit a kockézatkezel6knek. A részvényesek, auditorok
és pénzlgyi fellgyelok szerepvdldasanak el6térbe helyezése szintén fontos |épcséfoka egy U]
felel 6sségteljes mitkodés szamara.

A bekovetkezett vilagvalsag ravilagitott arra, hogy a nemzeti fellgyeletek kozott fennalo
koordinacio terén hidnyossagok vannak. Ennek kiklszobolésére sziletett meg a javadat egy
uniés szintii felligyeleti rendszer kidolgozasara. A 2011 elgén hatdlyba |épé Eurdpal Fellgyel et
Keret magédba foglaja az Eurdpa Rendszerkockazati Testlletet, amely biztositja, hogy a
makrogazdasagi kockazatokat kellé idében felismerjék és kezeljék. Az EBA (European Banking
Authority), EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) és ESMA
(European Securities and Markets Authority) az eurdpai agazati felligyeleti hatosdggal kardltve
megkezdte egy egyseges ,szabdlykonyv’ Kkidolgozasdt. A bizottsgg a hitelmingsitok
mitkodésenek fellgyeletét is unids szintre kivanja emelni, eléirva, hogy az ESMA keretében
nyilvantartdsba kell venni azokat. A hatdségnak kizérdlagos felligyeleti hataskdre van a
minésitok felett és a strukturdlt pénzigyi eszk6zok kibocsatdinak minden érdekelt hitelmingsito
szaméra hozzéférést kell biztositania az informaci 6khoz.

A legfontosabb az, hogy a 2008-ban bekdvetkezett gazdaségi dsszeomlas ne kdvetkezzen be
Ujra. Ehhez szilkséges, hogy a pénzligyi rendszerbe egy megfelelé elérejelzési metodust kell
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kidolgozni. Ehhez a legfontosabb Iépések, egy hatékonyabb likviditési rendszer kidolgozésa a
tokekovetelmény iranyelv (CRD) aapjan. A szamviteli standardok célja, hogy segitséget
nyUjtson a felhaszndl6i dontésekhez, jobban tiukrozze a kitizott értékeket. A szanaldsi alapok
|étrehozésa segitséget nydjt abban, hogy a felszamolassal j&rd koltségek nem az adofizetoket
terhelje. Ezeknek az alapoknak kell6 toke all rendelkezésére, hogy fedezetet nydjtson egy étlagos
méretii bank csédje esetén. Ezzel kerllve el azt, hogy a fizetésképtel enség ne lehessen hatéssal a
pénzlgyi rendszer stabilitasara.

A vasag hatasara 2014. mgjus 15-én fogadtak el a MiFID |1, a pénzlgyi eszkdzok piacairél

kollektiv befektetési formakrol sz6l6, nem is olyan régen alkotott 2011. évi CXCIII. térvény. A
szabayozéas kdzponti eleme az dternativ befektetési alap (ABA) és alapkezel6 (ABAK), illetve
ezek kozil kulén kiemeli a nyilvanos nyilt végi befektetési alapot (AEKBV), illetve kezel6jét.
Az dternativ befektetési alapkezelé rendszeres gazdasagi tevékenységként befektetések
kezelésével és kockazatkezel éssel foglalkozik, egy vagy tobb alternativ befektetési alapot, illetve
részal apot kezel. Ezen unios jogszabdly a fentebb emlitett javaslatok szerint pénzigyi piacokon
lebonyolitott kereskedelmi tevékenységet megfeleléen szabalyozza, (j jogi keretet biztositva
neki, és nagyobb hangsulyt fektetve a befektetok vedelmére. Az iranyelv fébb célja a pénzigyi
termékek szabdyozott kereskedelmének biztositasa nemzetkdzi szinten. Az atléthat6sag
megerdsitése illetve novelése, mely elsésorban a pénziigyi eszkdzok &raira vonatkozik. Az
arupiaci spekulécios lehetdségek , korddban tartédsa’, korlatozasa. Az () technologidk miatti
kihivasokra val 6 idobeni reagél &s, valamint a befekteték védelme.

A korményoknak a 2014-es unios rendeleteket és irdnyelveket harmonizaniuk kell nemzeti
szinten. A pénzlgyi eszkdzok piacardl, piaci visszadésekrol és a befekteto-védelemrdl szold
jogszabalyoknak a nemzeti jogrendbe legkésobb 2016. julius 3-ig meg kellett jelenniilk, és 2017.
januér 3-dikava hatalyba kellett 1épniUk.

2013-ra Magyarorszég kikertlt az Eurdpai Uni6 Tulzott Deficit Eljarasabdl. A kormény a hiany
és az adlamaddssag megfékezését tehermegoszto fiskdlis politikaval kezelte. A kormany és a
jegybank célja lakossagi devizahitelek mentésén tul, a bankok pénzigyi poziciojanak
konszoliddldsa volt. Az dlam konszolidaciés tevékenysége a puha koltségvetési korld mentén
tortént. Az aktiv, piacszabalyoz6 dlam feladata, hogy a koltségvetési szektort és annak szerepl it
megmentse a pénzlgyi 6sszeomlastol. Kovetkezé feladata pedig, hogy az kimentettek Ujabb
eladésodasa ellen gazdasagi és adminisztrativ gatakat épitsen. (Kornai, 2014; Fink et al., 2011,
Dietrichson et al., 2013)

Sajnos az el6zéekben leirt nemzeti és nemzetkozi platformokon kidolgozott szabalyozésok
bevezetésének ellenére is jocskdn akadtak nemzetgazdasagok, melyek szinte képtelennek
bizonyultak a valsdg megfelelé kezelésére. lde tartozik Gordgorszag is, amely a ndvekvo
dlamadossag problém§ganak megoldaséhoz a korabbiskhoz képes minimdis mértéki
nemzetgazdasagi korrekciokat alkalmazott. (Manolopoulos, 2011) problémat jelentett még a
hitelt felvevo, felzarkozni kivand orszégok esetében, hogy tdmegesen mondott csodét az IMF
altal favorizalt export-vezérelt neoliberalis gazdasagpolitika. (Roubini-Setser, 2004)

A pénziigyi valsag eurdpai aspektusét tekintve toébb szempontbdl is rejtélyes és fejtorést okozott,
mivel kihivas elé dlitott minket, hogy megértsilk a bankok és pénzligyi intézmények szerepét a
kapitalizmus europai modelljében és a EU monetéris és pénziigyi integracigjanak bonyolult és
szovevényes kapcsolatat. Az EU véasza az eseményekre azt mutatja, hogy egyszerre globdlis
élharcosa és ddozata korilményeknek, és felhivja figyelminket a tovabbi cselekvésre. (Hodson

— Quaglia, 2009)
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3.6 A COVID-19jéarvany vilaggazdasagr a gyakorolt eddigi hatasa

2020. januarjaban felltotte fejét az Uj szalagcim, miszerint korona virus jarvany tort ki Kindban.
Mindenki nyugodtan hétradélt a fotelben abban a biztos tudatban, hogy ,, Ugyan mar! Mi bajunk
lehet, hisz olyan tavol van Azsidnak az a része’. Mégis, 2020 mérciuséra elérte Europét is a
korona virus okozta pandémia, és ezzel kezdetét vette a harc az ismeretlen ellen. A COVID-19
(koronavirus-betegség 2019, coronavirus disease 2019) egy virusos, |éguti, illetve |égzszervi
megbetegedés, amelyet a SARS-CoV-2 nevii koronavirus okoz. Az Egészségugyi Vilagszervezet
(WHO) 2020. mércius 11-én hirdette ki a betegség okozta vilagjarvany megjelenését. Ekkor még
csak sgthet6 volt az, ami mara bebizonyosodott, hogy nem csak egy globalis szintli jarvany
kezdete, hanem egy Ujabb gazdasagi vilagvélsagé is. A tobbi vilagjarvanytdl etéréen ez
példatlan hatést gyakorolt a munkaer- és fogyasztoi piacra. A jarvany, az olgjpiaci vasagga
kombinadlva erételjes hatést gyakorolt az Egyesiilt Allamok gazdaségéra, ami a tézsdei
volatilitasban, munkanékiliségben, a fogyasztéi bizalom és fogyasztés visszaesésében, és
alacsonyabb ipari termelésben mutatkozott meg. A gazdasag- és monetéris politika olyan
mértékii hatédsokat és kilengéseket tapasztalt, amelyek hatasukban nagyban hasonlitottak vagy
meg is haladték a kordbban bekdvetkezett 2008-as, 1978-as és az 1929-es globdlis val sgokét.
(Zongyun et al., 2021) Mi lehet ennek az oka? A potencidlis jarvany nagy bizonytalanségot szill,
amely a piacok evidens, hogy negativan reagdnak. A , megszokott” miikddés és viselkedés
korlétozédsa van a legnagyobb hatéssal a gazdaségra. A hirtelen megvatozott gazdasagi
kornyezethez val6 igazodés elkerllhetetlen, de iddigényes is egyben. A fogyasztés visszaesett,
bezértak a gyartésorok, ezlltd az dapanyag és aruforgdom is akadozni kezdett. A
vendégladipar szinte teljesen ledllt és az emberek is sokkal kevesebbet utaztak, mint azel6tt. A
fentiek tikrében nem csoda, hogy a piacok csokkeni kezdtek.

2020 elsé negyedévében bevezetett, példétlan egyészséglgyi intézkedések a COVID-19 jarvany
megfékezésére stlyos pénzigyi sokkot vatott ki. Feltiinéen nagy hatéssal volt az eurdovezet
piacainak pénzlgyi helyzetére, azok agazataira és magukra a nemzetgazdasagokra is. A hataron
anyul6 aktivak csokkenni kezdtek, mig azt a masodik negyedévben egy hasonlé méretii ugras
kovette. Ennek kdszonhet6en az eurddvezet szinte minden &gazata csokkenteni, majd a hirtelen
novekedéssel parhuzamosan ndvelni kezdte kitettségét. (Carvalho — Schmitz, 2021)

A fix kamatozdsi befektetési alapok likviditdsdnak atalakuldsa is jelentésen hozzgjéarult a
COVID-19 vasag idgén, alikvid eszkdzpiacokon tapasztalhatd hirtelen megugro véltozékony és
koncentralt eladashoz. A befektetési alapok tOmegesen kezdték értékesiteni a likvid eszkdzoket.
A visszavathat6 részvények mogott tobbnyire likvid eszk6zokbol alo portfolio dlt. (Maet a.,
2020)

A fenti hatds nemcsak az eurdpai térségben, hanem vildgszinten észlelheté volt. 2020
mérciuséban a COVID-19 vildgjarvany kitorésekor a befektetok tomegesen kezdték
visszavéltani részvényeiket. A nagy visszavétéasok az Egyesilt Allamok befektetési piacét
érintette leginkabb. Az els6 kdzegészségigyi vészhelyzet kihirdetésére 2020. januar 31-én kerllt
sor, méarciusra pedig felerosodtek az igazolt fert6zésekrol szolo jelentések. Mércius 13-an
szovetségi szintii vészhelyzetet hirdettek ki az Egyesilt Allamokban. A pénziigyi piacok az
események bekovetkeztekor megdoltek. Kilondsen vallalati koétvénypiacok vatak sulyos
fesziltségek ésjelentoslikviditasi problémak szinterévé. Az FED (Federa Reserve) marcius 23-i
agressziv reakcidja az elsddleges piaci valaati hitelkeretre (PMCCF) és a masodlagos piaci
vdlaati hitelkeretre (SMCCF) iranyultak, amelyek 300 milliard doll&r értékli befektetés
mindsitésii véllalati kotvények megvésarlasat tiizték ki célul. Aprilis 9-én a FED bejelentette,
hogy ezek a programok Osszesen 850 milliard dollarra, valamint egyes magas hozamu
kotvényekre is kiterjeszti. Ezek az intézkedések példatlanok voltak a FED torténetében, hiszen
az USA most el6szor szdllt be a valaati kotvéenyek vésérlasaba. Ennél fogva a beelentéselk

47



nagy hatéssal voltak a vélalati kdtvéenypiacokra Mind a befektetés mingsitési, mind magas
hozamu véldati kotvenyek felarai - amelyek marcius 23-ig kdzel hdromszoroséra néttek a
jérvany elétti szinthez képest - a két politikai bejelentést kdvetéen megfordultak. (Falato et al.,
2021)

A jarvény okozta sokk vasidghoz vezetett a pénzigyi rendszerben és az dlamkotvénypiacokon,
melyet csak merész jegybanki fellépéssel lehet enyhiteni. A bizonytalansag sllyos, széles kori
problémékat okozott a pénzligyi eszkdzok volatilitasaban valamint stresszt a pénzlgyi
rendszerek mitkodésében.

A vasag a szektor méretéhez viszonyitott arany figyelemre mété volt. A 2008 szeptemberében,
aglobalis pénzigyi vasag idején tapasztaltakhoz hasonl 6, a kivaltd ok eltéré természete ellenére
is. 2020. méarcius 6-t0l kezdédéen hirtelen felgyorsult a tékekiaramlas, amely a kovetkezod
napokban, a szovetségi jegybank dtal létrehozott MMLF-nek (Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) kdszonhetéen lassul&sba kezdett. Az MMLF |étrehozésa segitséget nyqjtott a
pénzpiaci alapoknak, hogy akalmazkodjanak a megvaltozott piaci helyzethez, a befektetok
megnovekedett visszavéltas igényéhez, stabilizélta az Egyesiilt Allamok short-term befektetési
piacalt és elgsegitette a gazdasig hitelezési folyamatait. A csomag struktirga és célja nagyban
hasonlitott a 2008-as AMLF-hez (Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility), melyben a igazgatétanécs felhatalmazta a bostoni szdvetsegi bankot, hogy
vissza nem téritendd kolcsont nydjtson az arra jogosult bankok szémara eszkdzok vésarlasahoz.
(Anadu et al., 2021)

2020. marcius 10-én az Eurdpai Bizottség javaslatot tett két tamogatési csomag kidolgozéséra és
bevezetésére. Ezek voltak a Corona Response Investment Initiative (CRII) és Corona Response
Investment Initiative Plus (SRII+). A CRIl 25 milliard eurés kezdeményezés célja az
egészsegugyi rendszerek, kkv-k és a munkaerépiacok tAmogatésa volt Eurdpa szerte. A javaslat
szerint a bizottsdg 7,5 milliard eurdényi befektetést és mintegy 17,5-18 milliard eurdnyi
strukturdlis alapot szabadit fel. Ez a kezdet, de tovabbi forrasok mozgdsitasa szikséges az unié
koltségvetésében a hatékonysag novel ése érdekében. (Demertzis et al., 2021)

Shehzad et a. (2020) tanulméanyaban az APGARCH modellt alkalmazva megdllapitotta, hogy a
COVID-19 jelentés és kéros hatassa volt az S&P 500 dlomanyanak hozamara, azonban
jelentéktelen hatast mutatott a Nasdag Composite indexre. Az eurOpal és az amerikai piacok
nagyobb eltérést mutattak a COVID-19 idészakdban, mint a 2008-as gazdasigi vasag alatt,
ellenben az azsiai piacokkal, melyeket a gazdasagi valsag alatt produkéltak nagyobb eltérés. Ez
azt jelenti, hogy az eurépai és az amerika piacokat mélyebben érintette a COVID-19 jarvany,
mint az dzsiaiakat. Tehét azok még mindig jobb lehetdségeket kindnak a pénzlgyi kockazatok
diverzifikélaséra.

Himanshu et a. (2015) kutatésa is al&amasztja, miszerint a COVID-19 jarvanynak kdszonhetéen
a befektetési preferencidk megvétoztak. A befektetok az alacsonyabb kockézatl vagy
kockézatmentes eszkOzOket részesitették el6nyben. A biztositds bizonyult a legkedveltebb
befektetés tipusnak, amit az arany, bankbetét és az dlami el6takarékossagi aapok (PPF)
kovettek.

A COVID-19 vdsag a kibocsdas példéatlan zsugorodasat és a munkanékiliség eddigi
leggyorsabb Utemii nbvekedését eredményezte. A valsag szokatlanul nagy &mozgasokat okozott
apeénzigyi piacokon. A részvénypiacon az S& P 500 index eddigi |éte legmeredekebb siillyedését
produkdlta, 34%-ot veszitett értékébsl a 2020. februdr 19 és a méarcius 23-a kozotti 5 hetes
id6szakban, miel6tt aprilis végére tébb mint 30%-kal pattant vissza. A koétvénypiacon 2020
marciusaban , elpérolgott” a likviditds, nem csak a valadati kétvények (Kargar et a., 2020;
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O'Hara és Zhou, 2020), hanem az dtaldban likvid &lamkincstérak esetében is. (Schrimpf, Shin
és Sushko, 2020) Mig a beavatkozasok nyomén javulni kezdett a likviditds, a SzOvetsegi
Jegybanknd fellép6 &meneti hidny hatalmas piaci zavarokat okozott. (Péstor — Vorsatz, 2020)

Ez a viselkedés figyelhet6 meg a részvénypiacok esetén is. Pozitiv hirek megjelenése - pl.
oltéanyagot felesztés, vagy a jarvany lassuldsa — azonna hatast gyakorol a szegmensre.
Rohamos véséarlasnak és a rovid tavu Ugyletek (amelyek a piac esésére rendezkedtek be),
lezardsanak (Un. Short squeeze) lehetlink tanui. Ezt szemlélteti az aldbbi grafikon is, ahol az S& P
500 amerikai részvénypiaci index és ETF-ek alakulasat figyel hetjik meg.

2020.00  2020.02 2020

) ) —S&P 500 COMPOSITE - PRICE INDEX
14. dbra: S& P 500 és ETF-ek értékének relativ valtozasa 2020 1-3. negyedévben
Forras: Portfolio, 2020

Forbes és Warnock (2021) szerint a szélséséges tékearamlasi epizdédok el6forduldsa nem nétt a
gazdasagi valsag utani idészakban, és a legtobb intézkedés csokkentette azt. Ez a csokkeno
tendencia edéfordulasa még a fokozott piaci volatilités idészakdban is fenndlt, - 2020 els6
felében - amikor a COVID-19 vilagszerte elterjedt.

A haza befektetési piacon kordl tekintve lathatjuk, hogy a befektetés alapok tobbsége
sertetlenll vészelte a a koronavirus okozta valsagot. Az ingatlan portfoliok és rovid
kotvenyalapok bizonyultak alegstabilabbaknak. A krizis legnagyobb vesztesei a nagy kockézatot
hordozd vegyes és abszol it hozamu alapok |ettek, mert ezek viszont méyrepuilésbe kezdtek. Az
alébbi dbra az OTP Supra &rfolyaménak alakulésat mutatja 2019 és 2020 oktdbere kdzott.
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15. &bra: OTP Supra egyéves arfolyamanak alakulasa 2019 és 2020 oktober e k6zott
Forréas. Portfolio, 2020

A legnagyobbakat a magyar, gorog, torok és latin-amerikai részvényekbe fekteté alapokkal
lehetett bukni 2020-ban. A legnagyobb veszteséget viszont az ¢sszes alap kozil az Axiom
alapkezel 6 egyetlen nyilvanos alapja szenvedte el. A 2020-as év legrosszabbul teljesits, forintos,
lakosségi befektetés alapjai a kdvetkezok voltak.

Alap neve Idei hozam

K&H Mavigator F -28,4%

AEGON IstanBull A -28,6%

Amundi Magyar Indexkéveto Részvény -28,7%
K&H Navigator -29,0%

CIB Indexkoveto -29,1%

OTP Supra -29,6%

Generali Amazonas Latin-Amerikai Részvény -34,7%
Accorde Spartan Gorog Részvényalap A -37,3%
Dialog Expander Részvény Alap -45,4%
Axiom Aplus Szarmaztatott Alap -66,7%

16. abra: 2020 legr osszabbul teljesité, forintos, lakossagi befektetési alapjai
Forréas: Portfolio 2020

A COVID-19 okozta va sagnak kdszonhetéen, Uj tézsdei termék kezdte meg héditasat a piacon.
A befektetés alapok piacan, mint sok més piacon, a darwin-i szabdy (azaz természetes
szelekcio) érvényesiil, miszerint a gyengén teljesitok elbuknak, mig a jobban teljesitok még
nagyobb elényt szereznek. Hogy a jovében a piac és befektetési aapok ne veszitsenek
vonzer6jukbol, fontos a piac dsztonzése Uj alapok bevezetésére és a gyengén teljesité alapok
kivonaséra. Ez biztositja, hogy a befektetési alapok agazata tovabbra is vonzo, versenyképes és
el6nyds maradjon a befektetok szaméra. (Wang et a., 2020)
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Az arany korabban egyet jelentett a pénzligyi biztonsaggal. A torténelem sorén a haborik és
gazdasagi recessziok okozta |éthizonytalansag tuléléséért aki tehette, aranyat vasarolt. Ez a
nemesfém bizonyult alegértékallobb eszkdznek minden helyzetben.

Ez a dicsfény mara elhalvanyodni latszik és helyette egyre inkabb a nagybefekteték Uj kedvence
az ESG-alapok veszik & a vezeté szerepet. |de tartoznak az Environment (kornyezet), Social
(thrsadalmi) és Governance (felelés valadatiranyitdsi) szempontokat szem €eott tartd
befektetések.

Mirzan et a. (2020) kutatasuk soran megdllapitottédk, hogy mivel pandémiédk nagyon ritkék, ezért
a vizsgdlt idészak egyedildlé bizonyitékot szolgdtat arra vonatkozdan, hogy egy globdis
fert6zés milyen hatéssal lehet befektetési alapokra. Eredményeik révildgitanak a korabban
figyelmen Kkivil hagyott aternativ befektetési |ehetéségek |étjogosultsagara, amelyek
biztonsagos aternativéat nyljthatnak a befektetok szamara a hatalmas globdlis és pénzigyi stressz
idgjén. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az ilyen tipusi befektetések a vasagok kildndsen
magas volatilitést idészakaiban is életképes versenyz6i a befektetési piacnak.

A hagyomanyos befektetésben az ESG integracié célja nem a tarsadalmi értékek akalmazasa a
befektetési dontésekben, hanem annak mérlegel ése, hogy az ESG tényezék hozz§jarulnak-e vagy
adott esetben csokkentik-e az adott befektetési lehetdség értékét. A fenntarthatdségot szem el6itt
tartd befektetok szaméra az ESG beépitése informécioforrast jelent a mélyebb és afogobb
elemzésekhez és ezdltal egy jOl megal apozott befektetési dontéshez. (Klaiber et al., 2019)

A kibocsat6 jelenleg maga itéli meg, hogy egy befektetési alap megfelel-e vagy sem a fenti
mindsitésnek, a tézsdei felligyeletek utdlagos jovahagyasaval. Az Internal Association for
Sustanable Economy (IASE) dltal kidolgozés aatt van azonban egy standard mingsitési rendszer
és az azt ellendrzo testiilet, amely segit abban, hogy hitelesen megallapithatd legyen, hogy egy
eszkbz valdban megfelel-e a kornyezetvédelmi és etikai szempontoknak. A fenntarthatd
befektetésekre fokuszald aapok piaci részesedése ugyan még nem jelentés a teljes piacot
tekintve, de a nagyobb fogyasztoi tudatossag, kornyezet- és klimavédelem |étjogosultsigot
biztosit ezeknek a termékeknek.

