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1. BEVEZETES

Magyarorszagon az 1989-ben bekovetkezett rendszervdtés nem csak
tarsadami &aakuldst eredményezett, hanem aapjaiban vatoztatta meg a
magyar gazdasagi platformot is. A tervgazdasag valsagba kerllt a
felhalmozott  addssdg, jelentés tokehidny és az Gsszeomlani készild
szocialista piac kovetkeztében. A valtozas el engedhetetlennek bizonyult és
az egyetlen megoldést a piacgazdasag jelentette. A privatizacio segitségével
megoldddni |atszott az alamadossadg kezelése, a hatarok megnyiltak a
kulfoldi befektetok részére. Ezzel a folyamattal megnyiltak a nyugati piacok
és hazank megkezdete integrécidjat az eurdpal gazdasagba. Az 1990-es évek
utolsd harmaddban Magyarorszédg a kulfoldi befektetok kedvelt terepévé
valt. Ennek kovetkezményeként a pénziigyi piacon is megjelentek a,, nyugat”
Uj termekei és innovéacioi, melyek teret nyitottak a pénzigyi kultdra
felodésenek. Mivel a maganszemélyek szamara szinte ismeretlen volt a
befektetési piac fogama, igy a pénz- és tokepiac liberalizécigja nagyon
lassan ment végbe.

A 2008-ban kirobban6 vilagvalsdg nagymeértékic befolyassal volt és
természetesen hat mindennapjainkra, hiszen véglegesen megvatoztatta a
pénzigyi szektort és a vilaggazdasag képét is, ezdlta pedig a haztartasok
gazdasagi dontéseit. A pénzligyi é&gazatnak hatdsa van, kozvetve vagy
kozvetlenll, minden agazatra. Pontosan ezen okbdl lett a vilagvasagbol
recesszio, amely majdnem minden gazdasagi szereplot érintett. Ahhoz, hogy
megértsik ezt a negativ gazdasagi folyamatot, meg kell értenink a
kialakulésanak okat.

A 2008-2013-ig tartd hitelvalsagot a bankok okoztak. Tuladonképpen az
ingatlanpiac indikalta, mivel barki nagyon kénnyen juthatott hitelhez. Nem
volt indokolt a szigoru hitelbirdlat és addsmindsités, igy olyanok is
hozzgjuthattak, akiknél mar a hitelfelvételkor is tudhato lett volna, hogy az
eladdsodéasuk olyan mértékii, amelyet nem tudnak kezelni. Ez oda vezetett,
hogy az ingatlandrak évek soran észbonté magassagokba értek és egyre
tobben addsodtak el a hitelfelvétel révén. Sét olyan kdnnyedén lehetett
hitelhez jutni, hogy a napi szikségletek fedezésére is igénybe vették a
fogyasztok. A bankok - hogy mielébb visszakapjak a hitel formgjaban
kihelyezett vagyonukat - értékpapirt bocsgtottak ki és ,eladtak”
koveteléseiket a befektetési bankoknak és a fogyasztoi szféranak. Ezen a
ponton dsszekapcsol ddott a hitelezés a befektetési tertilettel.



A magyarok befektetéseit tovabbra is a pénzigyi eszkdzok kockazati szintje
hatérozza meg. Mivel a befektetok nem jol tirik a magasabb kockazatot, igy
az dacsonyabb hozamot igéré, de kis rizikoju termékeket részesitik
elényben. A hozamot preferddk az dlampapirok, a likviditast el6térbe
helyezék pedig a készpénz felé mozdultak €.

A 2013-ban véget &6 vasag kezelése napjaink pénzlgyi piacat is
meghatarozé folyamatokat inditott el, melyeket mind a mai napig formanak
és igazitanak az aktualis piaci kérnyezethez. Mivel a gazdasag ciklikussaga
bizonyitott, igy nem kerllhet6 € egy ismételt recesszi6 sem. Nagyon jo
példa erre a 2019-ben kirobbant COVID-19 virus okozta valsag is, amely
szerteadgazd hatését mar tapasztaltuk.

A COVID-19 vasag egy honapon belll elterjedt az egész vildgon. Egy
teljesen U tipusi vasagga daltunk szemben. Ebben az esetben az
egészéguigyi kockazat nem feltétlentl korreldlt a vilaggazdasagot fenyegetd
gazdasagi kockézattal. Torténelmileg a globdlis kereskedelem |ehetéve tette
az orszag szaméra a kockazat megosztasat. Ezuttal azonban ez a lehetdség
nem alt fent. A helyzet a teljes vildgot sokkolta. A kamatok torténelmi
mélypontot értek € és a valsag tovagyirizé hatasokat generdt az ellatas
lancokban. Egy Ujabb recesszid szinte elkerilhetetlennek tint. Az ilyen
varatlan helyzetek dtalaban a piac dtllzott reakcigjat valtjak ki, melyek
javarészt rovidtavuak és gyors a visszatérés. Az azonban, hogy a visszaeses
milyen mértékii, a COVID-19 terjedésének megakadalyozasara hozott
intézkedések sikerétél, a KKV-k likviditds problémak enyhitésére és a
pénzligyi nehézségekkel kizd6 csaladok tamogatasara irdnyuld kormanyzati
politikak hatasaitdl fligg, valamint, hogy a valaatok hogyan reagalnak és
hogyan késziilnek fel a gazdasagi tevékenység (jrainditasara. (Fernandes,
2020) Azt, hogy vagjdban mekkora karokat okozott a jarvany, csak évek
multan tudjuk biztosan megiténi.

A kiaakult, instabil gazdasigi kornyezetnek kdszonhetéen mindenki
biztonsagi jatékban kezdett. Ez a véltozés éreztette hatasat a befektetés
piacon is. A befektetési kedv adbbhagyott, és a minél nagyobb biztonsdgot
nyU;jto és Uj, alternativ termékek kerlltek el6térbe.



2. CELKITUZESEK

Disszertaciom céljaa hazal befektetési piac lakossagi szektoranak vizsgé ata,
kUl 6nos tekintettel a befektetési alapokra. A 2008-as gazdasagi valsag olyan
folyamatokat inditott be a piacokon, melyek feltardsa és elemzése
megkonnyiti a piacra hatd tényezék és azok vétozasnak széleskori
ertékelését. Segit megérteni a befektetés szokasokban bekovetkezett
valtozésok kivaltd oka és lehet6séget nyljt egy esetleges elérejelzés
kidolgozasaban, hogy a jovoben felkésziltebben szdllhassunk szembe egy-
egy krizis helyzettel. Gorcsé aa vettem tovébba a 2019-ben kirobbant
COVID-19 vilagjarvany idoszakat is. Ennek segitsegével két teljesen eltérd
iranyl és méretii valsagot tudtam elemezni.

A vizsgdlat kiterjed a magyar befektetési piac 2005 és 2020 kozotti
idészakédra, melyet 6t tovabbi idészakra bontottam. Osszehasonlitottam a
hazai befektetési piac hdrom legnagyobb alapkezel6jének portfolidjaban
taldhat6d befektetési alapok darabszamanak alakulésat, kilonos tekintettel a
befektetési politikéra, devizanem arédnyanak megoszléséra, eszkozeérték,
arfolyam, és az 1 éves hozam alakul &séra.

Osszehasonlitasként vizsgéltam az osztrék befektetési piacot és annak az
egyik legjelentosebb aapkezeljét, hogy lathatd legyen, milyen eltérések
tapasztalhatok egy olyan gazdasagndl, melynek befektetési kultrga
régebbre nyulik vissza hazankéhoz képest.