Még korai felbecsiiini a koronavirus hosszitédvl gazdasagi hatasait, de a magyar befektetés
alapokat kezel6 szakemberek szerint a 2020 els6 negyed/fél évén tdl mar nem lesznek
érzékelhet6 negativ gazdaségi kovetkezmeényei ajarvanynak és az ezt 6vezd paniknak. Hosszabb
tavl kovetkezmeényekkel nem biztos, hogy kell szamolni. Akadnak olyanok, akik szerint erésen
tllreagalj&k at6zsdék a jérvanyt és olyan is, aki szerint komoly, de ink&bb csak dmeneti sokkot
okozhat a virus. Ezt a reakciot kihasznélva, sokan nyerhetnek helyzettel. Aki rendelkezik kel
tokével az meglovagolhatja ajarvanyhelyzet okozta hulldmokat. Amint eléri apiac a mélypontot,
érdemes lesz bevésérolni, abban bizva, hogy az aapok ismét elérik a pandemia elétti
poziciéjukat.

Ezzel szemben Gavrilovic — Vucekovi¢ (2020) mé kevésbé bizakodd. A COVID-19
vilgjarvany okozta pénzigyi valsdg még mindig tart, és véleménylk szerint, végleges
kovetkezmeényei csak az elkbvetkezé években lesznek lathatdak. A folyo fizetési mérleg és a
kilsé addssag megnovekedett, ami a koltségvetési hidnyban és dlamadossagban is tikrozodik,
ezzel félrevezetve a vildg orszagainak gazdasdgait, miszerint csak az alami kiadasok
ellendrzésével lehet a vasagot elkerdilni, mikdzben figyelmen kivil hagyja a maganszektortdl
szarmazo hitelfelvételt.
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4. ANYAG ESMODSZER

Doktori disszertaciomban a magyar befektetési piac fejlodésének trendjeit vizsgdtam,
Osszefliggésben a gazdasagi vildgvalsag és COVID-19 vilagjarvany hatésaival. Dolgozatom elss
részében a vizsgdt téméhoz kapcsol6do szakirodalmat dolgoztam fel, amely segit a téma és a
végbemené folyamatok étfogdbb megismerésében és értelmezésben. Ebben a feezetben a
vizsgdatomhoz hasznalt adatok kinyerését és a feldolgozésukhoz szilkséges statisztikai
modszereket szeretném bemutatni.

A dtatisztika mint gyakorlati tevékenység a tomegesen ed6forduléd jelenségek egyedeire
vonatkozd informéciok gyijtése, feldolgozasa, elemzése, ennek aapjdn a vizsgdt jelenség
egészének tomar, szamszerii jellemzése. A statisztika mésrészt az informéciok dsszegyiijtésének,
leirdsanak, elemzésének, értékel ésének és kozlésének tudomanyos modszertana. (Korpaés et al.,
1996)

A statisztikal munka négy fazisat kil dnithetjik el.

Tervezés: EloszOr az adatgyiijtés, illetve a statisztikai elemzés céljat kell meghatéroznunk.
Magyarorszégon az adatvédelmi torvény tartamazza a célhoz kotottség elvét. Ez azt jelenti,
hogy szeméyes adatot gyiijteni, feldolgozni csak pontosan meghatérozott jogszerii célra szabad.
Az adatkezelés minden fazisaban fenn kell dlnia e célnak. Tilos az adatok készletezése. Eppen
ezért ebben a szakaszban meg kell hatarozni a gyiijtendé adatok korét. Tovabba meg kell
tervezni az adatgytijtés gyakorisagét, idejét, helyét, modjat.

Adatfelvéte: Az adatfelvétel a dtatisztikai adatok beszerzését jelenti. Ez vagy maés
adatforrasokbdl val6 &vételt, vagy adatgyijtést jelent. Az adatgyiijtés torténhet kikérdezéssel (pl.
kérdsivek alkalmazésa), megfigyeléssel (pl. mérés), kisérlettel .

Feldolgozas. Itt kell elvégezni az adatok ellendrzését és helyesbitését; azok osztdlyozasat, az
eredmények téblakba foglaldsét. Ez torténhet kézi vagy gépi eszkdzokkel.

Elemzés. Matematikai és logikai miveletek végzését jelenti. Ekkor kiulonbdzé mutatdk
Kiszamitésa, értelmezése, szoveges elemzések készitése, grafikus reprezentacio készitése
torténik. (Kovécs — Petres, 2006)

41 A vizsgdlathoz felhasznélt adatok éselemzési modszer ek

»A statisztikai elemzések kiinduldpontjat képezd adatok egy részét adatgytjtéssel, adatfelvétellel
nyerjik. Az alap adatokat szolgdtatd adatgyljtés nagy korlltekintést igényl6 munka. Az
adatfelvétel eredményességéhez a statisztikai tevékenységeket az adatgyiijtéstsl egészen a
kozlésig, illetve a fehaszndésig meg kell tervezni. Ennek hidnydban adataink a vizsgdlt
jelenségek, folyamatok bemutatasara alkalmatlanok lesznek.” (Horvath, 1994)

Elemzéseket és dtatisztikdkat Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank és tobb gazdasagi
elemzéssel foglalkozo intézmény kozol. A kovetkezé statisztikai elemzéshez az adatokat a
Befektetés  Alapkezelok és Vagyonkezel6k Magyarorszagi  Szovetsegének (BAMOSZ)
honlapj&rdl szereztem be. Az osztrédk befektetési piac vizsgdlatdhoz az Osztrék Befektetés
Térsasagok Szovetségének (Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften, VOIG)

honlapja nyUjtott segitseget.

A kutatasi folyamat 4 szakaszbdl all.

A vizsgdathoz a matematikai statisztikai modszereket, illetve az Gsszehasonlitas modszerét
akalmaztam, ami két vagy tobb statisztikai adat egyméshoz val6 viszonyitasat jelenti. Az igy
kapott eredményeket grafikon és tablézat segitségével foglaltam Ossze, ami segitette az
eredmeények konnyeb értékel ését.
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Elsé szakasz

A 2007 kdzepén kibontakozott amerikai pénzlgyi vasag 2008 6szére az eurOpai dlamokat is
eérte, és az egyseges europa piac legnagyobb gazdasdgal is deflacidval, valamint gazdasdgi
visszaeséssel néztek szembe. Az EU tagdllamainak legtdbbje, koztik a legnagyobbak is, a
stabilitds és konvergenciaprogramjaikban vallalt egyensilyi célkitiizések feladéséra, illetve
gazdasagé énkité csomagok bevezetésére kényszertiltek, hogy elenstlyozni tudjak a fogyasztas
sziikUl ését, atermelés- és munkahelycstkkenést, valamint a meghatérozé égazatok dsszeoml asat.
2009-re a vasag mé&r a globdlis hitelpiac megroppanésdhoz és redlgazdasagi zsugorodasahoz
vezetett. A globdlis hitelpiacokon bizalmatlansdg uralkodott, az alamaddssagok finanszirozasa
bizonyos orszégokban jelentés kihivast jelentett, a kockazatkerilés kovetkeztében a kisebb
volumenii devizdk piacar6l menekiltek a befektetok, amey jelentés leértékeldést,
vautavdsigot eredményezett. (Benczes-Kutasi, 2010) A megvdtozott gazdasagi kornyezet
hatassal volt annak minden elemére, tobbek kozott a befektetési piacrais. Ebben a bekezdésben a
hazai befektetés piac alakulésat elemeztem.

A vizsgélat a 2005 és 2020 kozotti idészakot oleli fel, ami lefedi a 2008-ban kezdédott gazdasagi
vilagvalsig teljes intervallumét, az azt megel6z6 és lezérulta utani éveket valamint a 2019-ben
kirobban COVID-19 jarvéany 2020-ig év végéig tartd idoszaké. Fontosnak tartottam ilyen
terjedelmes id6szakot vizsgalni, mert kiz&rdlag igy kaphattam teljes képet ezen idoszak
gazdasagi dlapotardl. Megvizsgdtam a 15 év nyilvanos, nyiltvégii és egyéb befektetés alapok
darabszdménak és eszkozértékének dakuldsdt és a kezelt dlomény darabszdménak és
eszkozértékének megoszl ésat befektetési politika szerint.

A befektetési politika alapveté fontossdgl elem a befekteté szamara, mivel informd a
kockézatrol, koltséghatékonységrol, idébeli horizontrdl. Bar ez a hdrom tényez6 a legfontosabb
pillére a befektetési politikanak, emellett tartalmazhatja a portfdlio dsszetételét vagy a pénzigyi
termékek tipusat is.

Masodik szakasz
Kutatdsom e szaekaszéban a hazai piac 3 aapkezel6jét - 2 piacvezets és 1 kdzépmezonybdli
tarsaség - vizsgaltam. Azert esett rguk véasztésom, mert az ataluk kozolt adatok voltak
alkalmasak az 6sszehasonlités elvégzésére, szolgdtatott adat és idétav tekintetében. Mindhérom
esetben ugyanaz a 6 szempont volt az elemzés aapja a 2005 és 2020 kdzotti 1dészakban.

1) A kezelt dllomény darabszaménak aakulésa

2) A kezdt alapok megoszl ésa a befektetési politika szerint

3) A kezdt aapok ardnya devizanem szerint (HUF, EUR, USD)

4) A kezelt dlomany eszkdzértékének alakuldsa

5) A kezelt dlomany éarfolyaménak al akulésa

6) A kezdt dloméany 3 és5 éves étlag hozaménak alakulésa szorasi hibasdv megadésaval

Az els két részben arra kerestem a vélaszt, hogy a vasag hatésara, a hazai befektetési aapok
alomanyaban tapasztal hato volt-e valtozés az 6t szakaszra fel osztott 15 vizsgélati évben.

Harmadik szakasz

Azt kutattam, hogy az osztrék befektetési piac és alapkezel6i is hasonldan viselkedtek-e a vasag
hatéséra, mint a hazai piac szerepléi. Az eurOpal térség orszégainak befektetés kultdrgja
jelentésen eltér egyméstdl. Hazénkka ellentétben sokkal ,kiforrottabb” a nyugati orszagok
befektetés piaca és ezzel parhuzamosan a piacot ér6 hatésok kezelése is. Ennek tukrében azt
feltételezem, hogy az osztrék befektetési piacot kevésbé rézta meg a gazdasagi vasag. Az elmuilt
években a kordbbi keleti blokk orszégai jelentés, és pozitiv irdny( gazdasagi szerkezetvéltason
mentek keresztil. Az egyes orszagok fejlédésenek teme kdzott viszont akkora kiilénbség van,
hogy immaron maga Kelet-Eurdpa is kétpdlusiva valt. Annak ellenére, hogy a befektetési alapok
az eurobvezeti pénzlgyi szektor egyre bovilo terllete, az eurobvezeti befektetési jegyek
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Osszértékének kozel 90%-& minddssze Ot orszagban (Luxemburgban, Németorszégban,
irorszégban, Franciaorszégban és Hollandidban) bocsatotték ki. Tehét a tobbi 14 eurobvezeti
orszégra csupan 10% esik.

Vizsgdltam, hogy a ,nyugat-eurépai” és a magyar piac befektetési szokasaiban megfigyelt
eltérésekben tapasztalhat6 volt-e vatozas a va sagok kdvetkezményeként, az osztrak teljes kezelt
alomany és egy osztrak alapkezel 6 darabszamanak és eszkdzértékének al akuldsét vizsgava.

Negyedik rész

Disszertaciom utolsd kutatasi részében az SSPS datisztikai  program  segitsegével
klaszteranalizist végeztem. Maga a klaszteranalizis, vagy klaszterezés nem mas, mint egy
csoportosités  feladat, melynek soran egy adathdmaz elemeit kilonbdzé csoportokba,
Ugynevezett klaszterekbe soroljuk. Ezt Ugy tesszik, hogy a megoldott feladatnak megfeleléen,
egy adott csoport elemei hasonld tulgjdonsagokkal rendelkezzenek, azaz — tagabb értelembe
véve — kozd legyenek egyméshoz. A feladat megoldéasdhoz tehat elengedhetetlen egy akalmas
tavolsagfogalom definidlasa, amely megmutatja, hogy két elem mennyire kozel helyezkedik €,
azaz hizonyos tulajdonsagaikat figyelembe véve, mennyire hasonlitanak egymasra. (llonczal,
2014)

A klaszteranalizis (cluster=furt) tetszleges objektumok kulonbozé osztélyokba (csoportokba)
sorol&sét lehetévé tevd maodszereknek és ehhez kapcsolddd agoritmusoknak a gydjténeve.
(Sziics, 2002)

Vizsgdlatom térgya a Magyarorszagon bejegyzett nyilvanos, nyilt végi befektetési aapok,
valamint egyéb befektetés alapok darabszamanak alakuldsa adott idészakban. Azt szerettem
volna megtudni, hogy arecesszié kovetkezményei atalakitotték-e, és - amennyiben igen - milyen
maodon a befektetési szokasokat.

Az dabbi tabldzat a hipotéziseket és a hipotézisekhez tartozé vizsgdati eszkdzoket és
maodszereket tartalmazza:



6. tablazat: A hipotézisekhez tartozo vizsgalati eszk6zok és médszer ek

Sorszam

Hipotézisek (H)

Alkamazott vizsgélat és modszertan

H1.

A vilaggazdasagi véalsag  pénzigyi
kovetkezménye hatdst gyakorolt a hazai
befektetési alapok darabszaménak és
eszkdzértékének alakuldséra.

Kvalitativ és kvantitativ modszer:
torténet forraselemzés, szekunder
statisztikai elemzés a BAMOSZ &ltal
kozolt adatok alapjan

H2.

A hazai befektetés alapok darabszamanak
és eszkOzértékének alakulasidt a COVID-19
jérvany gazdasagi hatasa befolyasolta.

Kvalitativ és kvantitativ modszer:
torténet forraselemzés, szekunder
statisztikai elemzés, aBAMOSZ &ltal
ko6zolt adatok alapjan

H3.

A haza Dbefektetési aapok &lomanyi
Osszetételében fluktuaciot tapasztal hattunk
az utébbi 15 évben, amely a vélsag dtal
okozott gazdasagi folyamatok
atal akuldsanak az eredmeénye.

Kvalitativ és kvantitativ moddszer:
torténet forréselemzés, szekunder
statisztikai elemzeés, a vizsgalt BAK
ata kozolt adatok aapjan

HA4.

A vélsag ellenére tovébbra is tapaszta hato
eltérés a magyar és ,nyugati” befektetési
kultard képvisel6 orszdg (Ausztria)
darabszaménak alakul &saban.

Kvalitativ és kvantitativ. moddszer:
torténet forréselemzés, szekunder
statisztikai elemzés, a BAMOSZ és
VOIG dltal kdzolt adatok alapjan

H5.

A Vvésag kovetkeztében a befektetés
attittidben vatozés tapasztalhatd, vagyis a
piacon taldhat6 alapok — befektetés
politikajukat tekintve — médosultak.

Kvalitativ modszer: szekunder
statisztikal elemzés klaszter analizis
segitségével a BAMOSZ altal kozolt
adatok alapjan

H6.

A gazdashdgi VvAsdg hatdsdra hozott
kozponti intézkedések tamogattak a pozitiv
gazdasdgi miikddést.

Kvalitativ maodszer: torténeti
forréselemzés, interju készitése hazai
BAF szakemberekkel

Forras. Sgjat szerkesztés
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5. AKUTATASEREDMENYEI
51 A magyar befektetés piac alakulasa 2005 és 2020 k6zott

Dolgozatom e fejezetében a magyar befektetési piac alakuldsét vizsgdltam és mutattam be 2005

és 2020 kozott. Azért ezt a 15 évet valasztottam, mert 6t fontos idoszakot 6lel fel.
A gazdasagi vasag el6tt (2005-2007): Ezt az idészakot az optimista gazdasagi kornyezet,
dinamikus gazdasdgi novekedés, és a hozamszintek emelkedése jellemezte. Ebben az
idészakban a gazdasagi novekedést magasabb infl&cio kisérte. Ezek a makrd tényezok
pozitivan hatottak a befektetési alapok volumenének novekedésére.
A gazdasagi valsag idoszaka (2008-2012): A gazdasagi vilagvélsdg hatésa
Magyarorszagon korllbeltl 2008-t6l 2012-ig volt érezheté. Ebben az idészakban a
gazdasagi teljesitmeény jelentésen visszaesett, ami hatassal volt a befektetéi piacokra.
Kijelenthetjik, hogy abszol(t negativ gazdasdgi kornyezet jellemezte. A gazdaség
minden szerepl6je ” behlzta a kéziféket” , mindenki mentette azt, ami még menthet6 volt.
A gazdasagi vAsdg utén (2013-2016): Az infl&cio nélklli gazdasagi tevékenység
idészaka, ami egyedildll6 a magyar gazdasag torténetében. Az inflacio 0% korul aakult,
és ez erdteljes gazdasdgi novekedéssel pérosult. Az alacsony inflacio és a magas
gazdasagi novekedés alacsony kamatokat és hozamokat eredményezett a befektetés
piacon. A ,merjunk Ujra’ idészak. A gazdasagi szereplok kozil sokan bizalmukat
vesztették, igy a gazdaségi valsag el6tti optimizmus csak nagyon lassan tért vissza
Magas inflacios Uzl eti ciklus (2017-2019 kozott)
COVID-19 okozta vlsag idészaka (2020): A meglévé adatok alapjan elemeztem a 2020-
tol 2021 m§uséig terjedd vildgjarvany idoszakat. A gazdaségi kornyezetet recesszio
jellemzi, de a pénzligyi stabilitds Magyarorszagon és nemzetkdzi szinten is megmaradt. A
hazai befektetési piacon korultekintve az lathatd, hogy a befektetési alapok tobbsége
2021. majus végéig sértetlentl vészelte & a COVID-19 valsagét.

A magyar befektetési piac szokasait inkabb az Ovatosség jellemezi, féleg a magénszektorban. Az
emberek nem mernek kockéztatni, félnek az (jtdl, igy csak kevesen mernek Uj dolgokba fektetni.
Menczel (1999) megallapitotta, hogy a hazai héztartdsok fogyasztassimitas torekvése csak
korlaozottan valosulhat meg, mert donté részik likvidités-korldtos. A lakasvagyon a
legjelentésebb eszk6z a héztartdsok portfoligjaban, értéke hossz tavon megkdzelitéen
haromszorosa a nett6 pénziigyi megtakaritasoknak. (Abel - Siklos - Székely, 1998)

Természetesen akadnak olyan befektetok is, akik magasabb hozam reményében nagyobb
kockazatot vélanak. Eppen emiatt a kettdség miatt nehéz olyan termékeket a piacra dobni,
melyek minél szélesebb befektet6i kort fognak meg. Nagyon fontos egy termék esetében anév, a
torténet és nem utolsd sorban a befektetési politika. Nem gondolom, hogy a hétkdznap embere
raciondlisan tud befektetési dontéseket hozni, vagy ha igen, akkor csak abban az esetben, ha
széleskorii gazdasagi, piaci ismeretekkel és tapasztalattal rendelkezik. Ebben, valamint a
kockézat csokkentéseben és kezel ésében nyUjtanak segitséget a befektetési alapkezel ok.

A kovetkez6 négy dbra segitségével a 2005 és 2020 kozott Magyarorszagon a BAMOSZ édtd
nyilvantartott nyilt és zart végii alapok év végi dloméanyénak alakulasét vizsgdtam, figyelembe
véve az Ot, kordbban megjeldlt idoszakot.

Az els6 dbra a kezelt dllomany darabszdménak alakulasédt mutatja. Léathatd, hogy a darabszam
relevans és folyamatos emelkedést mutat két kivétellel. Az egyik a 2009-es év, amikor stagnélt a
darabszdm a 2008-as évhez viszonyitva, valamint 2017, amikor csokkenés tapasztalhat6 az azt
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megel6z6 évhez képest. Az els ,fennakadas’ oka ismerjik. Ez a 2008-ban kirobban a
gazdasagi recesszi6 volt, ami erételjes megtorpanast eredmeényezett a gazdasag szamos terliletén,
kiemelten a befektetési szektorban. A 492 alapot szamldé 2008-as évet kdvetsen, 2009-re nem
sikertlt bviteni a palettat. Ami dnmagaban nem tinik jelentésnek, azonban a 2008-at megel 6z6
évek ndvekvo tendenciait figyelembe véve mégis jelentéséggel bir. Megfigyel heté tovabbd, hogy
hogyan valtozott a nyilvanos, nyiltvégi befektetési alapok és az egyéb befektetési alapok aranya.
2005-t6l 2010-ig még egyértelmiien a nyilvanos nyiltvégii alapok héditottak, azonban a 2008-as
évben megfordult az arany az egyéb alapok javara. Ez annak kdszonhet6, hogy az alapok alapjat
asorolték anyilvanos nyiltvégii alapokbdl az egyéb alapok csoportjéba.
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17. &bra: A hazai kezelt lomany darabszaméanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

A 2005 és 2020 kozott kezelt dlomany eszkozértékének aakulasa tartogat érdekességet
szamunkra. 2005-t61 kezdodoen erételjes ndvekedés tapasztalhatd. Az eszkdzérték, a vizsgat
elsé hérom évben kozel 56%-0s emelkedést produkélt. Es ekkor jott a 2008-as recesszio és az
adlomany 22%-ot esett vissza. A kovetkezé évek sem hoztak meg az atit6 sikert, egészen a 2012-
es év végéig. Igaz, Iathatdé némi ndvekvo tendencia, de ezt mindig Ujabb cstkkenés kdvette. Ezen
az abran nagyon jol megfigyelheté a valsag €l 6tti, maga a valsag és az azt koveté évek. Ahogy
2012-ben ,véget ért” a kritikus idészak a alomany eszkdzértéke megugrotta a 5 173,1124
milliard forintos hatart és az kovetkezo évek is tovabbi novekedést hoztak. Osszetételét tekintve
a befekteték egyértelmiien a nyilvanos, nyiltvégii befektetési alapokat részesitették elénybe, és
ide fektették megtakaritasaik jelentds részét. Mi lehet ennek az oka? Fontos szempont, hogy €z a
fajtu adap nagyon likvid, ami azt jelenti, hogy a forgalmazé barmelyik forgalmazasi napon
eladhatja, illetve visszavathatja a befektetési jegyeket az alap egy jegyre jut nettd eszkozértékeén.
Ez a lehet6ség sok befekteté szaméara menekilési utat és nagyobb biztonsagot jelent, mivel
tapasztalatom szerint a hazai befekteté nagy része kockazatkerilé. Emiatt, ha vallaja is a
magasabb hozammal kecsegteté, de kockazatosabb alapokat, ha szorul a hurok, mihamarabb
meg akar szabadulni t6lUk.
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18. dbra: A kezdt allomany eszk 6zértékenek alakuldsa (mrd HUF)
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

Erdekes megfigyelniink a kovetkezo dbrét, amely avizsgdati idészak darabszaménak szézal ékos
megosztlasdt mutatja befektetési politika szerint. Kilenc aaptipust tintettem fel. Ezek kdzott
megtaldhaté az Gsszes kockazati besoroléds, igy mint a pénzpiaci alapok, melyek aacsony
kockazatot jelentenek, vegyes alapok, melyek mérsékelt vagy kozepes kockazati besorolastiak,
az ingatlan és részvény alapok, melyek atlag feletti, magas koczézati szintet jelentenek. Lathato,
hogy az dacsony kockézatot jelentd, de ezdltal minimdis hozamot add aapok darabszamanak
volumenében nem tortént jelentd valtozas. A piaci alapok 2013 év végre 59 darabbal, a
kotvenyalapok 2015-ben érték el a cslicsot, majd ismét csokkené tendencid mutattak. A vegyes
6és részvényalapok darabszama folyamatos — kisebb visszaesések mellett — emelkedést mutat. A
darabszamok egyértelmii nyertese a specidlis dapok. lde tartoznak a nyilvanos, nyilt és zart,
zartkorti garantdlt és sz&rmaztatott alapok. A garantalt alap egy olyan befektetési alap tipus,
amely lgaratkor (vagy akar a futamidé aatt) a téke és esetleg azon felll még valamekkora
hozam kifizetését garantdlja. Az elmult évek legkedveltebb alapja a szarmaztatott alapok, azon
belll is féként az abszolUt hozamu stratégiat kdvetoek voltak. Népszertiséguk abban rejlik, hogy
szinte minden piaci korilmény kozott nyereségre torekszik. Ugyan a teljesitménylk hagy
kivanni val6t maga utan, ennek ellenére a 2005-ben 37 darabot szamldé alomany 2015-re 258
darabra duzzadt. Mivel az emult b6 egy évtized gazdasagi méyrepllése bizonytalan gazdasagi
kornyezetet teremtett, igy elésegitette az olyan aapok térhdditasat, melyekndl az aapkezel 6k
relativ szabad kezet kaptak a befektetési politika kialakitasdtna. Az aapok alapja szintén
haditott, mivel a 25 darabos dlomany 2020-ra 146-ra bovilt.
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19. dbra: A kezdt allomany darabszamanak megoszlasa befektetés politika szerint
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

Eszkozértékiket vizsgava is érdemes megemliteni a specidlis aapokat. Mig 2005-ben értékik
alig érte el 2 89,0185 milliardot, addig 2017-re mér 1 523,0530 milliardra tornazték fel magukat.
Erdekesség a zartkorii értékpapir alapok &lomanyénak vétozasa. Ellentétben a tébbi vizsgélt
tényezével forditottan alakult a volumene. 2005 és 2007 kozétt nagyon gyengén szerepelt. 2007-
re eszktzértékének szama alig haladta meg a 89,3849 milliardot. Azonban a 2008-as véalsag
kirobbanasanak hatasara a 2010-es évig robbanasszerii ndvekedést mutat, szinte minden évben
megdupl azddott a szdma. 2011-t61 kezdve ismét csokkeni kezdett egészen 2016-ig, amikor ismét
megindult a nbvekedés, igy 2020-ra méar 660,1200 milliardot szamldt az dlomany. Mind a
kotvényalapok, mind a vegyes alapok a vasdg okozta méyrepllést kovetéen egyre jobb
teljesitményt mutattak. Ugyan a kotvényalapok jol inditottak a 2005-6s évben, 2006 és 2012
kozott elég gyengén ,,muzsikdtak” A 2013-as év azonban ismét kedvezé széljarast hozott
szamukra, igy Uj erére kapva, azbta nbvekedd tendenciat mutatnak. A vegyes alapokka is
nagyjabol ugyanez a helyzet, a 2005-0s évtél etekintve, amikor eszkdzértékik alig érte € a
65,2397 millidrdot. Ranézve az &bréra, jol lathatok kékkel szinnel a piaci alapok, mint egy stabil
bazis. Megfigyelhet6, hogy a 2012-es cslcs utan folyamatos csokkenés indult meg, és a 2019-es
€s 2020-as évre szinte elenyész6 szintre cstkkent az dlomany.
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20. &bra: A kezelt alloméany eszk 6zértékének megoszlasa befektetési politika szerint
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

Osszevetve az €6z6 négy dora elemzését megdllapithatd, hogy a vizsgdlt 6t idészak gazdasagi
kornyezetét jellemzo attitiidok az alapok aakulasét is eroteljesen befolyasolta, féleg a gazdasagi
vilagvalsag dtd érintett években. Ez adatt a befektetési kedvet, kockazatvélaléast és a befektetett
toke mennyiségét értem. A 2005 és 2007 kdzotti optimista gazdasagi kornyezetet jol szemléteti
a befektetési alapok darabszamanak és eszkzértékének egyenletes és dinamikus emelkedése. A
befektetok nagyobb bizalommal fektették be tokéjiket a nagyobb kockazattal jard, de magasabb
hozamot igéré alapokba. A 2008 és 2012 év vége kozotti idészak negativ és panik jellemezte
gazdasagi helyzetét is jOl tukrozik az adatok. Egyértelmii megtorpanés tapasztalhatdé minden
téren, egy dolgot kivéve. Ez pedig a darabszam és specidlis alapok kapcsolata. Ahogy korabban
méar kifejtettem, aki még tovabbra is mert befektetni, az is inkdbb olyan alternativét valasztott,
amellyel nem lehet nagyot ,bukni”. Ezt jelentette ez a tipus, amelynek darab és eszktzérték
novekedése egy kicsit kozmetikézta, ezen idoszak elkeserité gazdaségi adatait. A 2013-tdl
kezd6ds idészakot egyértelmiien a stabilizacid és az optimizmus felé vezeté Ut jellemezte. A
szdmokat figyelve lathatd, hogy lassan visszatért a befektetési kedv és U lehetéségek nyiltak
meg a befektetés piacon. Az alapok darabszamanak ugréasszerii novekedésenek a 2019-es év
vetett véget enyhe csokkenéssel, amdly kitartott a 2020-as évbeniis.

A fenti eredmények alapjan H1 hipotézisemet elfogadtam, amelynek alapja az volt, hogy a
vildggazdasagi valsag pénzigyi kovetkezménye hatast gyakorolt a hazai befektetési aapok
darabszaménak és eszkdzértékének alakul asaban.

A H2 hipotézis azonban - miszerint a hazai befektetési aapok darabszaménak és
eszkozértékének alakulasédt a COVID-19 jarvany gazdasagi hatasa befolyésolta— megdolt.
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52 A magyar befektetés piac harom alapkezel 6jének dsszehasonlitasa 2005 és 2020
kozotti idoszakban

A kovetkezékben a magyar befektetési piac hdrom magyar a apkezel 6jét fogom elemezni a 2005
és 2020 kozaotti, vizsgdt idészakban. Két térsasag a piacvezetékhoz tartozik, mig a harmadik a
kozépmezonyt erésiti. Ahhoz, hogy 6sszehasonlithatok legyenek az adatok és egyértelmiien
megallapithatok legyenek az egyezések és kiilonbségek, az aldbbiakban felsorolt szempontokat
alapjan fogom megvizsgani akivalasztott tarsasgokat.

1) A kezelt dllomany darabszamanak alakulasa

2) A kezdt alapok megoszl ésa a befektetési politika szerint

3) A kezdt aapok ardnya devizanem szerint (HUF, EUR, USD)

4) A kezelt dlomany eszkozértékének alakuldsa

5) A kezelt dlomény arfolyamanak alakulésa

6) A kezelt dlomény 3 és5 éves alag hozamanak aakuldsa szérasi hibasdv megadésaval

521 OTP Alapkezel6 Zrt.

Az OTP Alapkezel6 Zrt. az dtala kezelt vagyon aapjan a legnagyobb alap- és vagyonkezel
tarsasdg a magyar piacon. Az dtaluk kezelt vagyon 2014 végén meghaladta az 1 700 milliard
forintot. Kezelt vagyonuk nagyobb részét, tobb mint 1 250 milliard forintot befektetés
alapjaikban kezdik. Piaci részesedésiink meghaladja a 24%-ot. Az OTP Alapkezel6 a hazai
piacon az elsdk kozott, 1993-ban alakult. 1996 6ta kezelnek lakossagi Ugyfeleik szamara
nyiltvégi befektetési alapokat, ekkor indult az azéta is népszerit OTP Optima Alap, amely mais
a legnagyobb dlomannya rendekezé termékik. Az OTP Bank kozép-kelet-europal
terjeszkedéséhez kapcsolddva olyan alapokat is inditott, amelyek hataron anyulo tevékenység
keretében kerlilnek forgalmazasra.

A lakossagi forgalmazasra szant termékek mellett intézmeényi befektetok részére fejlesztett
aapokat, illetve intézmeényi sorozatokat is kibocsatottak. 2000 oktéberétol étvették az OTP
Bankcsoporton beltl 1995 6ta folytatott nyugdijpénztari vagyonkezelési tevékenységet. Az OTP
Pénztdrak mellett més hazai 6nkéntes nyugdijpénztarak szaméra is nyUjtanak vagyonkezelés
szolgaltatést. Az OTP Alapkezelé Zrt. 2002 6szén megszerezte a portfoli Okezel éshez szilkséges
fellgyeleti engedélyt is. Azota kezelnek lakéstakarék-pénztéri, egészségpénztari és biztositoi
vagyont is, valamint a Pénztarak Garancia Alapja szamarais végezhet vagyonkezel ést.
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1. Az OTP Alapkezel6 Zrt. kezelt dllomanyanak darabszama, a vizsgdt idészakban folyamatos
novekedés tapasztal haté a 2009-ben a ndvekedés kisebb mértékii volt ugyan, de avalsag hatasara
sem alt meg. A 2011. és 2012. év végi darabszamok megegyeznek ugyan, de a 2013. évtél Ujra
elkezdett bvilni az alapkezel6 dltal kinalt alapok skalgja.
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21. abra: Az OTP AK Zrt. éltal kezelt dllomany darabszamanak alakulasa
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés
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2. A 22. doraavizsgdt aapkezelé dtal kezelt alapokat szamanak szazal ékos megoszl asat
mutatja befektetési politikg uk szerint. Megvizsgalva, egyértelmiien szembe tiinik a részvények
kiemelkedé aranya. A legalacsonyabb aranyt a 2006-0s évben produkalta 26%-kal. A
legmagasabb részarényt 2010-ben hozta, amikor elérte a 48,39%-ot, ami ateljes dlomény kozel
felét jelentette. Az dbrét elemezve |athat6, hogy a portfolidban megjelent két G alapis. Az
abszol Gt hozamu alap mar a va sag el6tt 2006-ban piacra kerllt, az egyéb pénzpiaci alap 2013-
ban kezdte meg Utja. Ezek megjelenése dsszefiggésbe hozhat a gazdasagi recesszidval. Ahogy
mar kordbban irtam az abszol it hozamu a ap nem elhanyagolhat6 elénye, hogy csokkend
piacokon is tudnak pénzt keresni. Ez avalsdg idején elég vonzénak hatott, hiszen mind a
részvények, mind a kotvények igen kockazatosak. Egy pénzpiaci alap esetében az alap
befektetés politikga garantélja vonzerejét, mivel az alacsony kockazatu befektetések kozé
tartozik. Teh& megallapithatd, hogy az OTP alapkezel ¢ alkalmazkodott a megvaltozott
gazdasagi kornyezethez és annak megfelel6en aakitotta at befektetési politikgjat.
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22. dbra: Az OTP AK Zrt. altal kezelt alapok szamanak megoszlasa bef. politika szerint
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés
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3. A harmadik vizsgélati szempont a kezelt alapok devizanem szerinti megoszlasa. A forintban
kezelt dlapok egyértelmii tobbséget mutatnak. Ez érthetd, hisz magyar piacon, magyar
fogyasztoknak — féleg alakossag korében — ez tiinik a legészszeriibb megoldasnak. Az USD-ben
kezelt dapok aranya 2005-t61 kezdédéen folyamatos csokkenést mutat egészen a 2017-es évig.
A recesszi6 leginkabb az EUR-s alapok arényandl érezhet6. 2005-2009-ig jelentés cstkkenés
tapasztal hatd, majd 2010-t6l ugyan hullamzo, de ndvekedé tendencidt mutat aranyuk.
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23. abra: AzOTP AK Zrt. dltal kezelt alapok szamanak megoszlasa devizanem szerint
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

4. Az eszkozérték aakulasat elemezve szembetiing a 2005-6s kimagaslé 61,3673 milliard forint,
ami a kovetkez6 évre a felére esett vissza. A gazdasagi valsdg itt is egyértelmiien megmutatta
hatésat, mivel 2008-ra 15,1965 milliardra csokkent az eszkdzérték dlomany. A tovabbi vizsgalt
12 évben sem sikertlt elérni a 2005-0s szamokat.
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24. dbra: Az OTP AK Zrt. altal kezelt allomany eszk 6zértékének alakulasa (mrd HUF)
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

5. Az &folyam vizsgdaténdl folyamatos emelkedés lathatd, de érdemes megemliteniink a 2008-
a koveté harom évet, amikor az arfolyam 22,61496 és 37,06674 kdzott mozgott. Ezt kdvetoen
ismét jol alakult az arfolyam, hiszen folyamatos emelkedést mutatott, sét 2019 és 2020 kdzott a
novekedés el érte a 20%-ot.
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25. dbra: Az OTP AK Zrt. altal kezelt allomany arfolyamanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés
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6. Sokat gondolkodtam, hogy a hozam elemzésére melyik mutatd lenne a legmegfelelébb. A
benchmarkhoz és kockézattal normalizalt (Sharp mutatd) szerinti megkozelitéshez a 3 és 5 éves
atlag hozam értékeket vizsgatam. A 2008. évben egyértelmii visszaesés tapasztalhaté mind a 3,
mind az 5 éves hozamokndl. Annak ellenére, hogy a valsdg ebben az évben robbant ki
hazénkban, mar ekkor éreztette hatasat. A 3 éves hozamok étlaga -2,23%-on zérta az évet. 2011-
re az 5 éves hozam is elérte a mélypontot 1,77%-kal. A vizsgdlt 12 év adataibdl egyértelmiien
l&hatd a valsag 3 vesztes éve 2009, 2010, 2011. Az ezt koveté évek egy kis enyhiilést hoztak a
piacon, azonban 2015-ben egy Ujabb visszaesés volt tapasztalhatd. A szérasokat vizsgava 2016
(3 éves hozam dtlag) 5,07%-ka és 2009 (5 éves hozam é&tlag) 2,65%-kal bizonyult a
legkiegyensulyozottabb évnek.
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26. abra: Az OTP AK Zrt. éltal kezelt dlloméany 3 és 5 éves hozam éatlaganak
alakulésa szor as hibasav megadasaval
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

522 K&H Alapkezel6 Zrt. (Maméa KBC Asset Management N.V.)

2020. julius 1-jétol a kordbbi K&H Alapkezelé Zrt. tulgjdonosa és neve megvatozott. A cég
kozel 20 éves torténete 1998-ban kezdodott. A mai napig az egyik legdinamikusabban fejl6dé
vélaat a kezelt vagyon és piaci részesedés tekintetében. A KBC Asset Management élen jar (j
tipust befektetési aap innovéaci 6k magyarorszégi bevezetésében és meghonositasaban.

A magyar befektetési alap piacon elsdként inditottael:
az indexkovet6 aapot (Naw gator BUX index koveté befektetési aap)
atoke és hozamvédelmet igér6 zartvégii befektetési alapokat
abiztonsagi profil szerinti vegyes alapokat
az arfolyam védelemi mechanizmussal rendelkezé vegyes a apcsal &dot

A vizsgdlat szempontjabdl fontos megjegyezniink, hogy ez az alapkezel6 kezeli a toke- és
hozamvédett befektetési alap kategoridban a legtdbb befektetési alapot. A K&H Alapkezelé a
KBC bankcsoporton belll szorosan egylttmiikédik a KBC Csoport Alapkezel 6/Asset
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Management cégeivel. A KBC Csoporton bellil 6t orszagban folyik befektetés
alapkezel é/portfoliokezel és.

A KBC Csoporton belll az egytttmiikddés kiterjed:

aglobdlis befektetés stratégia kdzos kialakitésara

atermékfejlesztésekre

az értékesitésseal, szolgdltatasokkal kapcsolatos tapasztalatok megosztasara
A 2014-es évben az aapkezelé megkapta az Euromoney kivalosdgi dij 2014 (Magyarorszag
legjobb bankja a K&H Bank) és a Europe Structured Products Awards 2014 (Legjobb eurdpai
strukturdt alap forgalmaz6 2014 — K& H Bank) elismeréseket.
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27. abra: A K&H Alapkezelé Zrt. altal kezelt dlloméany darabszaméanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

1. Az dapkezel6 dtal kezelt aapok darabszama a vizsgdlt idészakban mindvégig ndvekedést

mutatott. Mig 2005-t61 a 2013. év végéig, 8 év datt az aapkezel6 dltal kindlt alapok szama 12-
rél 22 darabranétt, addig 2014-t61 2020-ra majdnem megdupl azodott az alapok szama.
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28. dbra: A K& H Alapkezelé Zrt. altal kezelt alapok szamanak szazalékos megoszlasa
befektetési politika szerint
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

2. Az 626 abra az dlapok megoszlasat mutatja befektetés politik§uk szerint. EIsS pillantésrais
szembetiing, hogy arészvények jelentik alegnagyobb volument. Voltak mér meglévé és Gjonnan
megjelend aapok, amely egyértelmii hangsilyossa valtak a recesszid lezarulasa utan. Ezek a
dinamikus, évatos, arupiaci alapok. Szinte mind-mind olyan befektetési |ehetéség, amely a
lehetéségekhez képest minimalizélja a kockézatot. Erdekességként érdemes emlitést tenni
azonban a szarmaztatott alapokrdl. A K&H Alapkezelé 2015-ben dobta piacra ezt a befektetés
formé. Hogy miért is teszek réla emlitést? A sz&rmaztatott alapok a befektetési aapok
legkockazatosabb és egyben legnagyobb hozammal kecsegteté véltozata. Mas néven abszol Gt
hozam( alapoknak is hivjuk 6ket. Mivel jelentés ingadozassal rendelkeznek, igy az ezekbe
tortén6 befektetés csak hosszl tavra gjanlott. A minimdlis javasolt befektetési idétavnak az egy
évet szoktédk meghatarozni, de az gjanlott idétav tébb, mint harom év. A rovidtavu befektetoket
kimondottan igyekeznek tévol tartani ezektél az aapoktdl a magas tranzakcids koltségekkel.
Népszertiséguk - amirél méar kordbban is szbt gjtettem - abban rejlik, hogy szinte minden piaci
korulmeény kozott nyereségre torekszik. Csak gy6zzik kivarni!

3. A devizanem szerinti megoszlast vizsgalva, megfigyelheté, hogy a 2005 és 2006-ban csak
forintos alapokat kezelt atarsasag. A kovetkezé évben megjelentek az USD-s, majd 2009-ben az
EUR-s aapok is. 2009-t6l kezdédoen jelentés ndvekedést mutat az aranyuk, féleg az USD-ban
kezelt alapoké.
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29. dbra: A K& H Alapkezelé Zrt. altal kezelt alapok megoszlasa devizanem szerint
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

4. A kovetkezé vizsgalati szempont az eszkozérték alakuldsa. Ahogy az elézéekben vizsgalt
OTP Alapkezel6nél, itt is megfigyel heté a tendencia - az eszkdzallomany tekintetében -, hogy a
2013-t6l robbanésszertien elkezdett emelkedni a kezelt dlomany eszkozértéke. Itt is jal
megfigyelheté a 2008-as va sag okozta mélyrepul és.
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30. abra: A K&H Alapkezelé Zrt. altal kezelt dllomany eszk 6zértékének alakulasa (mrd
HUF)
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

A

5. Az afolyam alakulasat mutatd dbra szinte 6nmagaért beszél. Mig 2005 és 2018 kozétt 1,3175
€s 2,0295 kdzott mozgott a arfolyam, addig 2019-t61 kezdédéen el szabadult és elérte a 30,9398-
as csucsot.
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31. dbra: A K&H Alapkezelé Zrt. altal kezelt dllomany arfolyamanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés
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6. Az utolso vizsgdlati szempont a hozamok terén ennél az alapkezel6né is hasonl6 eredményt
hozott. A 3 éves hozam esetében a méypontot a 2008-es év jelentette, a maga -5,99%-val. az 5
éves hozam esetében 1,08%-kal. 2011-t6l itt is javulé tendencia tapasztalhatdé a 2015-0s évet
kivéve. A szOrasokat vizsgdva, 2018 (3 éves hozam étlag) 3,75%-kal és 2020 (5 éves hozam
atlag) 3,86%-kal bizonyult alegkiegyensilyozottabb évnek.
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32. dbra: A K&H Alapkezelé Zrt. éltal kezelt dllomany 3 és 5 éves hozam étlaganak
alakulasa szor as hibasav megadéasaval
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

5.2.3 Generai Alapkezd¢6 Zrt.

A Generai Alapkezel6 1992 dta aktiv részese mind a hazai, mind a nemzetk6zi pénz- és
tokepiacoknak. Befektetési tevékenységét kezdetben kizérdlag a Generali Biztositd keretein
belll végezte, a komplex pénzigyi szolgaltatdsok nyUjtasa érdekében 2000 végén aakult meg
mai tarsasagi formja A Generali Alapkezel6 hdrom fé tevékenységet végez: befektetés
alapkezelést, nyugdijpénztéri vagyonkezelést, portfolio kezelést. A tarsasag 2001-ben kezdte
meg a kilsés vagyonkezelési Uizletag felépitését. A Generali Alapkezel6 legjelentosebb lgyfele
kozott jelenleg is megtaldhatok biztositok, egyhazak, nyugdijpénztérak és vallalatok. A
nyugdijpénztari szektor bovilésének kdszonhetéen dinamikusan nétt a cég gondozasaba bizott
vagyontdmeg. Tobb (j kilsés mandatum megszerzése mellett a meglévé Ugyfelek a -
vagyonkezelési tevékenysegink elismeréseként — jelentés pluszforrasokat adtak a. Ezen
idészakban a vagyonkezelési dlomany meghaladta az 510 milliard forintot, mellyel a Generdi
Alapkezel 6 az egyik legnagyobb kiilsd vagyonkezel ési mandatummal rendelkezé szereplé volt a
hazai piacon. A térsasdg - torekedve a piaci igényeknek valdo megfelelésre - 2011 jaliusaban U]
tevékenységként megkezdte a magan uUgyfelek részére tortén vagyonkezelést. A privét
vagyonkezelés Uzletdg ez év végére m& jelentds kezelt vagyonnal és ugyfélszdmma
rendel kezett.
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1. A Generali Alapkezel6 altal kezelt dllomany a vizsgalt 15 év aatt jelentés bovilést mutat.
Mig 2005-ben ez 3 darab volt, addig 2010-re elérte az Otszorosét és 2018-ra tobb, mint a
hétszeresét, azaz 22 darabot. Osszehasonlitva az elézéekben vizsgdlt két alapkezeléve itt is
megfigyelhet6 az allomany béviilése, azonban a masik két térsasaghoz képest elmaradt.
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33. dbra: A Generali Alapkezelé Zrt. kezelt dllomany darabszaméanak alakulasa
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

2. Befektetés politikgjat tekintve sem beszélhetlink tdlontdl nagy vatozatossagrol. 2005 és 2007
kozott harom, majd 4 féle befektetési politikat képvisaé termékekkel foglalkoztak. 2008-tdl
kezdédéen a Generaina is megjelent az abszolit hozam( termékcsoport, ami a 2017-es év
végére jelentés részesedésre tett szert. Mig a vizsgdlati idoszak elgjén a pénzpiaci alapok,
részvények és hosszU kotvények kozel azonos szézalékban szerepeltek a kindatban, az (j
befektetés politikat képvisel6 termékek megjelenésével majd térhdditasaval a pénzpiaci alapok
és hosszU kotvények aranya lecsokkent, ezzel teret hagyva a részvényeknek és abszol Ut hozamu
alapoknak.
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34. dbra: A Generali Alapkezelé Zrt. altal kezelt alapok szamanak szazal ékos megoszlasa
befektetési politika szerint
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

3. A devizanem szerinti megoszlésitt is a varakozésoknak megfeleléen alakult. Egészen a 2010-
es év veégéig csak forintban kezelt alapokat kezelt a térsasag, majd megjelentek az EUR és USD
devizanemii aapok, melyek kozll az EUR-s alapok darabszama volt minimalisan magasabb.
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35. dbra: A Generali Alapkezelé Zrt. altal kezelt alapok megoszlasa devizanem szerint
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés
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4. Az eszkozérték aakuldsana ismét megfigyelheté a valsag okozta megtorpanas 2008-ban.
Ugyan a 2010-es évre 89%-0s emelkedést mutatott a szamuk, de a kovetkezd évre ismét
visszaeses kovetkezett. 2012-t61 kezdodéen — kisebb csokkenés mellett — megindult a
eszkozérték novekedése.
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36. abra: A Generali Alapkezelé Zrt. altal kezelt allomany eszk 6zértékének alakulasa
(mrd HUF)
Forras. BAMOSZ, sgét szerkesztés

5. Az arfolyamok 6sszehasonlitasand szembetiin kildnbség a hdrom vizsgélt alapkezel6nd a
nagymertékben eltéré arfolyamok. Mig a Generalina 1,0659 és 1,4451 kdzott mozgott, addig az
OTP-nél elérte a 603,9393-t a K&H a 30,9398 értékeket. Mi lehet ennek az oka? Véleményem
szerint a Generalind a relativ sziik, egyoldalt kindlat okozhatta az alacsony arfolyam szintet,
ellentétben az OTP és K& H dtd kindlt széles |ehetéségekkel.
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37. dbra: A Generali Alapkezelé Zrt. altal kezelt dllomany arfolyamanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

6. A hozamok alakulasanak tekintetében ez az alapkezel6 hozott némi érdekességeket. A
vizsgdt 1 évbdl a 2005-6s igazan érdekes adatokat mutat. Az 6t éves atlaghozam nagyon gyenge
eredményt hozott, mindosszesen -2,19%-ot. Ezzel ellentében a 3 éves hozam eredmények
nagyon jo teljesitettek. A valsdg itt is hozta a téle elvart eredményeket a 2008-as évben a 3 éves
hozam 0,55%-kal zért, majd 2011-ben kovette az 5 éves hozam mélyrepllése is 2,15%-kal. Ez az
alapkezel6 is nagyon gyenge évet zart 2015-ben, azonban ezt kdvetéen ismét javultak az adatok.
A 2005-6s évben egy terméknek volt 5 éves hozama, igy a szoras nem volt értelmezhets. A
szérasokat vizsgdlva 2006 (3 éves hozam atlag) 1,67%-kal és 2007 (5 éves hozam étlag) 2,16%-
kal bizonyult alegkiegyensulyozottabb évnek.