Vé&gul Klaszteranalizis segitségével azt elemeztem, hogy a vasdg milyen
hatassal volt a piacon fellelhetd aapok befektetési politika szerinti
darabszaméanak aakulaséra.



21 A vizsgélat hipotézisei

1. tablazat: A vizsgalat elétt felallitott hipotézisek

Sorszam

Hipotézisek (H)

H1.

A vilaggazdasagi valsdg pénzigyi kovetkezménye hatast
gyakorolt a hazai befektetési aapok darabszdméanak és
eszkozértékenek alakulasara.

H2.

A hazai befektetési alapok darabszamanak és eszkzértékének
alakulésdt a COVID-19 jarvany gazdasagi hatasa befolyéasolta.

H3.

A hazai befektetés alapok aloméanyi Osszetételében
fluktuéci 6t tapasztal hattunk az utobbi 15 évben, amely avasag
dta okozott gazdasdgi folyamatok &alakuldsanak az
eredmeénye.

H4.

A vasdg ellenére tovabbra is tapasztalhat6 eltérés a magyar és
~Nyugati” befektetési kultirat képviselé6 orszdg (Ausztria)
darabszdméanak al akul asdban.

H5.

A véasig kovetkeztében a befektetési attitiidben valtozas
tapasztalhatd, vagyis a piacon taldhatd aapok — befektetési
politikajukat tekintve — modosultak.

HG6.

A gazdasagi vésag hatésara hozott kdzponti intézkedések
tamogatték a pozitiv gazdasdgi mikodést.

Forras. Sgjat szerkesztés




3. ANYAG ESMODSZER

Doktori disszertaciomban a magyar befektetési piac fejlodésenek trendjeit
vizsgdltam, 0Osszefliggésben a gazdasdgi vilagvdsdg és COVID-19
vilagjarvany hatésaival. Dolgozatom els6 részében a vizsgdt témahoz
kapcsol 6do6 szakirodalmat dolgoztam fel, amely segit a téma és a végbemend
folyamatok atfogobb megismerésében és értelmezésben. Ebben a feg ezetben
a vizsgdatomhoz haszndlt adatok kinyerését és a feldolgozasukhoz
szilkséges statisztikai modszereket szeretném bemutatni.

A dstatisztika mint gyakorlati tevékenyseg a témegesen el 6fordul 6 jelenségek
egyedeire vonatkozd informaciok gytjtése, feldolgozésa, elemzése, ennek
alapjan a vizsgdt jelenség egészének tomor, szamszerii jellemzése. A
statisztikaméasrészt az  informéciok  Osszegyiijtésének,  leirdsanak,
elemzésének, értékelésének és kozlésenek tudomanyos maodszertana.
(Korpas et d., 1996)

A statisztikal munka négy fazisat kilonithetjuk el.

Tervezés. El6szOr az adatgyiijtés, illetve a statisztikai elemzés céljéat kell
meghatéroznunk. Magyarorszdgon az adatveédelmi torvény tartalmazza a
célhoz kotottség elvét. Ez azt jelenti, hogy személyes adatot gydtjteni,
feldolgozni csak pontosan meghatarozott jogszerii célra szabad. Az
adatkezelés minden fazisdban fenn kell dlnia e cénak. Tilos az adatok
készl etezése. Eppen ezért ebben a szakaszban meg kell hatérozni a gyiijtends
adatok korét. Tovabba meg kell tervezni az adatgyiijtés gyakorisagét, idejét,
helyét, modjat.

Adatfelvétel: Az adatfelvétel a statisztikal adatok beszerzését jelenti. Ez
vagy mas adatforrdsokbdl valo avételt, vagy adatgytjtést jelent. Az
adatgyiijtés  torténhet  kikérdezéssel (pl. kérddivek akamazésa),
megfigyeléssel (pl. mérés), kisérlettel.

Feldolgozas: Itt kell elvégezni az adatok ellendrzését és helyeshitését; azok
osztalyozasat, az eredmények téblakba foglaasat. Ez torténhet kézi vagy
gépi eszkdzokkel.

Elemzés. Matematikah és logika miiveletek végzését jelenti. Ekkor
kllonb6z6 mutatok kiszamitasa, értelmezése, szdveges elemzések készitése,
grafikus reprezentaci 6 készitése torténik. (Kovacs — Petres, 2006)

3.1 A vizsgalathoz felhasznalt adatok és elemzés modszer ek

LA statisztikal elemzések  kiindulopontjdt képezé adatok egy részét
adatgytjtéssel, adatfelvétellel nyerjik. Az alap adatokat szolgdtato
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adatgytjtés nagy kordltekintést igényl6 munka. Az adatfelvétel
eredményessegéhez a statisztikai tevékenysegeket az adatgyjtéstél egészen
a kozlésig, illetve a felhasznalasig meg kell tervezni. Ennek hianyaban
adataink a vizsgdlt jelenségek, folyamatok bemutatédsara akalmatlanok
lesznek.” (Horvéth, 1994)

Elemzéseket és statisztikakat Magyarorszdgon a Magyar Nemzeti Bank és
tobb gazdasagi elemzéssel foglakozé intézmény kozol. A  kovetkezd
statisztikai elemzéshez az adatokat a Befektetési Alapkezelok és
Vagyonkezel6k Magyarorszagi  Szovetsegének (BAMOSZ) honlapjardl
szereztem be. Az osztrak befektetés piac vizsgdatéhoz az Osztrak
Befektetési Téarsasdgok Szovetségének (Vereinigung Osterreichischer
InvestmentgeselIschaften, VOIG) honlapja ny(jtott segitséget.

A kutatas folyamat 4 szakaszbal all.

A vizsgdathoz a matematikal dStatisztikai modszereket, illetve az
Osszehasonlitas modszerét akalmaztam, ami két vagy tobb statisztikai adat
egymashoz val 6 viszonyitését jelenti. Az igy kapott eredményeket grafikon
és téblézat segitségével foglaltam Ossze, ami segitette az eredmények
konnyeb értékel ését.

Elsé szakasz

A 2007 kdzepén kibontakozott amerikai pénzigyi vasag 2008 6szére az
eurOpai dlamokat is elérte, és az egységes eurOpa piac legnagyobb
gazdasagai is deflacioval, valamint gazdasagi visszaeséssel néztek szembe.
Az EU tagdlamainak legtbbbje, koztik a legnagyobbak is, a stabilitési és
konvergenciaprogramjaikban vallalt egyensilyi célkitizések feladasara,
illetve gazdasagélénkité csomagok bevezetésére kényszeriiltek, hogy
ellensilyozni tudjdk a fogyasztas szikillését, a termelés és
munkahelycsokkenést, valamint a meghatédroz6 agazatok Osszeomlasét.
2009-re a valsag mar a globdlis hitel piac megroppanasahoz és red gazdasagi
zsugorodésahoz vezetett. A globdlis hitelpiacokon bizalmatlansag uralkodott,
az alamaddssagok finanszirozésa bizonyos orszagokban jelentés kihivast
jelentett, a kockézatkertilés kovetkeztében a kisebb volumenii devizak
piacardl menekiltek a befektetok, amely jelentés |eértékel6dést,
valutavilsdgot eredményezett. (Benczes-Kutasi, 2010) A megvatozott
gazdasagi kornyezet hatéssal volt annak minden elemére, tobbek kozott a
befektetési piacrais. Ebben abekezdésben ahaza befektetési piac alakulasat
elemeztem.