75



15,00%,

e ————
—
F——
L ——]

e | e
i - ——

77

Ty
7 e——

x If;|
—
.;:":
o=
'C'L

,:.i
o ———

5 .ﬁ\_'“ =y o 7 -C.rl o) I
2 B A v B

-10,00%4
B} Eéves horam atlag B 5 éves horam Atlag

38. abra: A Generali Alapkezelé Zrt. altal kezelt allomany 3 és5 éves hozam atlaganak
alakulasa szor as hibasav megadéasaval
Forras. BAMOSZ, sgjét szerkesztés

A H3 hipotézis - amely azt dlitja, hogy a hazai befektetési alapok alomanyi Gsszetételében
fluktuaciot tapasztalhattunk az utébbi 15 évben, amely a vélsag &tal okozott gazdaségi
folyamatok étal akulésanak az eredménye - afenti kutatas alapjan megdolt.

5.3  Nemzetko¢zi kitekintés— Az osztrk befektetési piac és alapkezelinek helyzetet 2005
6s 2017 kozott

A 2008-as gazdasagi valsag nem csak hazank befektetési szektordt érintette, hanem a nyugat-
europal orszégok piacain is vegigsoport. Dolgozatomnak ebben a részében a magyarorszagi
értékeléshez elvégeztem egy nemzetkozi kitekintést, mivel fontosnak tartottam, hogy hasonlé
miikodési elv és szabdlyozas alapjan funkciondld piacokat hasonlitsak dssze. Tobb orszag
alapkezel6it Bsszegytijté szbvetseg honlapjat megkeresve ra kellett jonndm, hogy ez nem is lesz
olyan egyszerii feladat. Mig Magyarorszagon az aapkezel6k széles korii, nyilvanos adataihoz
barki hozzéférhet, addig a ,nyugati” orszdgok nagyon sziikdsen bannak azokkal vagy csak
szigor( regisztrécié utan lehetséges lehivasuk. Végil djutottam az osztrak VOIG (Vereinigung
Osterreichischer Investmentgesellschaften) honlapjara. Az Osztrék Befektetési Tarsasagok
Szovetségét 1988. janudr 20-an dapitottak azzal a céla, hogy Osszefogja és képviseje az
osztrak befektetési alapkezel6ket. 2013-t6l kezdodoen kiildnleges esetekben mas eurdpai orszég
alapkezel 6 is csatlakozhatnak hozza

Az kdvetkezé abraa 26 osztrak alapkezelé dtal kezelt alapok darabszdmét mutatja 2005 és 2020
kdzott. Ha ateljes eurdpai ranglistan nem is, a szomszédos orszégokkal kozos listan mar el6kel 6
helyet fogla el Magyarorszég. Kezelt vagyon tekintetében azonban osztrék alapkezelsi piac
fényévekre van t6llnk, de a darabszamot tekintve is messze fellilmuilja a magyar piacot, még a
leggyengébb évekbeniis. A , kritikus’ 2008 és 2012 kdzotti idészakot vizsgdl va megall apithatjuk,
hogy nincsenek a valsagnak olyan mértékii jelei, mint a magyar befektetési piacon. Az osztrak
befektetési piac stabilnak bizonyult a darabszamokat tekintve, valtozast nem tapaszta hattunk.
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A kezelt vagyon tekintetében is messze elmaradunk szomszédunktdl. A darabszamokkal
dlentétben a kezelt vagyon volumenében mar |athaté a gazdaségi valsdg okozta visszaesés. A
kovetkezé dbrdn mar egyértelmiien kirgjzolodik ez az idészak. Ilyen egyértelmi eltérés a hazai
adatok vizsgdatdna nem léathatd. Mi lehet ennek az oka? Véeményem szerint ezt az eltérést az
orszagok altal preferdlt alapok Osszetétele okozza. Egységesnek korantsem mondhat6 az eurdpai
alapkezel6 piac, az orszagok mindegyike sajdtos befektetési alap piacca bir. Mig a
kotvényalapok foként az osztrék, a norvég, és aroman piacon képviselnek nagyobb, 40% vagy a
feletti ardnyt a befektetési alapokon belll, és a svédeknél, a szlovékokna, norvégoknd és a
briteknél erés a részvényslly, addig a vegyes aapokat foként az osztrakok, a belgék, a csehek és
aszlovakok részesitik elényben. A pénzpiaci alapokat a németeknél vagy osztrakoknal, de még a
szlovakokndl és a cseheknél sem nagyon talani.

39. abra: Az osztrak kezelt allomany darabszamanak alakulasa
Forras. VOIG, sgjat szerkesztés
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40. abra: Az osztrak kezelt alapok eszkGértékének alakulasa (millio EUR)
Forras. VOIG, sgjat szerkesztés

Ahogy az el6z6ekben mar irtam, még az azonos szabdlyozasi és hasonl 6 gazdasagi adottsdgok —
ezalatt az Eurdpai Uni6 dltal biztositott gazdasagi kornyezetet értem — mellett is nagyon eltér az
europal orszégok befektetési gyakorlata és a preferdlt alapok tipusai. Az alabbi abran jol |athato,
hogy Ausztridban a kétvények, részvények és a kiegyensulyozott alapok a legkedveltebbek. A
pénzpiaci aapok aranya valdban elhanyagolhatd. Ennek oka nagy valdszintiséggel az, hogy
ugyan az alacsony kockézatl befektetések kozé tartozik, azonban ez egyben azt is jelenti, hogy
alacsony a hozama. Mivel Ausztridban a befektetok - ide értve a haztartasokat is — sokkal
nagyobb forrassal rendelkeznek, igy nem feltétlenll szempont szamukra, hogy a befektetés
formalikvid legyen.
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41. abra: Az osztrak kezelt allomany szamanak megoszlasa a befektetes politika szerint
Forras. VOIG, sgjat szerkesztés

Az osztrék befektetési piacon a 2017-es adatok szerint 26 alapkezelé mikodott. Az elsd 5 -
legnagyobb részesedéssel rendelkezé térsasdg - paci részesedését az alabbi abra mutatja. A
legnagyobb  aapkezelok 19,39%-0s piaci részesedéssel az  ERSTE-SPARINVEST
Kapitalanlagegesellschaft m.b.H, a mésodik a Raiffeisen Kapitaanlagegesellschaft m.b.H
17,47%-kal. A két térsasag piaci részesedése tobb, - az 6t vezet6 térasagon kivil - mint az egyéb
kategéraba sorolt alapkezel6. Ekkora piaci résszel jelent6s réhatasuk van a piac és gazdasagi
kornyezet formdlasara.
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Gesellschaft mb.H.
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42. bra: Az osztrék Alapkezelék piaci részesedésének alakulasa 2005 és 2020-ban
Forrés. VOIG, sgjét szerkesztés

5.3.1 Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH

Raiffeisen Kapitaanlage-Gesellschaft m. b. H-t 1985 novemberében alapitottak Ausztridban,
bécsi székhellyel. 1998-ban a Raiffeisen KAG elinditotta az elsé alapok alapjat Ausztridban.
1998-ban az () értékesitések 50%-a ezeken az értékpapiralapokon keresztll tortént. Ugyanezen
év juniusdban a Raiffeisen KAG 100%-o0s lednyvélaataként megalakult a Raiffeisen
International Fund Advisory GmbH (RIFA) azzal a céllal, hogy a Raiffeisen értékpapir alapok
nemzetkOzi  értékesitését végezze. A regiondlis étékesités fokuszokat  kezdetben
Németorszégban, Olaszorszaghban, Franciaorszagban, Magyarorszagon és Szlovéakidban vezették
be. A Raiffeisen KAG és lednyvdllalatai 2002 novemberétsl Raiffeisen Capital Managementként
miikddtek egytt tovabb.
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Ugyanez vonatkozik a 2003-ban Ujonnan alapitott (szintén 100%-os lednyvdladat) Raiffeisen
Immobilien KAG-ra, amelynek legfébb feladata az ingatlanbefektetési alapok kezelése. A
tarsasag a 2008-ban az eluralkod6 pénzpiaci valsag miatt szervezeti és erételjesebb fokuszt hozo
szerkezetdtalakitasi  programot hagjtott végre. Mara egyike lett Ausztria legnagyobb
bankcsoportjainak, és az egyik legnagyobb nemzeti alapkezelé, mintegy 20,4%-0s piaci
részesedéssel (2021 decemberi adatok aapjan). Nem csak az osztrak, hanem szémos eurdpai
orszag befektetés piacanak is elismert és aktiv résztvevije.

Darabszam tekintetében érdekes megfigyelnink, hogy a gazdaségi vasag idegje alatt a 2005-6s
évhez képest, amikor 287 aapot szamldlt az dlomany, 2008-ra 343 darabra nétt, ami korilbel Ul
19,5%-0s emelkedést jelent, és ez a szdm a valsag ével datt sem esett vissza jelentés mértékben.
S6t, 2011-re még tovabb nott és elérte a 346 darabot. 2013-t61 kezdédéen — ugyan kis |épésekben
— elkezdett cstkkenni az dllomany szdma, de ez nem feltélendl jelenti azt, hogy a vasag okozta
krizis megtépazta volna a térsasagot. Ugy gondolom, hogy a vésdg miatt alkalmazott
atalakitasok, valamint a megvaltozott gazdasagi kornyezet és lehetéségek minél jobb kiaknazasa
miatt avallaat Ujragondoltatermékeit ésigazodott az Uj piaci helyzethez.
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43. dbra: A Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH altal kezelt alapok darabszamanak alakulésa
Forrés. VOIG, sgjét szerkesztés

Az dabbi dbra az alapkezelé eszkOzértékének alakulédsat szemlélteti. Lathatd, hogy nincsen
jelentés ingadozés, ami a tarsasag stabilitését is tikrozi. 1gaz, a 2008-as év torténésel hatéssal
voltak a eszktzérték volumenre, de a szamok alapjan joOl atvészelte a recessziot. S6t, 2014-t6l
kezdve folyamatos ndvekedést mutat. Ez is azt igazolja, hogy nem a vasag kdvetkezmeényekeént
csokkent az alapok darabszama, hanem feltétel ezhetéen az adaptécionak kdszonhetéen. 2020-ra
elérte a37 496,32 milliard EUR-t.
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44. abra: A Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH eszkozeértekenek alakulasa (millié EUR)
Forras. VOIG, sgjat szerkesztés

Kutatdsom ezen részében a H4 hipotézisre kerestem a vdlaszt, amely azt alitja, hogy a vasag
elenére tovabbra is tapasztalhatd eltérés a magyar és , nyugat-eurépai” befektetési kultarat
képvisel6 orszag (Ausztria) darabszamanak aakulasaban. Ugyan az osztrék befektetési piac is
atalakuldson ment & a vizsgalt években, mégis sokkal stabilabb és kiegyenlitettebbnek bizonyult,
mint a hazai.

54  Klaszteranalizis — A Magyarorszagon bejegyzett nyilvanos, nyilt végi értékpapir
befektetés alapok, valamint egyéb befektetési alapok darabszaméanak alakulasanak
vizsgalata 2005 és 2021 méjusa k6zott

Vizsgdatom targya a 2005 és 2021 juniusa k6zott a Magyarorszagon bejegyzett nyilvanos, nyilt
végi értékpapir befektetési alapok, valamint egyéb befektetési alapok darabszamanak alakulésa.
Arra kerestem a véaszt, hogy a piacra hatd negativ gazdasagi folyamatok hogyan befolyasoltak
a befektetési dontéseket, azaz a korabban preferdlt instrumentek tovabbra is megtartottak-e
pozicidjukat vagy atal akultak-e a piaci igények.

A befektetési piac jol ismert szabdlya, hogy magasabb hozam csak nagyobb kockazat vallalésa
mellett érhet6 el. Ha megelégsziink az aacsonyabb hozammal, akkor a kisebb kockézatu
alapokbais fektethettink. A kockézatok és az azok dtal varhaté hozamok megitél ésében segitseg
lehet a befektetési politika, amely ismeretében konnyebben hozhatdé befektetési dontés. A
darabszam aakuldsa jol tlkrozi egy befektetési piac gazdasagi helyzetét, stabilitasat. Azt
vizsgédltam, hogy a gazdasagi valség milyen hatéssal volt a magyar piac befektetés kedvére ésa
piac recesszio uténi stabilizél 6désa meghozta-e ismételten a befektetés kedvet.

A téblézatokban felsorolt befektetési alapok a befektetési politikguk szerint 9 csoportba
sorolhatok.

Pénzpiaci alapok: Azon aapok tartoznak ide, amelyekné a portfdlidban 1évé kotvényjellegi
eszkozok atlagos hatralévs futamideje nem haladhatja meg az 1 évet.
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K étvényalapok:

Rovid kotvényalapok: Azon dapok tartoznak ide, amelyeknél a portfélidban [évo kotvényjellegii
eszkzok étlagos hétral évé futamideje 1-3 év.

Hosszi kotvényalapok: Azon aapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban [évé
kotvényjellegii eszkdzok étlagos hétralévé futamideje meghaladjaa 3 évet.

Szabad futamidejii kotvény alapok: A szabad futamidegiti kdtvényalapok az dlami és vélati
kotvények hozamabdl nyujtanak részesedést befektetdiknek, az atlagos hétraévo futamidé
mértékének megkotése nélkil, kozepes kockazat mellett.

Vegyes alapok: A kotvényeket és részvényeket vegyitik portfolidjukban.

Kiegyensulyozott: A portfolidban 1évé nem koétvény tipusi eszk6zok aranya 35-65%. A nem
részvény tipusl eszkdzok kategorianként (pl. ingatlan-tipust, arupiaci tipusu, stb.) legfeljebb
40%-ot tehetnek ki — ebbdl a szempontbdl a befektetés jegyek teljes egészében a kategdrianak
megfelel6 kitettséget jelentenek, flggetlenll az aap feltdltottsegétol.

Ovatos: A portfolidban 1évs, nem kétvény tipust eszkézok ardnya nem haladja meg a 35%-ot. A
nem részvény tipusi eszkdzok kategoridnként (pl. ingatlan-tipust, arupiaci tipusd, stb.)
legfeljebb 20%-ot tehetnek ki — ebbél a szempontbdl a befektetési jegyek teljes egészében a
kategoridnak megfelel§ kitettséget jelentenek, fliggetlentl az alap feltoltottségetol.

Részvényalapok: portfolioban [évs részvény-tipust eszkdzok ardnya meghal adja a 80%-ot.
Egyéb, be nem sorolt alapok: A tdbbi kategoria egyikébe sem tartozo értékpapiral apok.

Alapok alapja: Az "alapok aapja" tipusi befektetési alapok portfolidja més befektetés alapok
befektetés jegyeibél dl. Jellemzéen Magyarorszagrdl kisebb befektetésekkel nehezebben
dérhetd befektetési alapokat tartalmaz az alapok alapja konstrukcidban létrehozott befektetési

aap.

Specidlis alapok:

Abszolit hozamu alapok: Nem egy adott eszkdzosztalyhoz kotbttek, hanem a piaci torténések
flggvényében szabadon mozgathatjék eszkdzeiket azok kozott.

Szarmaztatott alapok: Nem kozvetlenl, hanem vaamilyen szarmaztatott eszkézon keresztll
fektetnek az értékpapirokba.

Tokevédett alapok: a befektetett tokét a futamid6 vagy az €l 6re meghatarozott tartasi idé utén
mindenképpen visszafizetik.

Zartkori értékpapiralapok: A kibocsatasuk soran az értékpapirt kizarélag egyedileg, elére
meghatarozott befektetok részére gjanljak fel, a befektetd el6zetes szandéknyilatkozata al apjan.

Ingatlanalapok: Kilonbdzo kereskedelmi éslakd ingatlanokba fektetnek.

A vizsgdt idoszakokat az alabbiak szerint hataroztam meg.

1. A gazdasagi valsg el 6tti idoszak (2005 és 2007 kdzott)

2. A vasig aatti idészak (2008 és 2012 kozott)

3. Infl&ciomentes Uzleti ciklus (2013 és 2016 kozott)

4. Magasinflécios Uzleti ciklus (2017 és 2019 kozott)

5. COVID-19 okozta va sag idészaka (2020 és 2021 méjusa kozott)
A Kkovetkezo tablazat az alapok befektetés politika szerinti csoportositésd mutatja be. A
kUlonbdzé szinek — melyek a kilonbozé kategéridkat jeldlik - az analizis dsszehasonlitasaban
lesznek segitséglinkre.
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7. tébldzat Az alapok tipusainak csoportositdsa

Kategoriak 2005-2007 2008-2012 2013-2016 2017-2019 2020-2021
Pénzpiaci a K Likviditasi alapok Likviditas alapok Likviditasi alapok Likviditasi alapok Likviditési alapok
p Sil Pénzpiaci lapok | Pénzpiac dlapok | Pénzpiadi alapok | Pénzpiaci dapok | Pénzpiaci alapok
Rovid Rovid Rovid Rovid Rovid
koétvényal apok koétvényal apok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok
s Hossz(i Hosszi Hosszu Hosszu Hosszi
Kotvenyal apOk kotvényal apok kétvényal apok kotvényal apok kotvényal apok koétvényal apok
Szabad futamidejii | Szabad futamidejiit | Szabad futamidejii | Szabad futamidejii
) kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok
K 6tvénytalsilyos Ko6tvénytal silyos K 6tvénytdlsilyos Kotvénytdlsilyos K 6tvénytilsilyos
vegyes al apok vegyes alapok vegyes alapok vegyes a apok vegyes a apok
Veqves alapok Kiegyensilyozott Kiegyensilyozott Kiegyensllyozott Kiegyenstlyozott Kiegyensilyozott
egy A vegyes aapok vegyes alapok vegyes alapok vegyes alapok vegyes alapok
Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes
alapok alapok alapok alapok alapok
Részvénytilsilyos | Részvénytilsilyos Részvény alapok Részvény alapok Részvény alapok
Részvény alapok __aapok_ __alapok
Tisztarészvény Tisztarészvény
alapok alapok ] ] ]
Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem
sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok
Alapok alapja Alapok aapja Alapok aapja Alapok adapja Alapok alapja Alapok alapja
Garantdlt alapok Garantalt alapok - - -
- Arupiaci alapok Arupiaci alapok Arupiaci alapok Arupiaci alapok
Abszolt hozam( Abszol (it hozamU Abszol it hozamU Abszol it hozam
Specidlis alapok ) alapok alapok alapok alapok
- Tokevédett alapok Tokevédett alapok Tokevédett alapok Tokevédett alapok
Szarmaztatott Szarmaztatott Szérmaztatott Szérmaztatott Szarmaztatott
alapok alapok alapok alapok alapok
Részvényalapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok
Kotvény alapok K 6tvényalapok K 6tvényalapok K 6tvényalapok K 6tvényal apok
Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok
Pénzpiaci alapok Részvényalapok Részvényal apok Részvényalapok Részvényal apok
Zartkori ) Abszol(t hozam( AbszolGt hozamu Abszol(t hozamu Abszol(t hozam(
G d , alapok alapok alapok alapok
értekpapiral apok - Tokevédett dapok | Tokevédett dapok | Tokevédett dapok | Tokevédett alapok
Szarmaztatott Szérmaztatott Szérmaztatott Szarmaztatott
) alapok alapok alapok alapok
- Ingatlanal apok Ingatlanalapok Ingatlanalapok Ingatlanal apok
Egyéb Egyéb - - -
Ingatlanforgalmazé | Ingatlanforgalmazo
alapok alapok ) ) )
Ingatlanfejleszté Ingatlanfejleszté
alapok alapok ) ) )
Kozvetlen Kozvetlen Kozvetlen
Ingatlanalapok - - ingatlanokba ingatlanokba ingatlanokba
fektetd alapok fektetd alapok fektetd alapok
Kozvetett Kozvetett Kozvetett
- - ingatlanokba ingatlanokba ingatlanokba
fektetd alapok fektetd alapok fektetd alapok

Forras: BAMOSZ, sqjét szerkesztés

Vizsgdatom soran hierarchikus klaszterelemzést végeztem az 6t kilonbozo, atalam
meghatérozott idészakra. Az elemzés soran nem hataroztam meg elére a klaszterek szamat. A
program az eredményként kapott klaszter szamot a legalacsonyabb szinten hatédrozta meg. Ily
maodon az 6t idészak mindegyikéhez legaldbb négy klasztert azonositott, de bizonyos esetekben
tobb klasztert is |étrehozott. A klasztereket a befektetési alapok tipusainak mennyiségi vatozasai
alapjan vélasztotta sz&t.