A vizsgdlat a 2005 és 2020 kozotti idoszakot Oleli fel, ami lefedi a 2008-ban
kezdodott gazdasagi vilagvalsag teljes intervallumét, az azt megel6z6 és
lezarulta utani éveket valamint a 2019-ben kirobban COVID-19 jarvany
2020-ig év végéig tartd idoszakat. Fontosnak tartottam ilyen terjedelmes
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idészakot vizsgani, mert kizarélag igy kaphattam teljes képet ezen idoszak
gazdasagi dlapotardl. Megvizsgdtam a 15 év nyilvanos, nyiltvégi és egyéb
befektetési alapok darabszdmanak és eszkdzértékének alakulasét és a kezelt
dlomany darabszdméanak és eszkozértékének megoszlasat befektetés
politika szerint.

A befektetési politika alapveté fontosségu elem a befekteté szdméra, mivel
informal a kockazatrdl, koltséghatékonysagral, idébeli horizontrdl. Bar ez a
harom tényez6 a legfontosabb pillére a befektetési politikdnak, emellett
tartalmazhatja a portfélio Osszetétel é& vagy a pénziigyi termékek tipusat is.

Masodik szakasz
Kutatasom e szakaszéban a hazai piac 3 alapkezel6jét - 2 piacvezeté és 1
kozépmezénybéli tarsasdg - vizsgaltam. Azeért esett rguk valasztasom, mert
az dtauk kozolt adatok voltak alkalmasak az Gsszehasonlités elvégzésére,
szolgaltatott adat és idotav tekintetében. Mindhdarom esetben ugyanaz a 6
szempont volt az elemzés alapja a 2005 és 2020 kozotti idészakban.

1) A kezelt dlomany darabszamanak aakulasa

2) A kezelt alapok megoszlésa a befektetési politika szerint

3) A kezelt dapok ardnya devizanem szerint (HUF, EUR, USD)

4) A kezelt dllomany eszkdzértékének a akulasa

5) A kezelt dlomany arfolyamanak alakulasa

6) A kezelt dlomany 3 és 5 éves élag hozaménak alakulasa szérési

hibasdv megadasaval

Az els6 két részben arra kerestem a vélaszt, hogy a valsag hatasara, a hazai
befektetési alapok alomanyéban tapasztalhat6 volt-e valtozas az 6t szakaszra
felosztott 15 vizsgaati évben.

Harmadik szakasz

Azt kutattam, hogy az osztrak befektetési piac és alapkezel6i is hasonldan
viselkedtek-e a valsdg hatasara, mint a hazai piac szerepléi. Az eurOpai
térség orszédgainak befektetési kultarga jelentésen eltér egymastol.
Hazankkal ellentétben sokkal , kiforrottabb” a nyugati orszagok befektetési
piaca és ezzel parhuzamosan a piacot ér6 hatdsok kezelése is. Ennek
tukrében azt feltételezem, hogy az osztrak befektetési piacot kevésbé razta
meg a gazdasagi valsag. Az elmult években a korabbi keleti blokk orszégai
jelentés, és pozitiv iranyl gazdasagi szerkezetvatason mentek keresztiil. Az
egyes orszagok fejlédésének Uteme kozott viszont akkora kildnbség van,
hogy imméron maga K elet-Eurdpa is kétpolusiva valt. Annak ellenére, hogy
a befektetési alapok az eurodvezeti pénzlgyi szektor egyre bovilo terllete,
az eurodvezeti befektetés jegyek Osszértékenek kozel 90%-a minddssze 6t
orszéghan (Luxemburgban, Németorszagban, irorszégban, Franciaorszégban
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és Hollandidban) bocsatottak ki. Tehat a tobbi 14 eurodvezeti orszégra
csupan 10% esik.

Vizsgdtam, hogy a ,nyugat-eurOpai” és a magyar piac befektetés
szokésaiban megfigyelt eltérésekben tapasztalhat6 volt-e valtozés a v sdgok
kovetkezményeként, az osztrédk teljes kezelt dlomany és egy osztrak
alapkezel 6 darabszamanak és eszkdzértékenek alakulasat vizsgava.
Negyedik rész

Disszertaciom utolsd kutatési részében az SSPS statisztikai  program
segitségével  klaszteranalizist végeztem. Maga a klaszterandlizis, vagy
klaszterezés nem méas, mint egy csoportositasi feladat, melynek soran egy
adathalmaz elemeit kilonbdzé csoportokba, Ugynevezett klaszterekbe
soroljuk. Ezt Ugy tesszilkk, hogy a megoldott feladatnak megfeleléen, egy
adott csoport elemei hasonl6 tulgjdonsadgokkal rendelkezzenek, azaz —
tagabb értelembe véve — kdzel legyenek egyméshoz. A feladat megol déséhoz
tehdt elengedhetetlen egy akalmas tavolsdgfogalom definidlasa, amely
megmutatja, hogy két elem mennyire kdzel helyezkedik e, azaz bizonyos
tulajdonsagaikat figyelembe véve, mennyire hasonlitanak egymésra.
(llonczai, 2014)

A Kklaszterandlizis (cluster=fiirt) tetszéleges objektumok kilénb6zo
osztalyokba (csoportokba) sorolasét lehetévé tevé modszereknek és ehhez
kapcsol 6do algoritmusoknak a gyiijténeve. (Sziics, 2002)

Vizsgdatom térgya a Magyarorszagon bejegyzett nyilvanos, nyilt végi
befektetési aapok, valamint egyéb befektetési aapok darabszamanak
alakulasa adott idoszakban. Azt szerettem volna megtudni, hogy a recesszio
kovetkezményei atalakitottak-e, és - amennyiben igen - milyen médon a
befektetési szokasokat.
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4. A KUTATASEREDMENYEI

A magyar befektetési piac alakulasa 2005 és 2020 k6zott

Dolgozatom e fgjezetében a magyar befektetési piac alakulasét vizsgdtam és
mutattam be 2005 és 2020 kozott. Azért ezt a 15 évet vlasztottam, mert 6t
fontos idészakot dlel fel.

A gazdaségi 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 inflacid kisérte. Ezek a makrd
tényezok pozitivan hatottak a befektetés aapok volumenének
novekedésére.

A gazdasdgi vasag idészaka (2008-2012): A gazdasagi vilagvéalsag
hatasa Magyarorszagon kortlbelil 2008-t6l 2012-ig volt érezhetd.
Ebben az id6szakban a gazdaségi teljesitmeény jelentésen visszaesett,
ami hatassal volt a befektetdi piacokra. Kijelenthetjik, hogy abszol Gt
negativ gazdasigi kornyezet jellemezte. A gazdasdgy minden
szerepléje "behlzta a kéziféket”, mindenki mentette azt, ami még
mentheto volt.

A gazdasagi valsag utén (2013-2016): Az inflacié nékili gazdasagi
tevékenység idoszaka, ami egyeduldlé a magyar gazdasag
torténetében. Az inflacio 0% kordl alakult, és ez erdteljes gazdasagi
novekedéssel parosult. Az alacsony inflacio és a magas gazdasagi
novekedés alacsony kamatokat és hozamokat eredményezett a
befektetési piacon. A ,,merjunk Gjra’ idészak. A gazdasagi szerepl 6k
kozll sokan bizalmukat vesztették, igy a gazdasdgi valsag elétti
optimizmus csak nagyon lassan tért vissza.

Magas inflaci0s Uzl eti ciklus (2017-2019 kozott)

COVID-19 okozta va sag idészaka (2020): A meglévé adatok alapjan
elemeztem a 2020-t6l 2021 mgjusaig terjedd vildgjérvany idoszakét.
A gazdasagi kornyezetet recesszio jellemzi, de a pénzlgyi stabilitas
Magyarorszdgon és nemzetkdzi szinten is megmaradt. A hazai
befektetési piacon koriltekintve az lathatd, hogy a befektetési alapok
tobbsége 2021. m§jus végéig sértetlentl vészelte & a COVID-19
vélsagat.