A lérehozott klaszterek befektetési alapjainak &tlagat Osszehasonlitottam a vizsgélt év
befektetési alap tipusainak &tlagéval. igy olyan kilonbséget kaptam, amellyel megdllapithato,
hogy a magyar befektetési alapok a térgyévben milyen mértékben részesitették el6nyben az adott
klaszter elemeit.

A csoportositas az étlagtol valo eltérés becsésére szolgdl. A csoportokat és azok kiiszobértékeit,
az alébbi téblézat tartalmazza.

8. tablazat: Hatér érték kategériak ésjelolésik

Kategoridk Jeldlés Eltérés
Nem értékelhets D
Nagyon étlag al atti - <-15
Atlag datti - (-15--5)
Atlag korli 0 (-5-5)
Atlag feletti + (5-15)
Nagyon atlag feletti ++ (15-25]
Extra &lag feletti +++ 25<

Forras. Sgjat szerkesztés
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Az alap adatokat az SPSS szamitogépes rendszerben lefuttatva a kovetkezé eredményeket

kaptam. A klaszterfurtoket a 23. melléklet tartalmazza

0. tablézat: A vizsgalt idoszakok klaszter analizise

A gazdasagi valsag elétti idészak (2005 és 2007 k6z6tt)

Ward Method 2005. 2006. 2007.
Nagyon étlag alatti (--) 0,88 (--) 1,13 (--) 1,63
Atlag alatti (-) 6,60 (-) 10,60 (-) 11,40
Atlagos (0) 15,83 (0) 17,67 (0) 23,50
Atlag feletti (+4+)25,00 (++4) 47,00 (+++) 71,00
Nagyon étlag (+++) 35,00 (+++) 69,00 (+++) 110,00
feletti
Atlag 9,29 13,52 18,67
A valsag alatti idészak (2008 és 2012 k6zott)
Ward Method 2008. | 2009. 2010. 2011. 2012.
Hagyon atlag () 0,80 () 0,80 () 0,87 (-) 493 () 5,67
glﬂjg(s)zk““" su (+) 22,40 (+) 23,20 (+) 29,20 (--) 0,60 () 1,20
Atlagos (0) 17,29 (0) 18,43 (0) 20,00 (+) 27,86 (+) 28,29
Atlag feletti (+++) 80,00 (+++) 79,00 (+++) 87,00 (+++) 106,00 (+++) 105,00
gg;‘gkfe'e‘“ esuj (@) 0,00 (@) 0,00 (@) 0,00 (++4) 144,00 | (+++) 154,00
Nagyon étlag
feletti, de (+++)167,00 (+++)156,00 (+++)153,00 () 0,00 () 0,00
megsziing
Atlag 164 | 16,4 17,97 174 18,27
I nflaciomentes Uzleti ciklus (2013 és 2016 kz6tt)
Ward Method 2013. 2014. 2015. 2016.
Nagyon étlag (--) 523 (--) 5,62 (--) 5,23 (--) 6,92
alatti
Atlagos (0) 21,25 (0) 22,88 (0) 26,38 (0) 29,88
Atlag feletti (+++) 69,50 (+++) 74,00 (+++) 78,00 (+++) 82,50
Nagyon étlag (+++) 135,00 (+++) 146,00 (+++) 140,00 (+++) 127,00
feletti
Atlag 25,88 27,84 28,60 29,92
Magas inflacids Uzleti ciklus (2017-2019 kdzott)
Ward Method 2017. 2018. 2019.
Nagyon atlag (--) 8,94 (--) 8,31 (--) 6,88
alatti
Atlag alatti (+) 42,67 (+) 41,50 (+) 41,50
Nagyon étlag (+++) 89,00 (+++) 94,50 (+++) 98,00
feletti
Extra étlag feletti (+++) 138,00 (+++) 143,00 (+++) 146,00
Atlag 28,60 28,56 28,04
COVID-19 okozta valsag idészaka (2020-2021 maj usa k 6z6tt)
Ward Method 2020. 2021. Q2
Nagyon étlag (--) 7,29 (--) 7,29
alatti
Atlag feletti (+4) 45,40 (+4+) 46,00
Nagyon étlag (+++) 102,00 (+++) 104,00
feletti
Extra étlag feletti (+++) 146,00 (+++) 144,00
Atlag 28,04 28,24

Forras. Sgjat szerkesztés
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Ot klaszter j6tt 1étre 2005 és 2007 kozott. Az ot klaszter tartalmazza az alapok teljes szamanak
véltozésait a vizsgdt h&om év soran. A pénzigyi véalsag eldtti idészakban tapasztalhatd
mennyiségi vAtozasok azt mutatjdk, hogy a klaszterek eltérése az atlagtdl egyik évben sem
jelentés. Ez azt jelenti, hogy a vizsgdlt id6szakban nincs jelentés széras a piacon [évé befektetés
alapok kozott.

A 2008 és 2012 kozotti idoszakra hat klaszter kil dnboztetheté meg egyértelmiien. A klaszterek
kozul ki kell emelni a "Megsziing és (j alapokat". E csoportba azok a befektetési alapok
tartoznak, amelyek a vizsgdlt idészakban sziintek meg, vagy jottek |étre. Ez a csoport ezért
specifikus. A klaszteren belll az évek sorén névvatozés tortént, mivel a klaszterbe tartozd tébb
befektetés alap tipus megsziint 2011-ben, elsdsorban a piaci vatozasok és a kormanyzati
szabayozas miatt. Ezenkivil 2011 6ta () alapok kerlltek ebbe a csoportba, de nem mutattak
dinamikus névekedeést.

Az "Atlag feletti és (ij alapok" klaszterhez tartozé alapot 2011-ben hoztdk |étre, és az évek soran
dinamikusan ndvekedett. 2008 és 2010 kozott a ,Nagyon &lag feletti, de megsziing” klaszter
joval az élag felett teljesitett a vizsgdt harom évben. 2011-t6l azonban a mutatd értéke
mérhetetlenné valt, mivel aklaszter befektetés alapja megszint.

A kovetkez6 hdrom vizsgalt id6szakban elmondhatd, hogy a befektetési alap tipusok szerkezete
hasonl6an alakult. A befektetési alapokat mindharom idészakra négy kiilon klaszterre osztottak.
Kivételt képez a 2013 és 2016 kozotti idészak, amelyhez egy ,Atlagos’ klaszter is kialakult,
amely nem tér el jelentésen az étlagtal.
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10. téblézat: A vizsgalt klaszter ek dsszehasonlitasa

2005-2007 2008-2012 2012-2016 2017-2019 2020-2021 majus
Nagyon atlag alatti Nagyon atlag feletti Nagyon atlag feletti Nagyon atlag feletti Nagyon atlag feletti
Szabad futami. AT 3 Dinamikus vegyes R I
kotvényal apok Rovid kotvényalapok alapok Likviditas alapok Likviditasi alapok
f f Szabad futami. Egyéb, be nem sorolt P P
Dinamikus vegyes a apok Kotvényal apok alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok
Részvény alapok bi narr;l;;z'\(/ eayes Arupiaci alapok Hossz(i kétvényalapok Hossz( kétvényal apok
L P S Szabad futamidejti Szabad futamidejti
Kotvény aapok Arupiaci aapok Pénzpiaci alapok kotvényal apok Kotvényalapok
Vegyes alapok Pénzpiaci alapok Kotvény alapok Di nagl;l;'\(l egyes Dinamikus vegyes a apok
P o Egyéb, be nem sorolt Egyéb, be nem sorolt
Pénzpiaci alapok Kotvény alapok Vegyes alapok alapok alapok
Egyéb aapok Vegyes alapok Abszol (it hozam( alapok Arupiaci dapok Arupiaci alapok
Ingatlanfejleszté alapok | AbszolUt hozami aapok Toékevédett alapok Pénzpiaci alapok Tokevédett alapok
Atlag alatti Tokevedett alapok Szarmaztatott al apok Kétvény alapok Pénzpiaci alapok
Likviditas alapok Szérmaztatott alapok Ingatlanalapok Vegyes alapok K&tvény alapok
Rovid kotvényalapok Ingatlanalapok Pénzpiaci alapok Abszol Gt hozamu alapok Vegyes alapok
’ A A Kdzvetlen ingatlanba B3 P 2
Tisztarészvény aapok Egyéb aapok fektetd alapok Részvény alapok Abszol it hozam( alapok
Egyéb be nem sorolt . B Kozvetett ingatlanba — A
R Ingatlanfejleszté alapok fextets alapok Tékevédett alapok Részvény alapok
. K 6zvetlen ingatlanba p a N
Szérmaztatott alapok fektett alapok Atlagos Szérmaztatott al apok Tokevédett alapok
< Kozvetett ingatlanba Likviditéasi alapok Kozvetlen ingatlanba 2
Atlagos fektett alapok fektets alapok Szérmaztatott alapok
e o Pénzpiaci alapok Kozvetett ingatlanba Kozvetlen ingatlanba
Pénzpiaci alapok M egsziiné és Uj alapok fektets alapok fektets alapok
Hossz(i kotvényalapok el e Rovid kétvényalapok Atlag feletti CmEi i
alapok fekteté alapok
K°t"e"yt;'§‘p2’k°5 VEOYES | riotarésovény dapok | Hosszi kétvényalapok | Rovid kétvényalapok Atlag fdletti
Kiegyensilyozott vegyes Egyéb be nem sorolt Szabad futamidejti Kotvénytalsilyos Révid kétvénvalanok
alapok alapok kotvényal apok vegyes alapok yaiap
e, P K6tvénytdlsilyos Kiegyensilyozott K 6tvénytilsilyos vegyes
Részvénytilstlyos alapok Arupiaci alapok vegyes alapok vegyes alapok alanok
Ingatlanforgalmazd Ingatlanforgalmazd Kiegyensilyozott —— Kiegyensilyozott vegyes
alapok alapok vegyes alapok S B RIS alapok
Atlag feletti Atlagos Szérmaztatott alapok Szérmaztatott al apok Szérmaztatott alapok
Alapok aapja Likviditasi alapok Atlag feletti Ingatlanalapok Ingatlanalapok
Nagyon étlag feletti Pénzpiaci alapok Részvény alapok Nagyon atlag feletti Nagyon atlag feletti
Garantalt alapok Hosszu kotvényal apok Abszol it hozamU alapok Részvény alapok Részvény alapok
K 6tvénytalsilyos . ) . . . )
vegyes alapok Nagyon atlag feletti AbszolGt hozamU alapok | AbszolGt hozamu alapok
Kiegyensilyozott q . ) . .
vegyes alapok Alapok alapja Extra atlag feletti Extra atlag feletti
Abszol it hozam( alapok Tokevédett alapok Alapok alapja Alapok aapja
Részvény alapok
Atlag feletti
Alapok aapja
Atlag feletti és(j
alapok
Tokevédett alapok
Nagyon é&tlag feletti, de
megsziiné
Garantalt alapok

Forras. Sgjat szerkesztés

A kulonboz6 szinek a befektetési politika szerinti csoportositast jeldlik.

A klaszterelemzések jol tukrozik, hogy a befektetési alapok tipusainak Osszetétele jelentésen
megvaltozott a vizsgdlt idészakokban. Az idészakok elemzése azt mutatja, hogy a befektetés
alapok szerkezete a piaci véltozésok és a kormanyzati beavatkozésok hataséra is megvaltozott.
Ez a véltozés bizonyos tipusi aapok megsziinését és Ujak megjelenését, valamint mennyisegi
véltozésokat eredmeényezett a kil 6nbdzé tipusokban.

A 2005-2007 kozotti évek a magyar gazdasdg dinamikus gazdasigi novekedésének idészaka
volt. Ebben az idészakban a gazdasagi novekedést magasabb infl&cios réta kisérte. Ezek a
makrétényezok pozitiv hatédssal voltak a befektetési alapok volumenének novekedésére. A
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klaszteranalizis alapjan megdlapithatd, hogy a magyar befektetési alapok legnépszeriibb tipusa a
garantalt alapok voltak. Ezek az aapok innovativ és aacsony kockézatl termékeknek
szémitottak a magyar befektetési piacon. Ezért népszertiségik évrél évre dinamikusan nétt.

A globdlis gazdasagi vasag Magyarorszagon 2008 és 2012 kozott éreztette leginkdbb hatését.
Ebben az id6szakban a gazdasagi teljesitmény jelentésen csokkent, ami hatéssal volt a befektetoi
piacokra. Az ebben az idészakban miikodé befektetési alapok tobbsége az "Atlagos' vagy
"Nagyon é&tlag alatti" klaszterbe kertilt. A befektetési alapok mennyiségének cstkkenése
kivaldan illusztrélja a befektetési hajlandosag negativ tendencigjét. Ez aldl kivételt képez a zart
részvényalap tipus, amelynek volumene jelentosebb ndvekedést mutatott az el6z6 idészakhoz
képest. Ez alatt az idészak alatt szamos alapot felszamoltak vagy kivontak a piacrél. Ezek az
alapok a "Megsziing és Uj alapok" csoportba kerlltek. Ebben a klaszterben azok a tipusok,
melyek végul megsziintek minimalis atlag feletti volumeniiek voltak, és az Ujonnan |étrehozott
alapok volumen tekintetében jelentésen étlag alatt teljesitettek. Ezzel szemben két egyedi
klaszter is |étre jOtt. Ezekben a klaszterekben 1évé befektetési alapoknak is egyedi jellegik volt a
magyar befektetési alapok piacan. Az "Atlagon feliili (j befektetési alapok” klaszter a kezdetek
ota dinamikus volumenndvekedést ért el. A tékevédett alap az el6z6 idészak garantélt aapjahoz
hasonl6an innovativ, aacsony hozamd, de biztonsagos befektetés volt. A garantélt alapok voltak
a meghatéarozo befektetés tipusok 2008 és 2010 kozott. 2011-t6l azonban a volumen értéke
nulldra csokkent. Meg kell azonban jegyezni, hogy a magas arany 2010-ig nagyrészt az alapok
zért formagjdnak koszonhets. Ha ink&bb nyilt, mint zart végiiek lettek volna, akkor a 2008
oktoberében kezdsdott tézsdei dsszeomlés val Oszintileg arra késztette volna a befektetdket, hogy
ezektol az alapoktdl is mihamarabb megszabaduljanak. Ez |ehetett az oka annak, hogy ezek az
alapok a"Nagyon étlag feletti, de megsziing" klaszterbe csoportosultak.

Az inflacio nélkili gazdasagi tevékenység idoszaka (2013-2016) egyedilallé a magyar gazdasdg
torténetében. Az inflacio 0% korll volt, és ez erés gazdasagi ndvekedéssel parosult. Az alacsony
inflécié és a magas gazdaségi novekedés aacsony kamatokat és hozamokat eredményezett a
befektetési piacon. Ennek hatasa nem volt jelentés hatéssal a befektetési alapok mennyiségi
vatozésdra. Ugyanakkor a részvényaapok volumene jelentésen nétt. Az e€6z6 idészakhoz
képest a részvény tipusi befektetési alapot ebben az idészakban mér az , Atlag feletti” klaszterbe
soroltdk, mivel a részvények dsszhozamanak novekedése jelentésen meghaladja a piacon 1évé
egyéb befektetési termékek megtértlési ragjat. A tokevédett és az alapok alapjai a ,,Nagyon
alag feletti” klaszterbe kertltek. Ezek az alaptipusok az €6z6 idészakhoz képest is megérizték
atlag feletti értékeiket. A klaszterandizist kdvetéen megfigyelheté, hogy az idészak befektetési
alaptipusainak szerkezete hasonl 6 a vélsag el6tti idészakhoz (2005-2007).

A 2017-2019 kozotti idészak a magyar gazdasagban magasabb inflacidju idészak. Az inflacio
ndvekedése jelentds tényezé lehet, amely befolyasolja a fedezeti alapok ,népszeri” klaszterbe
vao ésorolasét. Kiemelends a magéningatlan aapok novekedése, amely az idoszakban az
,,Atlag feletti” klaszterbe csoportosult. Ebben az idészekban az ingatlanpiaci befektetések
megtérilés rétga jelentds novekedést mutatott. Ennek oka egyrészt a nemzetkozi
kamatkornyezet aacsony szintje, mésrészt a magyar dlami transzferek megjelenése az
ingatlanpiacon. Az aacsony kamatkdrnyezet negativ hatdssal volt a pénzpiaci és likviditas
alapokra is. Ezzel szemben a tulstlyos és kiegyensulyozott vegyes alapok volumenndvekedést
mutatnak az alacsony kamatkérnyezet miatt. Ebben az id6szakban a részvényalap megorizte
korabbi poziciojat.

A 2020-t6l 2021 mgjusaig terjeds jarvanyidoszakot a gazdasagi kornyezet recesszidja jellemzi,
de a pénzigyi stabilitas Magyarorszdgon és nemzetkOzi szinten is megmaradt. A befektetési
alapok klaszterelemzését kdvetéen az el6z6 idészakhoz képest nem tortént jelentds valtozas. Ez
aol kivételt képez a tokevédett alaptipus, amelyet az €6z6 idészak "Atlag feletti” klaszteréodl
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asoroltak a "Nagyon atlag alatti" klaszterbe. A mennyiségi véltozés tekintetében az el emzett
évek sorén jelentésen csokkent. A vélsag hatdsa a vizsgélt idészakban nem figyelheté meg a
befektetés alapok szerkezetének vétozasdban. A tokevédett alapoktdl eltekintve nem tortént
jelentés mennyisegi csokkenés az elemzett aaptipusokban, valamint nem sziintettek meg, vagy
hoztak létre Uj alaptipusokat a 2008-2012-es pénzigyi vasaghoz hasonldan. Korlltekintve a
hazai befektetési piacon, lathatd, hogy a befektetés alapok tobbsége 2021 majusanak végéig
sértetlentl dvészelte a COVID-19 valség idészakat.

Elemzésemben - dsszehasonlitva a két kulonbdzé dekonjunkturdlis idészak klasztereit -
megallapithatd, hogy a befektetési alapok mennyiségi vatozédsaiban nem figyelheté meg
azonossag. Ez azért fontos, mert a két dekonjunktara alapvetéen eltér egymastdl, mig a 2008—
2012-es idoszakot pénzigyi vasagnak nevezhetjik, a 2020-t6l kezd6dé valsdg nem a gazdasag
szerkezetébol addddan, hanem kilsé tényezo daltal triggerelt valsag. A pénzlgyi piacok
stabilitédsa - ahol a nemzeti bankok is fontos szerepet jatszanak - nagy hatéssal van a befektetés
alapok szerkezetének relativ stabilitésara. Az inflacié mértékétsl flggetlenll a gazdasagi
tevékenység idészakdban nem figyelheté meg jelentés strukturdis vatozas. Ugyanakkor
bizonyos tipusi befektetési alapok mennyiségi valtozésat jelentdsen befolyasoltdk, példaul:
tokevédett alapok, ingatlan alapok. A vizsgélt idoszakokban az alapok befektetés tipusit kell
kiemelni, amely minden idészakban az ,Atlag feletti” vagy ,Nagyon &tlag feletti” klaszterbe
kertlt. Az dapok alapja mas befektetési alapok befektetési jegyeinek dsszege. Tehat ebben az
esetben a befektetési alap portfdlija nem tartalmaz részvényeket, kotvényeket és egyéb
szérmazékos termékeket, hanem csak befektetési jegyeket.

Dolgozatom e részében megvizsgdtam a befektetés alapok mennyiségének vétozasat ot
gazdasagi idoszak adatt. A vAtozéds elemzéséhez hierarchikus klaszterdemzést haszndltam.
Eredmények azt mutatjdk, hogy a gazdasagi recessziok és ciklikus idészakok hogyan
befolyasolték a befektetési alapok piacdt. A két vizsgdt idészak kozott nem taldhatdak
kovetkezetes mintak a befektetési aapok aramlésdnak mennyiségi vatozasdban. A 2008-as
pénzlgyi valsagot megel6zé valsdg eotti ciklikus idoszakok és a valsdg elétti COVID-19
valtozasok kozott nem figyelheté meg tipikus mennyiségi vatozas. Nem taldltam szignifikans
kUlonbséget a befektetési alapok Osszetételében az 6t vizsgalt idészakban. Néhany esetében
azonban jelentés volumenvatozas tortént.

Eredményeim azt mutatjak, hogy a befektetési alap tipusok vatozdsa nagyrészt kovetik a
befektetés piac tendencidit. A magyar befektetés alapok piaca reagal a befektetési piacot
meghataroz6 kamat- és hozamszintekre, valamint a gazdaségi kornyezetreis. Ezt hangsilyozza a
garantalt alapok eltiinése a pénzligyi piacok vétozésai miatt, a fedezeti aapok piacanak
dinamikus nvekedése a 2008 uténi vélsagban, valamint a magasabb inflacigju és alacsonyabb
hozamu alapok volumenének csokkenése.

A magyar lakossagi befektetési kultdra egyik jellemzéje az ingatlanpiaci befektetések
preferdldsa. (Balogh et al., 2019) A befektetési alapok piacdn azonban az ingatlan aapok
volumenvaltozasa nem volt jelentés a vizsgalt idészakokban. Ezzel szemben 2017-t61 jelentésen
nétt a magantulgidonl befektetési alapok szama, mig a nyilt végi, kozvetlen és kozvetett
ingatlanokba befektet6 alapok mennyiségének vatozasa nem volt jelentds.

A COVID-19 vilagjarvany idején, a gazdasagi recesszio ellenére, nem volt jelents cstkkenés a
fedezeti alapokon kivili befektetési alapok volumenében, és nem tortént felszdmolasi, t6zsdei
jegyzékbe vételi és (j tipust aap létrehozasa a 2008-2012-es pénziigyi valsaghoz idészakahoz
hasonl6an. Ezek adapjdn elmondhatd, hogy a hazai befektetési piac befektetési alapjainak
tobbsége a vizsgdlt idészak végéig érintetlen maradt a koronavirus okozta valsagban. Ez részben
megerésiti Pastor és Vorsatz (2020) eredményét, miszerint a nemzeti bankok &tal hozott
intézkedések a stabilizécio ésalikviditasi befektetési piacok érdekében sikeresnek bizonyultak.
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Megdlapithatd, hogy a H5 hipotézis feltételezése helyén val 6, miszerint a valsag kovetkeztében
a befektetési attitiidben véltozés tapasztalhatd, vagyis a piacon taldhaté aapok — befektetés
politikjukat tekintve — moédosultak. A hazai befektetési alapok &loméanydban véltozas
tapasztalhaté a valsdg kirobbandsat koveté harom vizsgdlt idészakban. Ugyan a vétozés
véleményem szerint nem szignifikans, de egyértelmii. A gazdasagi recesszié uténi adatokat
vizsgdva léahatd, hogy a klaszterbesorolas csak csekély mértékben vétozott, azaz
megallapithatd, hogy a hozam és a kockazat alakuléasa ebben az idészakban is hasonl6 volt, mind
a vasagot megel6z6 idészakban. A vasag elétt jol megvaasztott befektetési politikdk a valsdg
bekovetkezte utan is hatdsosnak bizonyultak, és aldtamasztottdk megbizhatdsagukat. Mindezt
bizonyitja az is, hogy az egyik legkockazatosabb befektetési politikat képviselé aapok,
részvényalapok lettek avasag igazi vesztesal.