A magyar befektetési piac szokasait inkabb az Ovatossag jellemezi, foleg a
maganszektorban. Az emberek nem mernek kockéztatni, félnek az (jtal, igy
csak kevesen mernek () dolgokba fektetni. Menczel (1999) megallapitotta,
hogy a haza haztartésok fogyasztassimitasi torekvése csak korl&tozottan

11



val6sulhat meg, mert donté részik likviditas-korlatos. A lakasvagyon a
legjelentésebb eszkéz a héztartasok portfoligjaban, értéke hosszu tévon
megkdzelitéen haromszorosa a nettd pénziigyi megtakaritasoknak. (Abel -
Sikl6s - Székely, 1998)

Természetesen akadnak olyan befektetok is, akik magasabb hozam
reményében nagyobb kockézatot véllalnak. Eppen emiatt a kettéség miatt
nehéz olyan termékeket a piacra dobni, melyek minél szélesebb befektetoi
kort fognak meg. Nagyon fontos egy termék esetében a név, a tbrténet 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 széleskdrii gazdaségi, piaci ismeretekkel és
tapasztalattal rendelkezik. Ebben, valamint a kockazat csokkentésében és
kezel ésében nyUjtanak segitséget a befektetési a apkezel 6k.

A kovetkezé négy dbra segitségével a 2005 és 2020 kozott Magyarorszégon
a BAMOSZ dta nyilvantartott nyilt és zart végi aapok év végi
dlomanyanak alakulasat vizsgdltam, figyelembe véve az 6t, kordbban
megj el oIt id6szakot.

Az elsé abra a kezelt dloméany darabszamanak alakulasat mutatja. Léthato,
hogy a darabszam relevans és folyamatos emelkedést mutat két kivétellel.
Az egyik a 2009-es év, amikor stagnat a darabszam a 2008-as évhez
viszonyitva, valamint 2017, amikor csokkenés tapasztalhatd az azt megel 6z6
évhez képest. Az els6 ,, fennakadés’ okat ismerjuk. Ez a 2008-ban kirobban a
gazdaségi recesszid volt, ami er6teljes megtorpanast eredményezett a
gazdasag szamos teriletén, kiemelten a befektetési szektorban. A 492 alapot
szamléo 2008-as évet kovetden, 2009-re nem sikertlt béviteni a palettét.
Ami 6nmagaban nem tinik jelentésnek, azonban a 2008-at megel6z6 évek
novekvo tendenciéit figyelembe véve mégis jelent6séggel bir. Megfigyel hetd
tovabba, hogy hogyan véatozott a nyilvanos, nyiltvégi befektetési alapok és
az egyéb befektetési alapok ardnya. 2005-t61 2010-ig még egyértelmien a
nyilvanos nyiltvégi alapok héditottak, azonban a 2008-as évben megfordult
az ardny az egyéb aapok javara. Ez annak kdszOnhets, hogy az aapok
alapja ésoroltak a nyilvanos nyiltvégii alapokbdl az egyéb aapok
csoportjéba.
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1. &bra: A hazai kezelt dllomany darabszamanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

A 2005 és 2020 kozott kezelt dllomany eszkozértékének alakulésa tartogat
érdekességet szdmunkra.  2005-t61  kezdédéen erételjes  ndvekedés
tapasztalhatd. Az eszkozeérték, a vizsgalt elsd harom évben kozel 56%-0s
emelkedést produkdlt. Es ekkor joétt a 2008-as recesszi6 és az dllomany 22%-
ot esett vissza. A kovetkez6 évek sem hozték meg az atlt6 sikert, egészen a
2012-es év végéig. lgaz, lathatd némi novekvéd tendencia, de ezt mindig
Ujabb csokkenés kovette. Ezen az doran nagyon jol megfigyelheté a vélsag
el6tti, maga a valsag és az azt koveté évek. Ahogy 2012-ben ,véget ért” a
kritikus idészak a dlomany eszktzértéke megugrotta a 5 173,1124 milliérd
forintos hat&t és az kovetkez6 évek is tovabbi ndvekedést hoztak.
Osszetételét tekintve a befektetok egyértelmiien a nyilvanos, nyiltvégi
befektetési alapokat részesitették elonybe, és ide fektették megtakaritdsaik
jelentds részét. Mi lehet ennek az oka? Fontos szempont, hogy ez a fajtgu
alap nagyon likvid, ami azt jelenti, hogy a forgamazdé barmelyik
forgalmazési napon eladhatja, illetve visszavélthatja a befektetés jegyeket az
alap egy jegyre jut nettd eszktzértékén. Ez a lehetéseg sok befektetd
szamara menekillési utat és nagyobb biztonsagot jelent, mivel tapasztalatom
szerint a hazal befekteté nagy része kockézatkertlé. Emiatt, ha valajais a
magasabb hozammal kecsegteté, de kockazatosabb alapokat, ha szorul a
hurok, mihamarabb meg akar szabadulni t6lUk.
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2. dbra: A kezelt dlloméany eszk6zértékenek alakulasa (mrd HUF)
Forras: BAMOSZ, sgjat szerkesztés

Erdekes megfigyelnink a kovetkezd &brét, amely a vizsgédlati idészak
darabszdménak szézalékos megosztlédsat mutatja befektetési politika szerint.
Kilenc aaptipust tintettem fel. Ezek kdzott megtaldlhatd az 6sszes kockazati
besorolas, Ugy mint a pénzpiaci aapok, melyek aacsony kockézatot
jelentenek, vegyes aapok, melyek mérsekelt vagy kozepes kockézati
besorolastiak, az ingatlan és részvény aapok, melyek élag feletti, magas
koczazati szintet jelentenek. Léthato, hogy az alacsony kockazatot jelents, de
ezdltal minimalis hozamot ad6 aapok darabszamanak volumenében nem
tortént jelentd valtozas. A piaci alapok 2013 év végre 59 darabbal, a
kotvényalapok 2015-ben érték el a csticsot, majd ismét csokkend tendenciét
mutattak. A vegyes és részvényalapok darabszama folyamatos — kisebb
visszaesések mellett — emelkedést mutat. A darabszamok egyértelmii
nyertese a specidis alapok. lde tartoznak a nyilvanos, nyilt és zart, zartkori
garantélt és szarmaztatott alapok. A garantat alap egy olyan befektetési alap
tipus, amely lgaratkor (vagy akar a futamidé aatt) a toke és esetleg azon
felil még valamekkora hozam Kkifizetését garantdja. Az elmult évek
legkedveltebb alapja a szarmaztatott alapok, azon belll is foként az abszol Gt
hozamu stratégidt kdvetoek voltak. Népszertiségik abban rejlik, hogy szinte
minden piaci korilmény kozott nyereségre torekszik. Ugyan a
teljesitményik hagy kivanni val6t maga utén, ennek ellenére a 2005-ben 37
darabot szamla6 dlomany 2015-re 258 darabra duzzadt. Mivel az elmuit b6
egy évtized gazdasdgi mélyrepllése bizonytalan gazdaségi kornyezetet
teremtett, igy elésegitette az olyan aapok térhoditasat, melyeknéd az
alapkezelok relativ szabad kezet kaptak a befektetési politika kia akitasatnal.
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Az alapok aapja szintén héditott, mivel a 25 darabos adllomany 2020-ra 146-
ra bovdlt.
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3. dbra: A kezelt dllomany darabszamanak megoszlasa befektetési
politika szerint
Forréas: BAMOSZ, sgjat szerkesztés

Eszkozértékiket vizsgdlva is érdemes megemliteni a specidlis alapokat. Mig
2005-ben értékik alig érte el a 89,0185 millidrdot, addig 2017-re mar 1
523,0530 milliardra tornézték fel magukat. Erdekesség a zartkori értékpapir
adapok &dlomanyanak vatozésa. Ellentétben a tobbi vizsgdt tényezével
forditottan alakult a volumene. 2005 és 2007 kozétt nagyon gyengén
szerepelt. 2007-re eszkozértékének szama alig haladta meg a 89,3849
milliardot. Azonban a 2008-as valsag kirobbandsanak hatasara a 2010-es
évig robbanésszerii ndvekedést mutat, szinte minden évben megduplézbdott
a szama. 2011-t6l kezdve ismét csokkeni kezdett egészen 2016-ig, amikor
ismét megindult a ndvekedés, igy 2020-ra mér 660,1200 milliardot szamlélt
az dlomany. Mind a kétvényalapok, mind a vegyes alapok a vasag okozta
mélyrepllést kovetéen egyre jobb teljesitményt mutattak. Ugyan a
kotvenyalapok jol inditottak a 2005-6s évben, 2006 és 2012 kozétt elég
gyengén ,muzsikdtak” A 2013-as év azonban ismét kedvezs széljarést
hozott szamukra, igy Uj erére kapva, az6ta ndvekeds tendenciat mutatnak. A
vegyes alapokkal is nagyjabdl ugyanez a helyzet, a 2005-6s évtdl eltekintve,
amikor eszkozértékik alig érte e a 65,2397 milliardot. Ranézve az &bréra,
jol lathaték kékkel szinnel a piaci aapok, mint egy stabil bézis.
Megfigyelhet6, hogy a 2012-es cslcs utén folyamatos csokkenés indult meg,
és a 2019-es és 2020-as évre szinte elenyészé szintre csokkent az dlomany.
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4. dbra: A kezelt dllomany eszk 6zértékének megoszlasa befektetési
politika szerint
Forras: BAMOSZ, sgjét szerkesztés

Osszevetve az €l6z6 négy dbra elemzését megallapithatd, hogy a vizsgdlt 6t
idészak gazdasagi kornyezetét jellemzo attitiidok az alapok alakulasat is
erételjesen befolyésolta, foleg a gazdaségi vilagvaség dtal érintett években.
Ez aatt a befektetési kedvet, kockazatvéllaldst és a befektetett toke
mennyiségét értem. A 2005 és 2007 kozotti optimista gazdasagi kornyezetet
jol szemldlteti a befektetési alapok darabszaménak és eszkdzértékének
egyenletes és dinamikus emelkedése. A befekteték nagyobb bizalommal
fektették be tékguket a nagyobb kockazattal jard, de magasabb hozamot
igér6 alapokba. A 2008 és 2012 év vége kozotti idészak negativ és panik
jellemezte gazdasagi helyzetét is joOl tUkrozik az adatok. Egyértelmi
megtorpands tapasztalhatdé minden téren, egy dolgot kivéve. Ez pedig a
darabszam és specidlis alapok kapcsolata. Ahogy korabban mar kifejtettem,
aki még tovébbra is mert befektetni, az is inkébb olyan alternativat
valasztott, amellyel nem lehet nagyot ,bukni”. Ezt jelentette ez a tipus,
amelynek darab és eszkdzérték novekedése egy kicsit kozmetikéazta, ezen
idészak elkeserit6 gazdasdgi adatait. A 2013-t6l kezdodé idészakot
egyértelmiien a stabilizacio és az optimizmus felé vezeté Gt jellemezte. A
szamokat figyelve lathato, hogy lassan visszatért a befektetési kedv és U]
lehet6ségek nyiltak meg a befektetési piacon. Az alapok darabszaméanak
ugrasszerii ndvekedésének a 2019-es év vetett véget enyhe csokkenéssel,
amely kitartott a 2020-as évbenis.
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4.2 Klaszteranalizis — A Magyarorszagon bejegyzett nyilvanos, nyilt
végi értékpapir befektetési alapok, valamint egyéb befektetési
alapok darabszaméanak alakulasanak vizsgalata 2005 és 2021
maj usa kozott

Vizsgdatom targya a 2005 és 2021 juniusa kozétt a Magyarorszégon
beegyzett nyilvanos, nyilt végi értékpapir befektetési alapok, valamint
egyéb befektetési alapok darabszamanak alakulasa. Arra kerestem a vaaszt,
hogy a piacra haté negativ gazdasagi folyamatok hogyan befolyésoltak a
befektetési dontéseket, azaz a kordbban preferdt instrumentek tovébbra is
megtartotték-e pozicidjukat vagy atalakultak-e a piaci igények.

A befektetési piac jol ismert szabdya, hogy magasabb hozam csak nagyobb
kockézat vélaasa mellett érhet6 €. Ha megelégsziink az alacsonyabb
hozammal, akkor a kisebb kockézatu alapokba is fektethetiink. A kockézatok
és az azok altal varhatd hozamok megitélésében segitség lehet a befektetési
politika, amely ismeretében konnyebben hozhaté befektetési dontés. A
darabszdm aakuldsa jol tikrozi egy befektetési piac gazdasdgi helyzetét,
stabilitasat. Azt vizsgdltam, hogy a gazdasagi vasag milyen hatassal volt a
magyar piac befektetés kedvére és a piac recesszio uténi stabiliz8l édasa
meghozta-e ismételten a befektetési kedvet.

A téblazatokban felsorolt befektetési alapok a befektetési politikgjuk szerint
9 csoportba sorol haték.

Pénzpiaci alapok: Azon aapok tartoznak ide, amelyekné a portfélidban
lévé kotvényjellegi eszkdzok atlagos hatralévé futamideje nem haladhatja
meg az 1 évet.

K 6tvényalapok:

Rovid kotvényalapok: Azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfdlidban
lévé kotvényjellegl eszk6zok étlagos hatralévo futamideje 1-3 év.

Hosszi kotvényalapok: Azon aapok tartoznak ide, amelyeknél a
portfélidban 1év6 kotvényjellegli eszkdzok étlagos hatraévé futamidee
meghaladjaa 3 évet.

Szabad futamidejii kotveny alapok: A szabad futamideji kotvényalapok az
dlami  és vdlaati kotvények hozamdbdol nydljtanak  részesedést
befektetiknek, az atlagos hatralévé futamidé mértékének megkdtése nélkul,
kozepes kockazat mell ett.

Vegyes alapok: A kotvényeket és részvenyeket vegyitik portfoliojukban.
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Kiegyensulyozott: A portfolidban 1évé nem kotvény tipust eszk6zok aranya
35-65%. A nem részvény tipusi eszk6zok kategorianként (pl. ingatlan-
tipust, &upiaci tipusd, stb.) legfeljebb 40%-ot tehetnek ki — ebbdl a
szempontbdl a befektetési jegyek teljes egészében a kategdrianak megfelel6
Kitettséget jelentenek, flggetlentl az alap feltoltottsegétol.

Ovatos. A portfolidban 1évé, nem kotvény tipusi eszkdzok ardnya nem
haladja meg a 35%-ot. A nem részvény tipusi eszk6zok kategorianként (pl.
ingatlan-tipusu, &rupiaci tipusy, stb.) legfeljebb 20%-ot tehetnek ki — ebbdl a
szempontbdl a befektetési jegyek teljes egészében a kategorianak megfelel6
Kitettséget jelentenek, flggetienll az alap feltoltottsegétol.

Részvényalapok: portfolioban [évo részveny-tipusi eszkdzok aranya
meghal adja a 80%-ot.