55 Kérdéiv

Dolgozatom készités soran nagy hangsulyt fektettem az elmult két évtized gazdaségi va sagainak
abefektetési piacra gyakorolt hatésainak vizsgdlatara, kiemelten kezelve a 2008-ban kibontakozd
vilagméretii recesszidt, amely &irta a vildggazdasag folyamatait, rendszereit. A kutatds annak
feltaraséra iranyult, hogy a megkérdezett szakemberek hogyan értékelték a vasagok befektetés
alapkezel 6kre gyakorolt hatasait, véleménylk szerint milyen irdnyban formalta é a piacot és az
azt szabdyoz6 folyamatokat a gyakorlati életben. A kérdéivet kizardlag befektetési alapkezel 6k
szakemberel részére tovébbitottam, hogy szekmai szemmel vizsgdva milyen folyamatok és
reakciok jellemezték a piacot.

A kutatasom jellemzdi:
- Céjaagazdasagi valsdgok hatasanak vizsgalata a befektetés piacon.
A kutatédsom eszkdzeként a kérdoiv szolgalt, amelynek kitoltése online médon tortént.
A felmérés a befektetés alapkezel 6k szakembereit célozta meg (cél csoport).
A kutatés eredménye 9 f6 vélaszét prezentdlja, tehat a minta elemszama 9.
A felmérésidéintervalluma: 2022.02.01.-2022.03.31.
Az adatfeldolgozas modszere: statisztikai mddszerek.

A kérdsiv nem reprezentativ, célja az, hogy primer vizsgdatom eredményeit alatamasszam,
valamint ameglévé gyakorlati tapasztalatok kdnnyebben tarsithatok legyenek.

A minta dtaanosjellemzoéi:

A vélaszadok mind befektetés alapkezel6k munkatérsa. Ugyan a kérdéiv kérdéssora nem terjed
ki az alanyok iskolazottségéra, azonban a megkérdezett személyek — munkakorukbsl adoddan -
mindannyian pénzigyi szakirdnyu fel sofoku végzettséggel rendelkeznek.

A kérdéiv harom fontos idészakot dlel fel. A 2008-as gazdasagi vasag, a COVID-19 és egy,
akkor Ujonnan kibontakozé valsag idoszakat, amely az ukran-orosz konfliktushoz kétheto.

Az els6 kérdéshol kiderllt, hogy a vaaszadok kozil ketten még nem dolgoztak a szektorban a
2007-ben kezd6dé gazdasagi valsag megjelenésekor. Azok a valaszadok, akik ekkor mar ezen
terlleten dolgoztak, a 2007-ben kezd6d6 gazdasagi valsag €ls6 jeleit 2007 elsd negyedévében
mar észlelték, melyeket a kovetkezok voltak.
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Jelentds _— Pénzpiaci alapok
o . Részvényalapok . P
pénzkivonas . . népszerlségének
. . arzuhandsa .. :
ingatlaralapckbal novekedése
Kockazati felarak . Volatilitas
. Hozamemelkedés )
megugrasa emelkedése

45. dbra: A 2007-es gazdasagi valsag elso jelel az alapkezel6knél
Forrés: Sgjat szerkesztés

Arra a két kérdésre, hogy mekkora visszaesés volt jellemzé az alapkezel6nél a forgalmazott
alapok darabszdménak aakulasdban - a 2007-es gazdasagi vélsag hatéséra -, a valaszadok az
ingatlanalapokat jelolték meg f6 gocpontként, mert jelentds visszavaltédsi hullam indult meg,
melynek kovetkeztében fel kellett flggeszteni a forgamazést. Ezt a reakcidt, mint a valsig
hataséra bevezetett intézmeényi intézkedésként jeldlték meg. A tobbi tipusnal is érezheté volt a
visszaesés, azonban jelentés gondot azok nem okoztak.

A nettd eszkozérték volumen visszaesesenek mértékét 15%-ban hataroztdk meg a kérdezettek és
azt nyilatkoztak, hogy 2010-re elérték az alapkezel6k a gazdasagi valsdg el6tti szintet. Lathatd
tehét, hogy a befektetési piacok elsok kdzott reagdltak a gazdasagi recesszio hatasaira, azonban
ropke harom év aatt ismét helyrebillent a piac, ellentétben a lakosség gazdasagi helyzetével,
ahol még tovabbi éveken keresztil sem sikerillt helyrehozni a kérokat. Mind nemzeti, mind
nemzetk6zi szinten szabalyozasi hulldm indult meg. Ezeket a vllaszaddk egyértelmiien pozitivan
itélték meg, azonban megjegyezték, hogy a tokepiac nagyfokl szabdlyozasa negativ
mellékhatésokat is kivaltott.

A kérdésre, hogy atalakult-e a befektetés piac keresleti és kindati oldal a 2007-es gazdaségi
vélsag hatdséra, nemleges vélasz adtak, azzal a megjegyzéssel, hogy a derivativa eszk6zok
kereslete erételjesen lecsokkent, a QE-k (quantitative easing — mennyisegi lazitas) hatésara
azonban a részveny- és kotvénypiacon (illetve az ezekbe fekteté aktiv és passziv aapok) a
kereslet helyredllt, s6t novekedést eredményezett.

A COVID-19 javény els6 gazdasagi hatésait a magyar befektetési alapkezelok 2020 elsb
negyedévében mar észlelték. Itt is lathatd, hogy sokkal hamarabb reagalt a befektetési piac, mint
ahogy az a haztartasok életében érezheté lett volna. Ha visszaemlékezlink, csak 2020. marcius
11-én hirdette ki a WHO a vil&gjarvany megjelenését, holott a gazdasagra gyakorolt hatésa ekkor
méar érz6dott.
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Hirtelen oridsi részvény
arzuhanasok gazdasagi
eléjelek nélkil

Piaci volatilitas jelentds
megugrasa

K&tvénypiaci likviditas
kiszaradasa (nem volt
arjegyzés bizonyos
idédszakokban,
veteli/eladasi spreadek
tagultak)

46. dbra: A COVID-19 jérvéany elso jelel az alapkezel 6knél
Forrés: Sgjét szerkesztés

Hozamok emelkedése

A megkérdezettek nem tapasztaltak visszaesést a forgalmazott darabszamok tekintetében.

A nettd eszkozérték volumen visszaesest 3-4%-ban hat&roztédk meg és amenetiként
aposztrofaltak, amely aztdn az év végére korrigaddott. A jarvany okozta valsdg nem bizonyult
olyan mértékiinek a befektetés terlleten, hogy tovabbi korméanyzati, vagy intézmeényi 6vé
intézkedések bevezetését indokolta volna.

Erdekes megjegyezni, hogy ugyan rovidtavi és kismértékii volt a jarvany okozta hatés a
befektetési szektorban, mégis a kérdésre, miszerint dalakult-e a befektetési piac keredeti és
kindlati oldal a COVID-19 jarvany hatéséra az aldbbi valaszokat kaptam:

A jegybankok mennyisegi |lazitésa teljesen eltorzitotta az &rfolyamokat.

Elsé korben az alacsonyabb kockazatll eszkdzoket keresték jobban az Ugyfelek, késdbb a

mentécsomagoknak és a vakcindknak koszonhetéen viszont Ujra népszeriiek lettek a

kockézatosabb eszkdzok (részben az idokdzben tovébb csokkend hozamkornyezetnek

kdszOnhetoen).

A nagymeértékii jegybanki QE-k hatésara minden eszkdz irdnt megndvekedett a keredet, a

kockazati felarak erésen sziikiltek.
Ahogy lé&hatd, ezek okai elsbésorban a szabdyozasi folyamatokban keresendok. Azoknd a
befektetés aapkezel6knél, melyeknél a kérdoivet kitdlté szakemberek dolgoznak, nem sziintek
meg a valsag kovetkeztében alapok. Ezt azért fontos kiemelni, mert a klasztervizsgdlat egyik
eredményeként megdllapitottam, hogy voltak alapok, melyek megsziintek és voltak melyek
bevezetésre kertltek. Tehat ez a tendencia nem mondhat6é ataldnosnak. Ahogy korabban mar
irtam, ugyan nagyon mély nyomokat hagyott a valsag az élet minden terlletén, de vajon volt-e
pozitiv hozadéka? Kutatasok kimutattak, hogy a valsag okozta potencidlis kédrok mértéke nem
annyira a valsag tipusatdl, hanem inkdbb a valsag kezelés sikerétsl fligg. Ennek harom eleme a
felkészlltség, a tényaapu megkozelités, és a hatékony kommunikécié. Akadt a megkérdezettek
kozott olyan, aki szerint semmit nem kamatoztattunk az elmdilt tizendt évbél. S6t a 2007-es
vélsag utan olyan szigoru szabdlyozasi hullam indult meg, amely komoly gétat szab a hatékony
mitkodésnek. Egyre bonyolultabb mikodési kornyezet, mikdzben az aaptevékenység nem
vatozott semmit.

Mésok szerint a 2007-es gazdasigi vésagnak koszonhetéen az Ugyféltdjékoztatas sokkal
alaposabb lett, tokeattételes Uigyletek kisebb tokeéttétellel nyithatdk, szigorabb tokekdvetel ményi
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rendszerek keriiltek bevezetésre (de sokszor Uzleti aktivitast akadalyozd, piaci likviditést
csokkents a szabdyozés mértéke).

A COVID-19 jarvany idészakanak kdszonhetéen pedig megtanultuk, hogy a nem konvenciondlis
monetéris politika és laza fiskalis politika infl&ci6s hatasa sokkal késobb jelentkezik, mint ahogy
az akordbbi elméletek alapjan sejthet6 volt (sajnos latszik, hogy hosszabb alkalmazasuk még igy
isinfl&cios veszélyt rejt).

Feltettem a kérdést, miszerint varhaté-e Ujabb, a befektetés piacra szignifikans hatast gyakorl6
gazdasagi valsag? A kérdésre vaaszként két dolog kerllt |&tbszogbe. Az egyik az inflacio,
melynek mértéke 2022-2023-ra eléri azt a szintet, amikor a jegybankoknak szakitani kell alaza
monetéris politikéval, és a szigorités iranydba kell fordulniuk (ez komoly korrekciét okozhat
minden eszkdzosztdyban). Ez felveti egy Ujabb szabdyozasi hullam | étjogosultsagat is.

A mésik, a jelenleg is tartd ukran-orosz konfliktus és az erre bevezetésre kerlllé nyugati
szankcidk hatésa. Ezeknek széleskorii és tart0s vilaggazdasdgi hatésai |ehetnek (hadiipar,
energiaipar, inflacio egyrészt a nyersanyagérak, mésrészt az elldtas lancok miatt, stagflacio
veszdlye).

Ukraina, mint a volt Szovjetunié része, mély térsadami és kulturdis kapcsolatokat dpolt
Oroszorszéggal, sot, a lakossag 17%-a orosz. Az orosz lakosség tulnyomorészt egyébkent
azokon a tertleteken €, amelyek 2014-ben lettek ,szakadér tartoményok” Ukrandban. A
konfliktus nemcsak Oroszorszégra és Ukraindra nézve jart silyos kovetkezmenyekkel, hanem
potencidlis veszélyt jelentett a valsdg miatt még mindig gyenge eurdpai gazdasagra.

Az Eurdpai Unid, Oroszorszdg és Ukrajna gazdasagi kapcsolatai szorosan dsszefonddnak. Az
EU f6 kereskedelmi partnere Oroszorszag, mig Oroszorszagé Ukrajina. Az EU-ban és Ukrajnaba
iranyulé orosz export foként foldgazbdl és olajbdl al, mig Ukraina és EU elensillyozza ezt
legfoképp gépek és katonai felszerelések és mezégazdasdgi termékekkel (Moagar-Poladian —
Dragoi, 2015)

Az Oroszorszéggal szemben bevezetett nyugati szankciok Oroszorszag az agréar-élelmiszer-
import tilalméval végott vissza és korlétozta az utazast Nyugatra. Az &dtaldnos hangulat
Oroszorszdg, Ukrgina és a Nyugat kozott tovabbi sériiléseket szenvedett. Nyilvanvald, hogy
Ukrajna volt a konfliktus f6 aldozata. Donbass - amely kordbban 16%-&t tette ki Ukraina GDP-
jének és 25%-at az exportjanak — jelentés hdborus karokat szenvedett (a GDP 6%-a), atermelés
majdnem ledlt, a jelentés aramkimaradasok és vasiti fennakadasok kovetkezmeényekent.
Réadasul az éetbe |éptetett exporttiladlom a katonal és az Oroszorszégba iranyulé kettés
felhaszndlasli arukra tovabb fokozta az export visszaesését. Osszességében elmondhatd, hogy
Ukrajna gazdasaga 8%-kal zsugorodott. Oroszorszédg gazdasdga mar az ukrgjnai valsag elott
»megrekedt és stagndlt”, ami a konfliktus hataséra tovébb méyult (Havlik, 2014).

A FAK orszégok (Fiiggetlen Allamok K 6zossége) a kolcsdnos befektetéseinek gyors novekedés
idészaka véget ét. A megfigyelt negativ tendencia azt mutatja, hogy az egyuttmikddés régi
paradigm§aide ét maltta valt. (Kvashnin, 2016)

Hidba azonban az 6sszefonddasok, 2014 utan stlyosan megromlott a viszony a két orszag kozott,
de végletesen 2021 el g én kezdtek kicstiszni a dolgok az iranyitas aél.

A 2022-es orosz invazié Ukrajna ellen 2022. februér 24-én vette kezdetét, amikor Oroszorszag
hadmiiveletet inditott Ukragina ellen. Ez a legnagyobb hagyoméanyos katonai konfliktus
Eurépaban a masodik vildghaboru 6ta.
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Az EU egy 6t szankciobdl allé csomagot fogadott €l az Ukrajna ellen inditott orosz katonai
tamadasra valaszul. Az intézkedések célja
gyengiteni Kreml azon képességét, hogy finanszirozni tudja a hdborat
egyértelmii gazdasagi és politikai veszteségekkel sljtani az invazioért felelés orosz
politikai elitet (oligarchakat).

47. dbra: Az EU szankci6i az Ukrajna ellen inditott orosz katonai tamadasra
Forrés: Internetes forras, Az Eurépai Uni6 Tanacsa

Az intézkedések tobbek kdzott az aldbbiakat tartalmazzak:
- egyéni szankcidk
gazdasagi szankciok
amédiéra vonatkozo korlatozasok
diplomécia |épések
a Doneck és Luhanszk régiok (oblaszty) nem kormanyzati ellenérzés alatt aloé
terlleteivel val6 gazdasagi kapcsolatokat érinté korlatozésok

Pénz- és drupiacok Redlgazdaség

Olajar emelkedése Kilpiacaink esetleges stagflacidja
Gazdremelkedés Exportvillalatok és beszallitok
Gabonadr-emelkedés Miikodési koltségek emelkedése
Myersanyagar-emelkedeés Magasabb bizonytalansag
Kockazatkeriilés emelkedése Alacsonyabb beruhéazasi hajlanddsag

Alacsonyabb Romlo folyd
nivekedés fizetési mérleg

' Magasabb l
inflacie
48. dbra: Az orosz-ukran konfliktus makrogazdasagi hatasai
Forrés: MNB
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Az Eurdpal Uni6é az Oroszorszaggal/Fehéroroszorszaggal kapcsolatos szankciok 10. csomagjat
2023. februar 26. napjatdl kezdédé hatdllyal fogadtdk el. Az aabbi tablazat Gsszefoglalja a
korébbi és legUjabb szankcids csomagok tartalmét.

11. téblazat: Az EU 10 szankciés csomagja Or oszor szaggal/Fehér or oszor szaggal szemben
Korldozdsok a pénzigyi &gazat; az energia- és kozlekedés é&gazat; kettés felhaszndasi termékek;
exportellenérzés és exportfinanszirozés; vizumpolitika; orosz személyek jegyzékbe vétele; Uj jegyzékbe
vételi kritériumok terén

Az EU Ugy hatérozott, hogy befagyasztja VIagyimir Putyinnak, az Oroszorszégi Foderécié elnokének és
Szergej Lavrovnak, az Oroszorszégi Foderécid kulligyminiszterének a vagyoni eszkozeit, emellett az EU
2. csomag korl&oz6 intézkedéseket vezetett be az Oroszorszégi Foderéacid Nemzethiztonsdgi Tanécsanak tagjaival és az
Orosz Allami Duma tobbi tagjaval szemben, akik tamogatték, hogy Oroszorszég haladéktalanul dismerje az
Onmagukat kikidlté donecki és luhanszki ,koztérsasdgokat”. A szankciok a pénzugyi, az energia-, a
kozlekedési és atechnoldgiai égazatra, valamint a vizumpolitikéra vonatkoznak.

7 orosz bank kizérdsa a SWIFT rendszerbdl. A kizéréds a kovetkezé hét bankot érinti: Bank Otkritie,
Novikombank, Promsvyazbank, Rossiya Bank, Sovcombank, Vnesheconombank (VEB) és VTB Bank. Az
EU tilalmat vezetett be az débbiakra vonatkozoan: befektetés az Orosz Kozvetlen Befektetés Alap édtal
térsfinanszirozott projektekbe, az ilyen projektekben vald részvétel vagy az azokhoz valé egyéb
hozzgjarulés; eurébankjegyek eladésa, szolgdtatasa, &adasa vagy kivitele Oroszorszégba, vagy barmely
0roszorszéagi természetes vagy jogi személy vagy szervezet szaméra.

Az Orosz Kozponti Bankkal folytatott tranzakciok tilalma; 500 millié EUR dsszegli tdmogatési csomag az
ukran fegyveres ersknek nyUjtandd felszerelések és készletek finanszirozésara; tildom az orosz fuvarozok
széméra az uniés |égtér areptllésére és az unids repill Gterekhez val 6 hozzéférésre vonatkozéan; Uj szankciok
26 tovébbi személyre és egy tovébbi szervezetre vonatkozéan; Russia Today és Szputnyik
(médiaorganumok) szolgaltatésainak felfliggesztése.

Tiladlom egyes dlami tulajdond vélaatokka bonyolitott minden tgyletre; hitelmindsitési szolgaltatasok
nyUjtésira barmely orosz személy vagy szervezet részére; tilalom az orosz energiadgazatba irdnyuld (j
beruhdzésokra; vas- acél- és luxusarukra vonatkozd kereskedelmi korl&ozéasok; korlétozd intézkedések a
belarusz pénziigyi szektorra vonatkozéan.

Tiladlom a szén és mas szilérd fosszilis tiizel6anyagok Oroszorszéghdl torténd importjéra; az dsszes orosz
haj6 unids kikotdkbe val6 belépésére; az orosz és belarusz koziti fuvarozok EU-ba val6 belépésére; egyéb
aruk, példaul fa, cement, tengeri eredetii élelmiszerek és likérok importjdra; sugéarhajtémii-lizemanyag,
valamint egyéb termékek Oroszorszégba iranyul é exportjara; kripto-tarcékban elhelyezett betétekre.

A nyersolg és afinomitott kol gjtermékek Oroszorszaghdl torténd behozataldnak tilalma, korl&tozott

6. csomag kivételekkel; tovabbi héarom orosz bank és egy belarusz bank kizérdsaa SWIFT-rendszerbol; tovabbi harom
orosz &llami tulajdont csatorna miisorszol géltatésanak felfliggesztése az EUban.

2022.07. 21. 7. csomag Az orosz eredetii aranyat, ezen belll az ékszerek vasarl asat/behozatal &/&tadasét érintd korl&tozasok.

Tilalom az épitészeti és mérnoki szolgdltatasok kdzvetlen vagy kozvetett ny(jtésa, jogi tandcsadés vagy IT
szolgéltatas vonatkozésaban az orosz kormany, és olyan jogi személy/egyéb entitas/testllet részére, amelyet
Oroszorszéghan jegyeztek be; tiladlom vezetsi tisztség visdlésére olyan jogi szeméyben, entitasban,
2022. 10. 06. 8. csomag testilletben, amelynek tulajdonosa/iranyitdja tébb mint 50%-ban az orosz korméany/kdzponti bank vagy tébb
mint 50%-ban kdztulgjdon; 16fegyverek és alkotérészeik vétele, eladasa, széllitdsa Oroszorszégba vagy
Oroszorszédg szaméara; a crypto-valuték értékhatéra eltévolitasra kerilt; korlatozasok kiszélesitése a tengeri
kikot6k vonatkozésaban.

A nyersolajra vonatkozd éarplafon bevezetése (az a hordonkénti &, amelyen vagy amely adatt az
Oroszorszaghdl szarmaz6 nyersolaj mentesiil) a nyersolaj harmadik orszagokba torténd tengeri szdllitasa
nyUjtasanak tildma adl, valamint a nyersolg) harmadik orszégokba torténé tengeri széllitasdhoz kapcsol6dd
technikal  segitségnyUjtés, brokertevékenység vagy finanszirozds vagy pénzigyi segitségnyujtas
biztositésdnak tilaimaalél

Tiladlom drénmotorok kivitelére; kettés felhaszndasi termékek kivitelére; tildom a banyaszati dgazatban
torténd beruhdzésokka kapcsolatban; tilalom az Orosz Regiondlis Fejlesztési Bankkal torténé lgyletekre;
reklamozas, piackutatéds és kozvélemény-kutatési tevékenységek tilama; tovéabbi szankciok személyekkel,
szervezetekkel szemben

Ké tovabbi arplafont dlapit meg — vagyis azt a hordénkénti &rat, amelyen vagy amely alatt az
Oroszorszaghdl szarmazd kéolajtermékek mentesiinek e termékek harmadik orszégokba torténd tengeri
,Qil price széllitésa nyUjtasanak tilalma aldl, valamint az e termékek harmadik orszégokba torténd tengeri szdllitaséhoz
cap’_2 kapcsol6do technikai segitségnyjtés, brokertevékenység vagy finanszirozés vagy pénziigyi segitségnyUjtés
biztositasanak tilalma aldl: egy &rplafon a nyersolgihoz képest diszkonttal értékesitett kdolajtermékekre, egy
masik arplafon pedig anyersolajhoz képest felarral értékesitett kool ajtermékekre vonatkozik

import-export kontroll kritikus technolégigk és ipari termékek vonatkozésdban, Ugy mint elektronikai
termékek, specidlis jarmiivek, gép- és jarmiialkatrészek, épitkezés termékek (pl antenndk); import-export
kontroll olyan termékek vonatkozasadban, amelyek hozza tudnak jarulni az orosz védelmi szektor és hadiipar
fejlodéséhez (pl. rakétak, dronok, helikopterek, aramkorok, kamerdk); tilalom tovabbi kettés felhaszndlast
2023. 02. 25. 10. csomag | termékek és technol6gidk vonatkozéséban; korlatozésok a gumi termékek vonatkozéséban; célzott korlatozo
intézkedéseket a habor(t tamogat6, propagandat és dhireket terjeszté vagy Oroszorszag altal a hdbortban
haszndlt dronokat szallitd szcemélyekkel és szervezetekkel szemben; orosz dllampolgérok szaméra bet6lthetd
poziciok tovébbi korl&tozésa; energia szektorban tildlom géz-térol6 kapacités biztositéséra, kivéve LNG
(bizonyos kortlmeények kozott); bovils lista: tovabbi egyének, szervezetek

Forras. sgjat szerkesztés

2022.02.23. | 1-comag

2022. 02. 25.

2022.08.02. | 3 COM

2022. 03. 15. 4. csomag

2022. 04. 08. 5. csomag

2022. 05. 30-
3L

,Qil price

2022.12. 05. "
cap

2022. 12. 16. 9. csomag

2023. 02. 04.
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Az Ukragjna élleni invazidban jatszott szerepe miatt az EU, Belarusszal szemben is szankciOkat
vezetett be. Vaaszul Oroszorszég is bejel entette, hogy betiltja bizonyos nyersanyagok exportjat.

A héborus helyzet és az arra adott gazdasagi szankciok egész Eurdpara hatassal vannak. Emelik
az infl&cidt és negativan hatnak a gazdaségi novekedésre. Amennyiben az orosz-ukran valsag
nyoman bevezetett unids korldtozd intézkedések a konfliktus rendezédése utan is fennmaradnak,
annak stllyos hosszUtévl hatésa lesz a nemzetkdzi arupiacokra és globdis ellatasi |ancokra. Mar
a hdborl kirobbanaséat is azonnali pénz- és arupiaci hatdsok kovették, ugyanis Oroszorszég
szerepe jelentés az olyan nyersanyagok és energiahordozok piacan, melyek kulcsfontossaguak
szamos iparcikk és mikrochipek el6dlitdsdhoz. Oroszorszag a vildg masodik legnagyobb
olgitermeléje, nyersolgét foleg eurdpai finomitéknak adja €, igy a helyzet tovébbi fenndllésa,
esetlegesen stlyosbodésa kockézatot hordoz az olg vildgpiaci aranak alakuldséra nézve.
Oroszorszdg €és Ukrgna jelentés szereplék a mezégazdasagi termékek, elsésorban a
gabonatermékek kiviteli piacan. EgyUttesen 26%-t adjak a blza, 25%-t az arpa, 16%-t a kukorica
teljes exportjanak avilagon.

A piaci kockéazatkertlés novekedésével a befektetok szdméra felértékelodtek az értékdlo
eszkozok. Ezt mutatja, hogy megindult a menekulé devizdk, eszkdzok vésérlésa, és az arany
arfolyama emelkedett, melyek az els6 piaci reakci0khoz kothetéek.
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56 A hipotézisvizsgalat eredménye

12. téblézat: A hipotézisvizsgélat eredmeénye

Sorszam

Hipotézisek (H)

Hipotézis

H1.

A vilaggazdasagi valsag pénzligyi kovetkezménye hatast gyakorolt
a hazai befektetési alapok darabszamanak és eszkOzértékének
alakulésara.

A hazai befektetési piac résztvevéinek vizsgdlata soran egyértelmiien lathato volt,
hogy mind a darabszdm, mind az eszkdzérték volumenében visszaesés volt
tapasztalhatd a 2008-as valsag éveiben.

IGAZ

H2.

A hazai befektetési alapok darabszamanak és eszkdzértékeének
alakulasat a COVID-19 jarvany gazdasagi hatdsa befolyasolta.

A hazai befektetési piac résztvevéinek vizsgdlata sorén nem volt tapasztalhato
visszesés a COVID-19 jarvany idejét, sét tovabbi emelkedés volt tapasztalhaté a
darabszém és eszkdzérték tekintetében.

HAMIS

H3.

A hazai befektetési alapok allomanyi Osszetételében fluktuaciot
tapasztalhattunk az utébbi 15 évben, amely a valsag altal okozott
gazdasagi folyamatok atalakulasanak az eredménye.

A gazdasagi valsdg ranyomta bélyegét a befektetési kedvre és dontésekre is.
Feltételezhets, hogy a valsdg kovetkeztében még inkabb adbbhagyott a befektetés
kedv valamint megvéltoztak befektetési preferenciaink. Az eredményeket éattekintve
megdllapithatd, hogy mind a teljes hazai piac, mind a 3 vizsgalt alapkezeld
elemzésének eredményeit attekintve egyértelmiien érzékelhetd volt a valsag és annak
hatésa, azonban ez szignifikans valtozast nem hozott a befektetési piacon.

HAMIS

H4.

A valsag elenére tovébbra is tapasztalhato eltérés a magyar és
.Nyugati” befektetés kultirdt képviselé orszdg (Ausztria)
darabszaménak alakulasaban.

A magasabb befektetési kultarat képvisel orszégok befektetsi tudatosabban hozzék
meg befektetési dontéseiket, amely azt feltételezi, hogy sokkal stabilabb és
kiegyenlitettebb volt a piac adakulasa a valsag bekdvetkezése utan is. Véleményem
szerint a tapasztalt befektetés kultdra béli kilonbség tovabbra is megmaradt a
»Nyugati” és hazai befektetési piacok tekintetében. Az osztrék piac is reagdt a
gazdasagi vélsagra. Osszetételét tekintve itt is atal akul s tapasztalhatd. Mig a magyar
piac a specidis alapok felé fordult, addig itt a kétvények és kiegyensilyozott alapoké
lett a vezets szerep.

IGAZ

H5.

A valsdg kovetkeztében a befektetési attitiidben valtozas
tapasztalhat6, vagyis a piacon taldlhaté alapokban — befektetési
politikgjukat tekintve —valtozas allt be.

Magyar befektetési piac részvevsi az angolszasz példakkal ellentétben nem a magas
kockézattal jar6, magasabb hozamot igéré alapokat keresik, hanem inkabb a
biztonsag és rugalmassdg vonzza 6ket. A vélsag okozta bizonytalansag Uj termékek
bevezetésére sarkallta a piacot. A tudatos befektetésnek kdszonhetéen egy sokkal
diverzifikdtabb &loméany alakult ki.

IGAZ

H6.

A gazdasigi valsdg hatasara hozott kozponti intézkedések
tAmogattak a pozitiv gazdasagi miik 6dést.

A vizsgdatok azt igazoltak, hogy a pacon tortént negativ valtozasok amentiek voltak,
és apiac megfelel 6en reagalt.

IGAZ

Forras. Sgjat szerkesztés
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6. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK
A szakirodalom feldolgozas a apjan tett kdvetkeztetések.

Dolgozatom témgjanak a konjuktura ciklusok vizsgdatat, azon belll a legutdbbi gazdasagi
vilagvasagot feldlelé 15 évet vizsgdltam, 2005 és 2020 kdzott. A 2008-ban kirobbant va sagot
sok szakirodalom a Kondratieff ciklusba illeszti, melynek hossza 40-60 évet 6lel fel. Fontos
ismerni a valsag kivaltd okat, amelyet a szakemberek a hitelvasaggal - azaz hitel felvétel és
kihelyezés - azonositanak.

A Vvésag oka Osszetettek, tobb tényezé szerencsétlen konstellacidjnak koszonhetéen
vilagméretiivé nétt a problama. Tobbek szerint a nyereségvagy és a tul laza koltségvetés,
monetéris politikat és szabdlyozasi rendszert jeldlték meg kivaltd oknak. A vélsag hatésait és
kovetkezmeényeit figyelve, megallapithatd, hogy jelentésen atalakitotta a pénz- és tékepiacot,
azok szabdlyozasit, kockézati értékelésiket és ennek koszonhetéen U termékek jelentek meg
vilagszerte a piacon. A vasignak volt egy jelentés szelekcids hatésa is. Az instabil gazdaségi
hétérrel rendelkezé cégek nagy része tonkrement, igy elmondhatd, hogy akik tdlétek és
alkalmazkodtak a megvaltozott gazdasagi kornyezethez biztosabb gazdasagi mikddéssel birnak.
A véasig nem csek az Uzleti szférédt ingatta meg, hanem nagy hatéssal volt a maganszférara,
haztartasokra is. A magyar befektetési piacot mindig is az 6vatossdg jellemezte. De ha nincs
kockézat, nincs hozam sem. A befekteték inkabb lemondtak a magasabb hozamrdl, csak hogy
kertljék az ezzel egylttjard kockézatot. Ennek tetejébe a valsdg még azt a kevés |lehetéséget is
lesziikitette, amelyek addig még vonzdnak bizonyultak. Ezért volt nagyon fontos, hogy a valsag
utan Ugy alakuljon a a piac, hogy aternativat nyujtson és befektetési kedvet teremtsen a
tulzottan is Gvatos gazdasagi kornyezetben.

Az (j kutatési eredményekhez tartozd kovetkeztetések és javaslatok.

Kutatdsomban a hazai befektetési piacot, azonbel Ul harom befektetési alapkezel 6t vizsgdltam, az
OTP, K&H (KBC Asset Management N. V.) és Generali Alapkezel6 Zrt-t. Célom volt, hogy a
disszertdciom vizsgdlata ne csak Magyarorszégra fokuszaljon, hanem a nemzetkozi
viszonylatban is legyen osszehasonlitési lehetdségiink. igy gorcss ala vettem az osztrék
befektetési piacot is. A kinyert adatokat a kdvetkezé szempontok szerint vizsgéltam meg.

A kezelt dlomany darabszamanak aakulésa

A kezelt alapok megoszl ésa a befektetési politika szerint

A kezelt alapok arénya devizanem szerint (HUF, EUR, USD)

A kezelt dlomany eszkozértékének alakulésa

A kezelt dlomany arfolyamanak alakulasa

A kezelt dloméany 3 és5 éves étlag hozamanak alakulasa szorési hibasdv megadaséval

A vizsgalt 15 évet, amely a konjunktira ciklus szempontjdbdl 5 nagyon fontos periédust dle fel,
az alabbiak szerint bontottam meg.
- A gazdasagi vasag el 6tt (2005-2007)
A gazdasdgi valsag idoszaka (2008-2012)
A gazdaségi vasag utén (2013-2016)
Magas inflécids Uzleti ciklus (2017-2019 kozott)
COVID-19 okozta va s&g idészaka (2020)

A kezelt dlomény darabszamanak alakulésat vizsgalva egyértelmiien megallapithatd, hogy nem
csak az egyes alapkezel 6k, hanem ahazai piac egészét vizsgdva jelentés volumenndvekedés volt
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l&hat6. Hazai szinten ez 3,7-szeres emelkedést jelentett, de a harom vizsgdlt alapkezeld
mindegyike tulteljesitette az orszagos atlagot. A darabszdmot vizsgdlva nem tapasztalhatd
jelentés megtorpanas, vagy Visszaesés még a gazdasagi valsag sUjtotta években sem.

Az osztrak befektetés piac adatai mér teljesen més képet mutatnak. A 2005-6s év 2083 darabos
dlomanya — amely 2007-re elérte 2321 darabot — az ezt koveté évektdl kezdodsen folyamatos
csokkenést produkdélt. 2020-ra 1944 darabra esett vissza a darabszam. Erdemes megjegyezniink,
hogy ez a folyamat az egyik legnagyobb osztrak befektetési alapkezeléné is megfigyelheté. A
Raiffeisen Kapitalanlage GmbH 2005-ben 287, mig 2020-ben 267 darab aappa rendelkezett. A
cslicsot a 2011-es év jelentette 346 darabbal.

Az osztrék befektetés piacot tekintve egy kicsit més dsszetételii a termékportfolid. A pénzpiaci
alapok szama rendkivil alacsony. A kotvények és részvények a legkedveltebbek kdzé tartoznak,
de a szomszéd piac egyértelmii nyertese a kiegyensulyozott alapok. Ez az eltéré befektetés
kultardval, és financidlis helyzettel magyarazhato.

A Kkezelt alapok devizanem szerinti megoszlasat vizsgdlva megdlapithatd, hogy a haza
befektet6i piac egyértelmiien elényben részesiti a forintban kezelt alapokat. A legnagyobb
alapkezel6né (OTP) mindvegig jelent voltak az eurGban és amerikai dollarban kezelt alapok is.
Mig a doll& devizanemi dapok szama mind hérom vizsgdt aapkezelé esetében
elhanyagolhat6, addig az eurdban kezeltek az OTP-nél az allomany kbzel negyedét tették ki. A
vizsgalt 15 évben 20,00 és 37,77% kozott mozgott ardnyuk, addig a K&H-nd az USD csak
2007-ben, mig az EUR 2009-ben jelent meg és az USD alapok aranya meghaladta mindvégig az
EUR-sokét. A Generalind ez a két tipus csak a 2011-es év végével jelent meg a portfolidban, és
csak enndl az alapkezel6nél tapasztalhattunk magasabb, 10% fol6tt mozgd amerika dollarban
kezelt dlomanyt.

Az eszkbzértéket tekintve mindharom hazai vallalatnd megfigyelhetd, hogy a valsag levonulasa
—a 2012 és 2013-as év - hozta meg a befektetési kedvet. Ennek oka a kordbban mar emlitett g
termékek megjelenése és a szabalyozéas szigoritasa volt.

Ausztridban mar més egy kicsit a helyzet. A vizsgdlt osztrdk alapkezel6 esetében nem
tapaszta hatd ilyen erételjes ingadozés. Ugyan, itt is érezhet6 visszaesés, azonban kijel entheto,
hogy ez nem avasag kovetkezménye.

Arfolyam tekintetében a ké nagy hazai cégnél a 2014-es évben ugrott meg jelentdsen az
arfolyam. Ez a tendencia nem figyelheté meg a kisebb, a kozé&pmezényhoz tartozé Generalindl.
It az &rfolyam mindvégig 1,0659 és 1,4451 kdzott mozgott, meg a valsdg idészaka alatt is.

A 3 és 5 éves hozam dakuldsdnak grafikonjain érdemes megfigyelni, hogy mind hérom
alapkezel6 esetében — szinte torvényszeriien - a 3 éves hozamnd 2008 és 2010 kozétt volt a
méypont. 2008-ban az OTP -2,23-kal, a K&H -5,99%-kal, a Generai pedig 0,55%-kal érte el
azt. Az 5 éves hozam esetében 2008 és 2012 kozott szilettek a legrosszabb eredmények.
Mindharom alapkezelé 2011-ben hozta a leggyengébbet, az OTP 1,77%-kal, az K&H 1,12%-kal
ésa Generali pedig 2,15%-kal.

100



7. UJ TUDOMANYOSEREDMENYEK

1. A vizsgalt valsagoknak koszonhetéen megjelené, a fenntarthatd befektetésekre
fokuszal6 alapokban relé lehetoségeket elsésorban a pénziket tudatosan kezeld,
pénzigyileg képzett réteg haszndlja ki, figyelembe véve a hosszltavl véarakozasban relé
kornyezeti lehetoségeket.

Mivel az ilyen tipust befektetések piaci részesedése még nem jelentés, igy fokeént a pénziigyileg
képzett és a piacon kell6 ismeretekkel rendelkezé befektetok ,tadjak meg” és részesitik
eldnyben ezeket a termékeket. A kevésbé tudatos és képzett tgyfelek nagyrészt a hozam és
kockézatra al apozva hozzak meg dontéseiket és nem szamolnak a hosszabb tévu varakozasokban
rejl6 lehetéségekkel. A nagyobb fogyasztoi tudatosség, kornyezet- és klimavédelem hosszUtévu
| &tjogosultségot biztosit ezeknek atermékeknek.

2. A vizsgdlt vélsdgok hatdst gyakoroltak a befektetési alapok szamara és
eszk0zértekenek alakulasara, ugyanakkor a tudatosabb befektetéi magatartas €s dontesek
igényére. Igy a valsagok hatésara egyre jobban né a keredet a portfoliok magasabb szintii

------

A tudatos befektetési dontésekhez megfelelé pénzigyi ismeretekre van szilkség. A befektetok
egy része méar rendekezik ezzel a tudassal, azonban egyre né azon Ugyfelek kore, akiknek
igényik van a piaci ismeretekre. A valsagok hatasara egyre n6 a kereslet a portféliok magasabb
szintii menedzsel ésére. Ennek egyik oka a megfelel6 diverzifikéci o, idbmenedzsment és az egyre
er6sodé verseny a befektetési alapok kinal atdban.

3. A valsagok hatasara megnétt a befektetési politika jelentésége.

A vizsgdlt valsagok jelentésen &trendezték a gazdasdgi folyamatokat. A befektetési piac azon
termékei, melyek nem tudtak azonosulni a megvatozott koérnyezettel és szabalyrendszerekkel
kivonultak a piacrdl. Az életben maradés egyik legfontosabb eszkdze a befektetési politika
megfelelé adaptdlésa volt az (j gazdasagi kornyezetben. Megnétt az igény az olyan termékek
irdnt, melyek befektetési politikgja kelléen megbizhatd és a korilményekhez képest megfelel6
hozam-kockazat aranyt képvisel a leendé Ugyfelek részére. A befektetési alapok piacan egyre
novekvé verseny kovetkeztében a befektetési politika egyre hangstilyosabba valik a befektetés
dontések meghozatal aban.

4. A COVID-19 jarvany okozta valsag hatasra ) termékek jelentek meg a befektetés
piacon.

A valsag hatéséra fokuszba kerliltek Uj befektetés lehet6ségek, mint pédaul az alternativ
befektetés alapok. Ezek az aapok a biztonsagot szem €étt tartva nydjtanak aternativat a
globdlis és pénzigyi stressz idején. A piacon torténd negativ vatozasok &meneti jellegiiek
voltak. Az aternativ befektetési alapok stabil piaci szerepléknek minésiiltek a magas volatilitést
idészakban is.
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8. OSSZEFOGLALAS

A globdis méretii valsdgok hullamvolgyeinek idoszaké éjik. Kezdve a 2007-ben kezdédo
viléggazdasagi véalsaggal, amely az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzé ogpiacanak nem megfeleld
szabdyozésa kovetkeztében robbant ki. Vildgméretii gazdasdgi vasagga nétte ki magat és
alapjaiban razta meg, majd alakitotta & ateljes gazdasagi kornyezetet. Méyen éritette a globalis
befektetés piacot.

Bar hazankban a befektetési alapok piaca — amely, kifegjezetten fiatalnak mondhato - a valsagot
megel6z6 években dinamikusan felédott, a bekOvetkezd gazdaségi recesszio hataséra
megtorpant. Csokkent a befektetési kedv, &alakultak a szokésok és szabalyozés, amely elkezdte
aformdni a befektetési kulturéat. A befektetok egy része menekilére fogta és kivette pénzét az
alapokbol, a pénzigyileg képzettebb réteg a piacon maradt és kivart. Ez a befektetéi réteg
atrendez6dését jelentette. Egyre nagyobb hangsllyt kapott a befektetések menedzselése és
diverzifikdlasa. Ennek koszonhetéen azok, akik nem rendelkeztek kell6 pénzligyi tudéssal, de
nem szdlt e a befektetés kedvilk, vaamint kellg téke dlt rendelkezésikre, szakemberek
segitségével vészelhették & akrizisidoszakait.

Nem csak a befektetéi szegmens alakult a. A befektetéseket is az (j piaci igényekhez és
korulményekhez kellett igazitani. A befektetési politikat tekintve megdllapithatd, hogy a
gazdasagi valsag teljesen &rendezte a gazdasagi kornyezetet. Az életben maradas egyik legfobb
feltétele volt a megvdtozott gazdasagi feltételekhez és szabdlyozéshoz igazitott befektetés
politika. Az atérsasag, amely képes volt ennek megfelel6en &talakitani mikodését, az sikeresen
vészelte & a recessziot. Ennek eredményekeént Uj termékek jelentek meg a piacon. llyenek a
specidis alapok, igy mint a garantalt és szarmaztatott, abszol it hozamu stratégidt kdvets alapok,
melyek minden piaci korilmény kdzott nyereségre torekszenek.

A klaszteranalizis eredményeit tekintve kijelenthetj ik, hogy a vasag nyertesel a specidlis alapok,
azon belll is a garantalt, tékevédett és abszolUt hozamu alapok lettek. A részvényeket mélyen
érintette a gazdasigi valsdg, azonban ahogy az elkezdett lecsengeni, Ugy szerezte vissza
fokozatosan piaci pozicidjat atermék.

Szinte alig lélegezhettiink fel, mire 2019-ben felUtdtte fejét a COVID-19 jarvany, amely 2020
mérciuséra elérte Eurdpat, és 6szre globalis méreteket oOltott. Ugyan, ennek a vasignak a
gyokere nem gazdasagi eredetii, de a jarvany megfékezésére bevezetett intézkedések hatassal
voltak a pénzligyi szektorrais. A piacok cstkkeni kezdtek.

2022. februarjdban Eurdpanak Ujabb probléméval kellett szembenéznie. Az oroszok invéziot
inditottak Ukrajina €ellen. A haboris dlapot és az éritettek atal bevezetett szankciodk
kdvetkezmeényei ateljes eurOpai térségre hatassal vannak. Az inflacié rohamosan néni kezdett,
mig gazdasagi ndvekedés csokkeni. Jelenleg sem tul biztaté a helyzet. Mivel hdbort most is tart,
és nem tudni mikorra szlletik meg egy békés megoldés a helyzet kezelésére, igy nehéz
megj 6solni, hogy milyen pénziigyi és gazdasagi hatasok varhatdak még ajévében.
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11.
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13.

14.

15.

16.

17.

Mikor észlelte a 2007-ben kezdédé gazdasigi valsag els6 jeleit az alapkezel6ndl? (évszam,
negyedév)

Melyek voltak a 2007-es gazdasagi valsag €ls6 jelel az alapkezel 6nél? (3 legfontosabb)

Hatéssal volt On szerint a COVID-19 jarvany a befektetési piacra? Amennyiben igen, mikor
észlelték azt az alapkezel 6nél? (évszam, negyedév)

Amennyiben hatéssal volt a COVID-19 jarvany a befektetési piacra, Ugy melyek voltak ezek
az alapkezel 6nél? (3 legfontosabb)

Mekkora visszaesés volt jellemzé az adapkezel6nél a forgalmazott alapok darabszamanak
alakulésaban aa 2007-es gazdasagi valsag hatésara? (%)

Volt-e visszaesés a tarsasagnal a forgamazott aapok darabszdménak alakulésdban a
COVID-19 jarvény idején? Amennyiben igen, mekkora? (%)

Mekkora volt a netté eszkzérték volumen visszaeses az aapkezel6nél a 2007-es gazdasagi
vl sagot megel 6z6 évekhez képest? (%)

Volt-e nettd eszkdzérték volumen visszaesés az aapkezelénédl a COVID-19 jéarvényt
megel 6z6 évekhez képest? Amennyiben igen, mekkora? (%)

Mikor érte el az alapkezel6ndl a nettd eszkdzérték volumen a 2007-es gazdasagi va sag el 6tti
szintet? (évszam, negyedév)

Amennyiben volt netté eszkdzérték volumen visszaeses, - becd ése szerint - mikor éi €l az a
COVID-19 vilagjarvany elétti szintet az alapkezel 6nél? (évszam, negyedév)

Milyen intézkedések bevezetésére kerllt sor a 2007-es gazdasagi valsag hatasara intézményi
kereteken belil?