Egyéb, be nem sorolt alapok: A tobbi kategdria egyikébe sem tartozd
értékpapiral apok.

Alapok alapja: Az "dapok aapja’ tipusi befektetési alapok portfolidja més
befektetési alapok befektetési jegyeibol al. Jellemzéen Magyarorszégrol
kisebb befektetésekkel nehezebben elérhet6 befektetési alapokat tartalmaz az
alapok aapja konstrukcidban |étrehozott befektetési alap.

Specidlisalapok:

Abszol it hozam( alapok: Nem egy adott eszkdzosztalyhoz kétottek, hanem a
piaci torténések fuggveényében szabadon mozgathatjdk eszkozeiket azok
kozott.

Szarmaztatott alapok: Nem kozvetlendl, hanem valamilyen szarmaztatott
eszkdzon keresztill fektetnek az értékpapirokba.

Tokevedett alapok: a befektetett tokét a futamidé vagy az €dére
meghatarozott tartadsi idé utan mindenképpen visszafizetik.

Zartkori értékpapiralapok: A kibocsatésuk soran az értékpapirt kizardlag
egyedileg, el6re meghatarozott befektetok részére gjanljék fel, a befektetd
el 6zetes szandéknyilatkozata al apjan.

Ingatlanalapok: Kilonbdzo kereskedelmi éslako ingatlanokba fektetnek.

A vizsgdt idészakokat az aldbbiak szerint hatdroztam meg.
1. A gazdasagi valsag el6tti idészak (2005 és 2007 kdzott)
2. A vasag alatti idészak (2008 és 2012 kdzott)
3. Infl&ciémentes Uzleti ciklus (2013 és 2016 kozott)
4. Magasinfléacios Uzleti ciklus (2017 és 2019 kozott)
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5. COVID-19 okozta valsag idészaka (2020 és 2021 majusa kdzott)
A kovetkezé téblazat az alapok befektetési politika szerinti csoportositasat

mutatja be. A kilonbdzé szinek — melyek a killonb6z6 kategoriakat jeldlik -
az analizis 6sszehasonlitasdban lesznek segitsegiinkre.
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2. tablazat Az alapok tipusainak csoportositasa

Kategoriak 2005-2007 2008-2012 2013-2016 2017-2019 2020-2021
Pénzpiaci alapok Likviditas alapok Likviditési aapok Likviditas alapok Likviditasi alapok Likviditas alapok
Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok
Roévid Rovid Révid Révid Rovid
kotvényalapok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok
e 3 Hossz( Hosszl Hossz( Hosszd Hossz(
Kotvenyalapok kotvényalapok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok
_ Szabad futamidejii | Szabad futamidejii | Szabad futamidejii Szabad futamidejii
kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok kotvényal apok
Kotvénytilstlyos Kotvénytalsilyos Kotvénytulsilyos Kotvénytllstilyos Kotvénytilstlyos
vegyes alapok vegyes aapok vegyes aapok vegyes alapok vegyes alapok
v sl Kiegyensilyozott Kiegyendlilyozott Kiegyensilyozott Kiegyensilyozott Kiegyensllyozott
€gy ap vegyes alapok vegyes alapok vegyes alapok vegyes alapok vegyes alapok
Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes Dinamikus vegyes
alapok aapok aapok alapok alapok
Re’ﬂv;onytull(ailyos RézvaéTytuLs]Iyos Részvény alapok Részvény alapok Részvény alapok
Részvény alapok e Lt A
Tiszta részvény Tiszta részvény
alapok alapok B B
Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb be nem Egyéb benem Egyéb be nem
sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok sorolt alapok
Alapok alapja Alapok aapja Alapok alapja Alapok aapja Alapok aapja Alapok aapja
Garantdlt alapok Garantdlt alapok - - -
- Arupiaci alapok Arupiaci alapok Arupiaci alapok Arupiaci alapok
Abszol (it hozam Abszol it hozamU Abszol it hozam( Abszol it hozamd
Specidlis alapok - alapok alapok alapok alapok
- Tokevédett aapok Tokevédett alapok Tokevédett alapok Tokevédett alapok
Szérmaztatott Szérmaztatott Szé&maztatott Szérmaztatott Szérmaztatott
alapok alapok alapok alapok alapok
Részvénya apok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok
K6tvény alapok K 6tvényalapok K 6tvényalapok K 6tvényalapok K 6tvényal apok
Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok Vegyes alapok
Pénzpiaci alapok Részvényal apok Részvényal apok Részvényal apok Részvényalapok
Zartkori B Abszol Gt hozamu Abszol Gt hozamu Abszolit hozamu Abszol it hozamu
o] p alapok alapok alapok alapok
értekpapiralapok - Tokevédett alapok | Tokevédett alapok | Tokevédett alapok | Tokevedett alapok
Szarmaztatott Szarmaztatott Szérmaztatott Szarmaztatott
B alapok alapok alapok alapok
- Ingatlana apok Ingatlanalapok Ingatlana apok Ingatlanalapok
Egyéb Egyéb - - -
Ingatlanforgalmazd | Ingatlanforgalmazd _ _
alapok alapok
Ingatlanfejleszté Ingatlanfejleszté B B
alapok alapok
Kozvetlen Kozvetlen Kozvetlen
Ingatlanalapok - ingatlanokba ingatlanokba ingatlanokba
fektetd alapok fektetd alapok fektet6 aapok
Kozvetett Kozvetett Kozvetett
- ingatlanokba ingatlanokba ingatlanokba
fektetd alapok fektetd alapok fektetd aapok

Forras: BAMOSZ, sgjat szerkesztés

Vizsgdatom sorén hierarchikus klaszterelemzeést veégeztem az 6t kil 6nbozé,
dtalam meghatarozott idészakra. Az elemzés sordn nem hatéroztam meg
eléore a klaszterek szdmé. A program az eredménykeént kapott klaszter
szamot a legalacsonyabb szinten hatérozta meg. Ily modon az 6t idészak
mindegyikéhez legaldbb négy klasztert azonositott, de bizonyos esetekben
tobb klasztert is |é&trehozott. A klasztereket a befektetési alapok tipusainak
mennyisegi valtozasai aapjan véasztotta sz&t.

A létrehozott klaszterek befektetés alapjainak atlagat dsszehasonlitottam a
vizsgdlt év befektetési alap tipusainak élagaval. Igy olyan kildnbséget
kaptam, amellyel megallapithatd, hogy a magyar befektetési alapok a
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targyévben milyen mértékben részesitették elényben az adott klaszter
elemeit.

A csoportositas az atlagtol valo eltérés becslésére szolgdl. A csoportokat és
azok kuszobértékeit, az aldbbi tablazat tartalmazza.

3. tablazat: Hatérérték kategoriak ésjeldlésiik

K ategoriak Jelolés Eltérés
Nem értékelhetd %)
Nagyon étlag alatti - <-15
Atlag alatti - (-15--5)
Atlag koriili 0 (-5-5)
Atlag feletti + (5-15)
Nagyon étlag feletti ++ (15-25]
Extraatlag feletti +++ 25<

Forrés: Sgjat szerkesztés
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Az dap adatokat az SPSS szamitdgépes rendszerben |efuttatva a kdvetkezd
eredmeényeket kaptam.