On szerint megfeleld volt-e a 2007-es gazdasagi vasig kezelése kormanyzati és EU-s
szinten? Amennyiben nem, mi nem volt megfelel6?

Bevezetésre kerlltek-e tovébbi, a gazdasagot OvO intézkedések a COVID-19 jarvany
hatésara intézményi kereteken bel il ? Amennyiben igen, melyek voltak ezek?

Szilkség lett volna tovabbi intézkedések bevezetésére kormanyzati és EU-s szinten a
COVID-19 jarvéany miatt?

Atalakult On szerint a befektetési piac keredeti és kindati oldala a 2007-es gazdasagi
vil&gva s&g hatéséra? Amennyiben igen, milyen iranyba?

Atalakult On szerint a befektetés piac keresleti és kindati oldaa a COVID-19 jarvany
hatasara? Amennyiben igen, milyen iranyba?

Az Onok dta forgalmazott alapok kozott volt-e olyan, amely megsziint a 2007-ben kezdsds
gazdasdgi vasag vagy a COVID-19 jarvany hatasara? (hany darab és milyen tipus)
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18. Véarhat6-e On szerint Gjabb, a befektetési piacra szignifikans hatast gyakorld gazdasagi
valsag? Amennyiben igen, korllbel Ul mikor és mi valthatja azt ki?

19. On szerint volt-e pozitiv hozadéka a 2007-es gazdasdgi vasignak és COVID-19
jarvanynak? (pl. a szabdyozas, termékportfolid terén)
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5. MELLEKLET

A hazai kezelt dllomany darabszaménak alakul ésa

Darab Nyilvén(és :yiltvégﬁ Egyéb BA Oeszesen
2005 133 62 195
2006 176 107 283
2007 233 159 392
2008 261 231 492
2009 270 222 492
2010 300 239 539
2011 231 371 602
2012 245 383 628
2013 255 392 647
2014 271 425 696
2015 285 430 715
2016 291 457 748
2017 289 426 715
2018 287 427 714
2019 286 415 701
2020 286 415 701
A haza kezelt dlomény eszkdzértékenek alakulasa
Nyilvanos nyiltvégii Egyéb BA o
e 1 B (mrg Ft) o (?%/rd Ft) ossEsen
2005 1552,9022 4924871 2045,3893
2006 1985,2956 932,6508 2917,9464
2007 2491,0829 1152,7708 3643,8537
2008 1703,0231 1124,1997 2827,2228
2009 2179,813 1134,6566 3314,4796
2010 2560,0709 1563,1196 4123,1905
2011 1993,3036 1572,6962 3565,9998
2012 2161,3651 1574,6683 3736,0334
2013 3047,754 2125,3584 5173,1124
2014 3602,4054 2693,9753 6296,3807
2015 3726,9973 2913,0684 6640,0657
2016 3417,8644 3312,0126 6729,8770
2017 3318,087 4050,6152 7368,7022
2018 2979,149 4446,8484 7425,9974
2019 3118,8661 4725,2155 7844,0816
2020 3529,0559 4956,4112 8485,4671
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6. MELLEKLET

A haza kezelt dllomany darabszaméanak megoszlasa befektetési politika szerint

" " o Eaethe | zatk Alapok

Darab Piaci Kotvény | Vegyes | Részvény nem Specidlis | ... Ingatlan .
sorolt értékp. aapja

2005 27 28 15 33 5 37 5 20 25
2006 30 27 26 36 10 80 7 20 47
2007 37 28 45 45 7 124 11 24 71
2008 42 24 48 59 8 189 16 26 80
2009 55 26 40 58 12 183 18 21 79
2010 56 29 40 71 17 191 26 22 87
2011 57 37 55 80 2 199 48 18 106
2012 57 46 58 80 4 213 47 18 105
2013 59 54 56 80 6 237 34 18 103
2014 51 57 73 81 9 255 32 18 120
2015 46 58 91 82 8 258 31 15 126
2016 44 55 105 82 5 254 44 19 140
2017 38 50 104 90 7 224 46 18 138
2018 35 51 105 93 3 208 58 18 143
2019 12 69 107 96 2 192 61 16 146
2020 4 71 105 104 2 177 76 16 146

122



7.MELLEKLET

A kezdt dlomany eszkdzértékének megoszl ésa befektetési politika szerint

Egyéb be

MrdFt| Piac | Koétvény | Vegyes | Részvény| nem | specidis | 23K | jngatlan | AlPOK
értékp. aapja

sorolt
2005 589,6826 558,5289 65,2397 163,2076 7,6664 89,0185 41,8836 361,5849 168,5770

2006 7843140 2756003| 1654164 | 2986561 83,2072 |  281,9089 73,7370| 5770049 377,9825

2007 1013,0470 329,4009 252,5638 387,5648 54,5639 484,5795 89,3849 578,8064 453,9424

2008 878,0891| 1585064| 1095110| 2236976 32,1008| 5742337| 166,6790| 3832870| 301,0083

2009 1147,6673 255,5341 99,5127 338,6260 22,4794 507,0848 333,4735 294,0983 515,9935

2010 | 13700884| 2938164| 127,6545| 3731659 335830| 560,092 | 577,9864| 4250240|  359,7626

2011 1300,2714 308,8696 130,1016 252,8201 1,2410 578,4105 294,3213 395,5765 304,3879

2012 | 139,7547| 3909097 1417600 2556194 33212| 6858344| 2059066 3597152| 3232122

2013 | 16096569| 8635408 3231289 |  236,8604 145671| 9855449| 1518567 | 4318741  556,0827

2014 1471,3605 | 1243,2574 612,7255 235,4303 39,6318 | 1243,8882 149,3452 475,8584 824,8835

2015 1307,4495 | 1315,5115 780,2881 268,4186 55,3296 | 1273,2850 164,4209 556,1758 919,1868

2016 9665383 | 13551660| 7606728  288,0969 47,3004 | 13485583| 2495165| 787,8520| 9260857

2017 6543548 | 11715331 | 10035407| 380,6293| 108,0290| 15230530| 2290976 | 1064,4125| 1234,0520

2018 606,0743 885,4282 969,8297 373,0289 144,7879 | 1263,9856 374,1504 | 15454706 | 1263,2419

2019 76,6680 | 13531095| 1180,9311| 4576299 414367 | 11913735| 604,8527 | 15491533 | 1379,8359

2020 53,4390 | 1503,3890 | 1329,9472 606,6248 35,6558 | 1036,3697 660,1200 | 1670,6946 | 1589,2269
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8. MELLEKLET

Az OTP Alapkezel Zrt. dtal kezelt dlomany darabszaménak alakulésa

Darab | Alapok szama
2005 9
2006 15
2007 18
2008 24
2009 25
2010 31
2011 39
2012 39
2013 40
2014 45
2015 47
2016 48
2017 50
2018 50
2019 50
2020 52
Az OTP Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt dlomany eszkdzértékének alakulasa
Mrd Ft | Eszkdzérték
2005 61,3673
2006 31,3708
2007 34,9695
2008 15,1965
2009 19,0087
2010 16,3305
2011 12,5795
2012 13,3144
2013 20,3173
2014 22,6204
2015 18,9428
2016 18,3831
2017 17,4036
2018 12,6469
2019 13,3442
2020 14,2073
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9. MELLEKLET

Az OTP Alapkezel 6 Zrt. dtal kezelt alapok szdménak megoszlésa befektetési politika szerint

oasd | ;%i’ci Részvény k"(', k';f\"/"éi:y Ki%’g‘tﬂ Likviditas | Dinamikus | Ovaos ’?\fﬂ‘ﬂ]‘j Arupiaci | Tokevédett ff;f]‘i’g;ﬁ
2005 0 3 1 4 1 0 0 0 0 0 0 0
2006 0 4 1 4 3 0 1 1 1 0 0 0
2007 0 6 1 4 3 0 1 1 2 0 0 0
2008 0 9 1 4 3 0 1 1 5 0 0 0
2009 0 9 1 4 3 0 1 1 5 1 0 0
2010 0 15 1 4 3 0 1 1 5 1 0 0
2011 0 17 1 4 3 0 1 1 9 2 0 1
2012 0 17 1 4 3 0 1 1 9 2 0 1
2013 1 17 1 4 3 0 1 1 9 2 0 1
2014 1 19 1 4 3 0 1 1 12 2 0 1
2015 1 19 1 4 3 0 1 3 12 2 0 1
2016 1 19 1 4 3 0 1 3 14 2 0 1
2017 1 19 1 4 3 0 1 3 15 2 0 1
2018 1 19 1 4 3 0 1 3 15 2 0 1
2019 1 19 1 4 3 0 1 3 15 2 0 1
2020 1 19 2 4 3 0 1 3 16 2 0 1
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10. MELLEKLET

Az OTP Alapkezel6 Zrt. dta kezelt dlapok szdmanak megoszl dsa devizanem szerint

Darab | HUF EUR USD
2005 6 2 1
2006 11 3 1
2007 13 4 1
2008 18 5 1
2009 19 5 1
2010 22 8 1
2011 25 13 1
2012 25 13 1
2013 26 13 1
2014 27 17 1
2015 29 17 1
2016 30 17 1
2017 30 18 2
2018 30 18 2
2019 30 18 2
2020 31 18 3
Az OTP Alapkezel¢ Zrt. dtal kezelt dlomany arfolyamanak aakuldsa
Arfolyam
2005 1,4664
2006 71,78624
2007 63,35991
2008 22,61496
2009 37,06674
2010 30,16999
2011 284,7359
2012 275,8059
2013 349,5597
2014 377,1233
2015 416,562
2016 425,3543
2017 471,2497
2018 482,0147
2019 502,6209
2020 603,9393
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11. MELLEKLET

Az OTP Alapkezel6 Zrt. dta kezelt dlomany 3 és 5 éves hozam atlaganak alakulésa

3 éves hozam atlag

5 éves hozam étlag

2005 12,52% 8,62%
2006 12,40% 11,41%
2007 9,10% 9,86%
2008 -2,23% 3,93%
2009 1,43% 5,35%
2010 2,97% 4,41%
2011 12,73% 1,77%
2012 6,63% 2,99%
2013 2,52% 11,00%
2014 6,79% 6,26%
2015 2,70% 1,91%
2016 5,40% 6,61%
2017 6,69% 5,04%
2018 3,40% 2,49%
2019 3,35% 4,54%
2020 2,52% 517%
Az OTP Alapkezel6 Zrt. dta kezelt dlomany 3 és 5 éves hozam étl
3 éves hozam 5 éves hozam
atlagénak szorasa | atlaganak szorasa
2005 11,79% 6,51%
2006 11,38% 7,36%
2007 6,93% 8,21%
2008 8,14% 3,92%
2009 5,70% 2,65%
2010 5,80% 2,82%
2011 8,29% 5,10%
2012 8,47% 5,04%
2013 6,15% 5,50%
2014 6,54% 5,93%
2015 8,08% 4,88%
2016 5,07% 3,69%
2017 8,37% 5,36%
2018 5,73% 4,63%
2019 5,62% 7,01%
2020 7,81% 6,18%
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12. MELLEKLET

A K&H Alapkezel Zrt. dtal kezelt dlomany darabszdménak alakulésa

Darab | Alapok szama
2005 11
2006 12
2007 14
2008 15
2009 18
2010 19
2011 19
2012 19
2013 20
2014 20
2015 20
2016 22
2017 25
2018 31
2019 35
2020 37
A K&H Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt dlomany eszkdzértékének alakulasa
Mrd Ft | Eszkozérték

2005 7,8475
2006 12,1968
2007 8,3550
2008 3,7278
2009 3,5692
2010 3,9540
2011 3,0485
2012 2,7489
2013 4,4229
2014 8,9781
2015 12,9080
2016 12,8778
2017 14,8057
2018 10,3130
2019 12,3091
2020 13,2459

128



13. MELLEKLET

A K&H Alapkezel6 Zrt. dltal kezelt dlapok szamanak megoszlésa befektetési politika szerint

paeb | ;%i’ci Részvény gﬁ; kgg";y Kiﬁ’;gf"' Likvidités | Dinamikus | Ovatos '?‘]:fal‘;']‘lj‘ Arupiaci | Tokevedett ffﬁzﬁ
2005 O 5 1 1 1 0 1 2 0 0 0 0
2006] O 6 1 1 1 0 1 2 0 0 0 0
2007| O 7 1 1 1 1 1 2 0 0 0 0
2008] O 8 1 1 1 1 1 2 0 0 0 0
2009 O 9 1 1 1 1 1 2 0 2 0 0
2010 O 9 1 1 1 1 1 3 0 2 0 0
2011] O 9 1 1 1 1 1 3 0 2 0 0
2012] O 9 1 1 1 1 1 3 0 2 0 0
2013] O 9 1 2 1 1 1 3 0 2 0 0
2014| O 9 1 2 1 1 1 3 0 2 0 0
2015] O 9 1 2 1 1 1 3 0 2 0 0
2016] O 10 1 2 1 1 1 4 0 2 0 0
2017] O 10 1 2 2 1 2 5 0 2 0 0
2018] O 10 1 2 3 1 4 8 0 2 0 0
2019] O 10 1 2 3 1 8 8 0 2 0 0
2020 O 10 1 2 3 1 8 10 0 2 0 0
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14. MELLEKLET

A K&H Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt alapok szamanak megoszlésa devizanem szerint

Darab | HUF EUR USD
2005 11 0 0
2006 12 0 0
2007 13 0 1
2008 14 0 1
2009 15 1 2
2010 15 2 2
2011 15 2 2
2012 15 2 2
2013 16 2 2
2014 16 2 2
2015 16 2 2
2016 16 2 4
2017 19 2 4
2018 25 2 4
2019 29 2 4
2020 31 2 4
A K&H Alapkezel6 Zrt. dta kezelt dlomany &rfolyamanak alakulasa
Arfolyam
2005 1,6951
2006 1,8020
2007 1,7448
2008 1,3175
2009 1,5614
2010 1,6774
2011 1,6271
2012 1,7699
2013 1,8262
2014 1,9211
2015 1,9903
2016 2,0220
2017 2,0295
2018 1,7546
2019 30,9398
2020 26,5063
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15. MELLEKLET

A K&H Alapkezel6 Zrt. dltal kezelt dlomény 3 és 5 éves hozam &laganak alakuldsa

3 éves hozam atlag

5 éves hozam étlag

2005 16,47% 8,97%
2006 17,14% 9,44%
2007 9,96% 12,00%
2008 -5,99% 1,08%
2009 -1,01% 4,51%
2010 0,36% 2,93%
2011 11,60% 1,12%
2012 4,64% 1,46%
2013 3,25% 10,20%
2014 5,59% 4,78%
2015 3,74% 2,80%
2016 2,55% 4,83%
2017 4,79% 5,02%
2018 2,50% 2,32%
2019 4,71% 4,13%
2020 2,89% 4,18%
A K&H Alapkezel6 Zrt. dta kezelt dlomany 3 és 5 éves hozam étl
3 éves hozam 5 éves hozam
atlagénak szorasa | atlaganak szorasa
2005 12,13% 9,05%
2006 12,96% 11,99%
2007 6,22% 8,81%
2008 9,95% 7,41%
2009 7,51% 4,13%
2010 6,07% 4,24%
2011 5,93% 4,61%
2012 4,11% 4,99%
2013 5,62% 3,99%
2014 1,47% 5,74%
2015 9,14% 6,84%
2016 8,35% 6,21%
2017 7,20% 6,14%
2018 3,75% 5,53%
2019 3,92% 5,14%
2020 4,19% 3,86%
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16. MELLEKLET

A Generali Alapkezel6 Zrt. atal kezelt dlomany darabszaménak alakulésa

Darab | Alapok szama
2005 3
2006 3
2007 6
2008 11
2009 11
2010 15
2011 19
2012 19
2013 19
2014 19
2015 20
2016 20
2017 20
2018 22
2019 22
2020 23
A Generali Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt dlomany eszkozértékének alakuldsa
Mrd Ft | Eszkozérték

2005 5,6287
2006 6,4647
2007 3,3620
2008 1,6503
2009 2,6902
2010 3,1158
2011 1,8075
2012 2,8464
2013 2,6853
2014 2,1816
2015 2,2802
2016 2,2964
2017 2,1476
2018 1,8320
2019 2,4948
2020 2,8731
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17. MELLEKLET

A Generali Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok szamanak megoszlasa befektetési politika szerint

Egyéb ey Hossz(i Roévid Kiegyenstl A A Abszol (it P P Szabad
Darab pénzpiaci Részvény Kotvény Kotvény yozott Likviditasi Dinamikus Ovaos e Arupiaci Tokeveédett futamidejii

2005 1 1 1

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

OO0 |0|0|0|0O|0|0O|0|O0|0|0|0|O0 |0
IR
NININININININDINDININDINDININDIN |-
NININININININDINDININDINDININDIN |-
OO0 |0|0|0|0O|0|0O|0|O0|0|0|0|O0|O
OO0 |0|0|0|0O|0|0O|0|O0|0|0|0|O0 |0
O|I0|0O|0|0|0|O|0|O0|0|O0|0|0|0|O0 |0
OO0 |0|0|0|0O|0|0O|0|0O|0|0|0|O0 |0
DO O || RARWWWWWWWO|O|O
OO0 |0|0|0|0O|0|O0|0|O0|0|0|0|0 |0
OO0 |0|0|0|0O|0|O0|0|O0|O0|0|0|0 |0
OO0 |0|0|0|0O|0|O0|0|O0|0|0|0|0|O

2020
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18. MELLEKLET

A Generali Alapkezel6 Zrt. altal kezelt alapok szamanak megoszlasa devizanem szerint

HUF EUR USD
2005 3 0 0
2006 3 0 0
2007 6 0 0
2008 11 0 0
2009 11 0 0
2010 15 0 0
2011 15 2 2
2012 15 2 2
2013 15 2 2
2014 15 2 2
2015 15 3 2
2016 15 3 2
2017 15 3 2
2018 16 3 3
2019 16 3 3
2020 17 3 3
A Generai Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt dloméany arfolyamanak alakuldsa
Arfolyam
2005 1,2294
2006 1,3169
2007 1,4014
2008 1,2160
2009 1,4396
2010 1,4451
2011 1,0659
2012 1,1480
2013 1,1832
2014 1,2854
2015 1,2318
2016 1,2809
2017 1,3663
2018 1,2558
2019 1,3857
2020 1,4450
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19. MELLEKLET

A Generali Alapkezel6 Zrt. altal kezelt llomany 3 és 5 éves hozam étlagénak alakulésa
3 éves hozam étlag | 5 éves hozam étlag

2005 10,51% -2,19%
2006 9,87% 6,17%
2007 9,47% 8,97%
2008 0,55% 4,41%
2009 2,39% 5,53%
2010 2,43% 3,80%
2011 8,29% 2,15%
2012 4,10% 4,08%
2013 -0,04% 7,52%
2014 6,16% 5,27%
2015 3,19% 1,74%
2016 3,59% 4,27%
2017 4,11% 4,50%
2018 2,53% 2,98%
2019 5,37% 3,94%
2020 4,33% 5,15%
A Generali Alapkezel6 Zrt. dtal kezelt dlomany 3 és 5 éves hozam étlaganak szorasa
3 éves hozam 5 éves hozam
atlagénak szorasa | atlaganak szorasa

2005 2,82% -

2006 1,67% 2,50%
2007 3,93% 2,16%
2008 8,76% 5,58%
2009 8,44% 3,32%
2010 6,99% 4,70%
2011 5,10% 6,69%
2012 3,63% 5,26%
2013 7,96% 3,80%
2014 6,44% 4,42%
2015 7,15% 6,35%
2016 4,13% 4,53%
2017 2,79% 4,07%
2018 3,15% 2,77%
2019 3,75% 2,41%
2020 4,69% 3,53%
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Az osztrék kezelt allomany darabszamanak alakulésa

Darab | Alapok szama
2005 2083
2006 2170
2007 2321
2008 2300
2009 2174
2010 2192
2011 2159
2012 2161
2013 2153
2014 2092
2015 2 067
2016 2020
2017 2011
2018 2 006
2019 1927
2020 1944
Az osztrék kezelt dlomany eszkdzértékének alakulésa
Mrd Ft | Eszkozértek
2005 155 618,70
2006 167 347,26
2007 163 757,29
2008 125 975,37
2009 136 660,23
2010 145 252,20
2011 134 583,87
2012 144 410,45
2013 145 294,60
2014 157 777,83
2015 162 680,96
2016 167 098,73
2017 175 438,58
2018 164 554,19
2019 184 897,46
2020 191 855,87
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21. MELLEKLET

Az osztrak kezelt dlomany szdmanak megoszlésa a befektetés politika szerint

Rov. Idj. . Rov. lgj. " Rész- g : . )
bach | pe | GR | My | | | e | W | e | o | weaes | e | wedao
2005 1 69 29 544 449 892 0 99 0 0 0 0
2006 3 70 28 556 449 952 0 113 0 0 0 0
2007 6 80 33 561 478 1032 0 131 0 0 0 0
2008 11 69 101 478 417 1172 25 27 0 0 0 0
2009 9 64 99 509 366 1069 25 33 0 0 0 0
2010 8 55 91 534 364 1086 23 31 0 0 0 0
2011 3 14 107 523 355 1093 20 44 0 0 0 0
2012 1 8 102 549 359 1096 15 29 2 0 0 0
2013 0 7 98 546 352 1120 12 14 4 0 0 0
2014 0 6 91 533 350 1092 9 0 0 11 0 0
2015 0 3 83 528 343 1095 6 0 0 9 0 0
2016 0 3 75 503 338 1087 6 0 0 8 0 0
2017 0 3 65 498 343 1090 5 0 0 7 0 0
2018 0 2 61 493 342 1096 5 0 0 7 0 0
2019 0 0 54 438 317 1107 3 0 0 6 0 0
2020 0 0 50 432 326 1127 3 0 0 6 0 0
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22. MELLEKLET

A Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH éltal kezelt alapok darabszaménak alakulésa

Darab | Alapok szama
2005 287
2006 325
2007 344
2008 343
2009 331
2010 341
2011 346
2012 334
2013 287
2014 265
2015 258
2016 267
2017 264
2018 262
2019 280
2020 267

A Raiffeisen Kapitalanlage-GmbH dtal kezelt alomany eszkdzértékének alakulasa
Mrd Ft | Eszkozérték
2005 34 699,78
2006 39 316,47
2007 37 976,83
2008 26 271,58
2009 26 894,88
2010 29 386,90
2011 27 696,69
2012 28 512,67
2013 25 748,52
2014 26 930,02
2015 27 034,37
2016 28 294,78
2017 30 643,23
2018 30 243,25
2019 35 636,01
2020 37 496,32
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23. MELLEKLET

A gazdasagi valsag elotti idészak (2005 és 2007 kozott) klaszter el

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 13 20 25
Vegyesalapok 15 : : I : I
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Likelviditasialapok T
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A vélsig alatti idoszak (2008 és 2012 kozott) klaszter el

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 15 20
1 1 ] 1
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I nfl&cié mentes Uzleti ciklus (2013 és 2016 kozott) klaszter el

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Magasinflaciés Uzleti ciklus (2017-2019 kozott) klaszter el

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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COVID-19 okozta valsag idészaka (2020-2021 méjusa kdzott)

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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