4. tablézat: A vizsgalt idészakok klaszter analizise

A gazdasagi valsag elétti idgszak (2005 és 2007 kozott)

Ward M ethod 2005. 2006. 2007.
Nagyon atlag alatti (-) 0,88 (-) 113 (-) 1,63
Atlag alatti (-) 6,60 (-) 10,60 (-) 11,40
Atlagos (0) 15,83 (0) 17,67 (0) 23,50
Atlag feletti (++)25,00 (++4) 47,00 (+++) 71,00
Nagyon atlag (+++) 35,00 (+++) 69,00 (+++) 110,00
feletti
Atlag 9,29 13,52 18,67
A valsag alatti idészak (2008 és 2012 kHzott)
Ward Method 2008. | 2009. 2010. 2011. 2012.
hagyon atlag () 0,80 () 0,80 () 0,87 () 493 (-) 5,67
g’l'aegf)zk“”“ esq) (+) 22,40 (+) 2320 (+) 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
ggggkfe' etti es U (@) 0,00 (@) 0,00 (@) 0,00 (+44) 144,00 | (+++) 154,00
Nagyon atlag
feletti, de (+++)167,00 | (+++)156,00 (+++)153,00 (@) 0,00 () 0,00
megsziiné
Atlag 164 | 16,4 17,97 174 18,27
I nflaciémentes Uzleti ciklus (2013 és 2016 k6z6tt)
Ward M ethod 2013. 2014. 2015. 2016.
Nagyon atlag (--) 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 atlag (+++) 135,00 (+++) 146,00 (+++) 140,00 (+++) 127,00
feletti
Atlag 25,88 27,84 28,60 29,92
Magas inflacios Gzleti ciklus (2017-2019 kozott)
Ward M ethod 2017. 2018. 2019.
Nagyon atlag (--) 8,94 (--) 831 (-) 6,88
alatti
Atlag alatti (+) 42,67 (+) 41,50 (+) 41,50
Nagyon atlag (+++) 89,00 (+++) 94,50 (+++) 98,00
feletti
Extra atlag feletti (+++) 138,00 (+++) 143,00 (+++) 146,00
Atlag 28,60 28,56 28,04
COVID-19 okozta valsag idészaka (2020-2021 majusa kdzott)
Ward Method 2020. 2021. Q2
Nagyon atlag (-) 7,29 (-) 7,29
alatti
Atlag feletti (+4) 45,40 (++) 46,00
Nagyon atlag (+++) 102,00 (+++) 104,00
feletti
Extra atlag feletti (+++) 146,00 (+++) 144,00
Atlag 28,04 28,24

Forrés: Sgjét szerkesztés
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Ot klaszter jott Iétre 2005 és 2007 kozott. Az ot klaszter tartalmazza az
aapok teljes szamanak vatozasait a vizsgdlt harom év soran. A pénzigyi
valsag el6tti idészakban tapasztalhatd mennyiségi valtozasok azt mutatjak,
hogy a klaszterek eltérése az atlagtdl egyik évben sem jelentés. Ez azt
jelenti, hogy a vizsgdlt idészakban nincs jelentés szoras a piacon lévé
befektetési alapok kdzott.

A 2008 és 2012 kozotti idészakra hat klaszter kilonboztetheté meg
egyértelmiien. A klaszterek kozul ki kell emelni a "Megsziind és (j
aapokat". E csoportba azok a befektetési alapok tartoznak, amelyek a
vizsgalt idészakban sziintek meg, vagy jottek |étre. Ez a csoport ezért
specifikus. A klaszteren belll az évek sordn névvatozés tortént, mivel a
klaszterbe tartozo tobb befektetési alap tipus megsziint 2011-ben, elsésorban
apiaci valtozasok és akormanyzati szabalyozas miatt. Ezenkivil 2011 6ta Uj
alapok kertltek ebbe a csoportba, de nem mutattak dinamikus novekedést.

Az "Atlag feletti és (j alapok" klaszterhez tartozo aapot 2011-ben hoztak
létre, és az évek soran dinamikusan novekedett. 2008 és 2010 kozott a
»Nagyon &tlag feletti, de megsziing” klaszter jéval az étlag felett teljesitett a
vizsgéalt hdrom évben. 2011-t6l azonban a mutato értéke mérhetetlenné valt,
mivel aklaszter befektetési alapja megsziint.

A kovetkezé hdrom vizsgalt idészakban elmondhatd, hogy a befektetési alap
tipusok szerkezete hasonldan aakult. A befektetési alapokat mindharom
idészakra négy kulon klaszterre osztottak. Kivételt képez a 2013 és 2016
kozotti idoszak, amelyhez egy , Atlagos’ klaszter is kialakult, amely nem tér
el jelentésen az étlagtal.
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5. tablazat: A vizsgalt klaszter ek 6sszehasonlitasa

2005-2007 2008-2012 2012-2016 2017-2019 2020-2021 méajus
Nagyon &tlag alatti Nagyon &tlag feletti Nagyon &tlag feletti Nagyon &tlag feletti Nagyon &tlag feletti
Szabad futami. TR Dinamikus vegyes Dor A A Lo
G il Rovid kotvényal apok Faal Likviditasi alapok Likviditas alapok
S Szabad futami. Egyéb, be nem sorolt P P
Dinamikus vegyes aapok Kotvényalapok alapok Pénzpiaci alapok Pénzpiaci alapok
Részvény alapok or "a";:‘;zl‘(’egyﬁ Arupiaci alapok Hosszti kotvényalapok | Hosszd kistvényalapok
o P o Szabad futamidejii Szabad futamidejii
Kotvény aapok Arupiaci alapok Pénzpiaci alapok kotvényal apok Kotvényalapok
Vegyes alapok Pénzpiaci alapok Kotvény alapok o1 na:l;;zl\(/egyes Dinamikus vegyes a apok
P . Egyéb, be nem sorolt Eqgyéb, be nem sorolt
Pénzpiaci alapok Kotvény aapok Vegyes alapok alapok aapok
Egyéb alapok Vegyes alapok Abszol(it hozami alapok Arupiaci alapok Arupiaci alapok
Ingatlanfejleszté alapok Abszol it hozamu aapok Tokevédett alapok Pénzpiaci alapok Toékevédett alapok
Atlag alatti Tokevédett alapok Szarmaztatott a apok Kotvény aapok Pénzpiaci alapok
Likviditasi alapok Szérmaztatott alapok Ingatlanalapok Vegyes alapok Kotvény aapok
Rovid kotvényal apok Ingatlanalapok Pénzpiaci alapok Abszol (it hozamu alapok Vegyes alapok
. o a Kozvetlen ingatlanba ey , c
Tisztarészvény alapok Eqgyéb alapok fektets alapok Részvény alapok Abszolt hozamu aapok
Egyéb be nem sorolt . P Kozvetett ingatlanba — P
alapok Ingatlanfejlesztd aapok fektetd alapok Tokevédett alapok Részvény alapok
- Kozvetlen ingatlanba < . P
Szérmaztatott aapok fektetd alapok Atlagos Szérmaztatott al apok Tokevédett alapok
5 K Ozvetett ingatlanba Likviditas alapok Kozvetlen ingatlanba a
Atlagos fektetd Alanok fektetd adlanok Szérmaztatott aapok
P P Pénzpiaci alapok K 6zvetett ingatlanba Kdézvetlen ingatlanba
Pénzpiaci alapok M egsziiné és Uj alapok fekietd alapok N s
P Részvénytilstlyos PPy —— < . K Ozvetett ingatlanba
Hossz( kétvényalapok aapok Rovid kotvényalapok Atlag feletti fektetd alapok
K°“’e"yt;'$'gfs"egy°5 Tistarészvény dapok | Hosszii kotvényalapok | Rovid kotvényalapok Atlag feletti
Kiegyenstlyozott vegyes Egyéb be nem sorolt Szabad futamidejii Kétvénytdlsilyos PP
alapok alapok kéotvényal apok vegyes alapok RETENERETREE Fe
ey PO Kétvénytdlsilyos Kiegyenstlyozott Kotvénytllsilyos vegyes
Részvénytulsilyos alapok Arupiaci aapok vegyes alapok vegyes adlapok alapok
Ingatlanforgalmazd Ingatlanforgalmazd Kiegyenstlyozott g2 Kiegyenstlyozott vegyes
alapok alapok vegyes alapok e alapok
Atlag feletti Atlagos Szérmaztatott alapok Szérmaztatott alapok Szérmaztatott aapok
Alapok alapja Likviditasi alapok Atlag feletti Ingatlanal apok Ingatlanalapok
Nagyon &tlag feletti Pénzpiaci alapok Részvény alapok Nagyon atlag feletti Nagyon &tlag feletti
Garantélt alapok Hossz( kotvényalapok | Abszol(t hozamt alapok Részvény alapok Részvény alapok
e il es Nagyon atlag feletti Abszol (it hozamu alapok | Abszol(t hozam( al apok
vegyes alapok
Kiegyenslyozott A . . . .
e Alapok alapja Extra atlag feletti Extra atlag feletti
Abszol it hozam( al apok Tokevédett alapok Alapok alapja Alapok adapja
Részvény alapok
Atlag feletti
Alapok alapja
Atlag feletti és(j
alapok
Tokevédett alapok
Nagyon éatlag feletti, de
megsziiné
Garantdlt alapok

Forras. Sgjat szerkesztés

A kildnb6z6 szinek a befektetési politika szerinti csoportositést jeldlik.

A Kklaszterelemzések jol tukrozik, hogy a befektetési aapok tipusainak
Osszetétele jelentésen megvaltozott a vizsgdlt idészakokban. Az idészakok
elemzése azt mutatja, hogy a befektetési alapok szerkezete a piaci valtozasok
és a kormanyzati beavatkozasok hatasara is megvatozott. Ez a vatozas
bizonyos tipusi aapok megsziinését és Ujak megjelenését, valamint
mennyiségi vatozasokat eredmeényezett a kiilonb6z6 tipusokban.
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A 2005-2007 kozotti évek a magyar gazdasdg dinamikus gazdasagi
novekedésének idészaka volt. Ebben az idészakban a gazdasagi névekedést
magasabb inflécios réta kisérte. Ezek a makrotényezok pozitiv hatassal
voltak a befektetési alapok volumenének novekedésére. A klaszterandizis
alapjan megdllapithatd, hogy a magyar befektetési aapok legnépszeriibb
tipusa a garantat alapok voltak. Ezek az aapok innovativ és aacsony
kockazatl termékeknek szamitottak a magyar befektetési piacon. Ezért
népszeriiseguk évrdl évre dinamikusan nétt.

A globdlis gazdasagi vasdg Magyarorszagon 2008 és 2012 kozott éreztette
leginkabb hatését. Ebben az idészakban a gazdasagi teljesitmény jelentésen
csokkent, ami hatassal volt a befektet6i piacokra. Az ebben az idészakban
mitkods befektetési alapok tobbsége az "Atlagos' vagy "Nagyon &tlag aatti"
klaszterbe kertilt. A befektetési alapok mennyiségének csokkenése kivaldan
illusztrdlja a befektetési hajlanddsag negativ tendencigjat. Ez aldl kivételt
képez a zéart részvényalap tipus, amelynek volumene jelentésebb novekedést
mutatott az el6z6 idészakhoz képest. Ez alatt az idészak alatt szamos alapot
felszdmoltak vagy kivontak a piacrol. Ezek az alapok a "Megsziing és (j
alapok" csoportba kertiltek. Ebben a klaszterben azok a tipusok, melyek
végul megsziintek minimdlis étlag feletti volumeniiek voltak, és az Ujonnan
|étrehozott alapok volumen tekintetében jelentésen étlag alatt teljesitettek.
Ezzel szemben két egyedi klaszter is |étre j6tt. Ezekben a klaszterekben [évo
befektetési alapoknak is egyedi jellegik volt a magyar befektetési aapok
piacan. Az "Atlagon feliili Uj befektetési alapok" klaszter a kezdetek Gta
dinamikus volumenndvekedést ért el. A tokevédett alap az €6z6 idészak
garantdlt aapjdhoz hasonldan innovativ, alacsony hozamu, de biztonségos
befektetés volt. A garantalt alapok voltak a meghatérozé befektetési tipusok
2008 és 2010 kozott. 2011-t6l azonban a volumen értéke nulléra csokkent.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a magas arany 2010-ig nagyrészt az alapok
zért form§janak koszonhets. Ha inkébb nyilt, mint zart végiiek lettek volna,
akkor a 2008 oktoberében kezdsdott tézsdei Gsszeomlas valoszintileg arra
késztette volna a befektetoket, hogy ezektél az alapoktdl is mihamarabb
megszabaduljanak. Ez lehetett az oka annak, hogy ezek az alapok a"Nagyon
atlag feletti, de megsziing" klaszterbe csoportosultak.

Az inflacio nélkili gazdasagi tevékenység idoszaka (2013-2016) egyeduldléd
a magyar gazdasdg torténetében. Az inflacid 0% kordl volt, és ez erés
gazdasagi ndvekedéssel parosult. Az aacsony inflacid és a magas gazdasagi
novekedés alacsony kamatokat és hozamokat eredményezett a befektetési
piacon. Ennek hatdsa nem volt jelentés hatassal a befektetési aapok
mennyiségi vatozasara. Ugyanakkor a részvényalapok volumene jelentésen
nétt. Az el6z6 idoszakhoz képest a részvény tipusu befektetési alapot ebben
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az idészakban mér az , Atlag feletti” klaszterbe sorolték, mivel a részvények
Osszhozaménak novekedése jelentésen meghaladja a piacon [évé egyéb
befektetési termékek megtértilés ragat. A tokevédett és az alapok alapjai a
~Nagyon atlag feletti” klaszterbe kerlltek. Ezek az alaptipusok az el6z6
idészakhoz képest is megorizték atlag feletti értékelket. A klaszteranalizist
kovetéen megfigyelheté, hogy az idészak befektetés alaptipusainak
szerkezete hasonl 6 a valsag €l 6tti idészakhoz (2005-2007).

A 2017-2019 kozétti idészak a magyar gazdasagban magasabb inflacioju
id6szak. Az inflacio ndvekedése jelentss tényezé lehet, amely befolyésolja a
fedezeti aapok ,népszerii” klaszterbe vald étsorolasat. Kiemelendé a
maganingatlan alapok novekedése, amely az idészakban az , Atlag feletti”
klaszterbe csoportosult. Ebben az idészakban az ingatlanpiaci befektetések
megtértlés ratga jelentés ndvekedést mutatott. Ennek oka egyrészt a
nemzetkdzi kamatkornyezet alacsony szintje, masrészt a magyar alami
transzferek megjelenése az ingatlanpiacon. Az alacsony kamatkornyezet
negativ hatéssal volt a pénzpiaci és likviditasi alapokrais. Ezzel szemben a
tulstlyos és kiegyensilyozott vegyes aapok volumenndvekedést mutatnak
az adacsony kamatkornyezet miatt. Ebben az idészakban a részvényaap
megorizte kordbbi poziciojat.

A 2020-tél 2021 mgjusdig terjedd jarvanyidészakot a gazdasagi kornyezet
recesszigja jellemzi, de a pénziigyi stabilitas Magyarorszagon és nemzetkozi
szinten is megmaradt. A befektetési alapok klaszterelemzését kovetéen az
€l6z6 idoszakhoz képest nem tortént jelentés valtozas. Ez aldl kivételt képez
a tokevédett alaptipus, amelyet az el6z6 idoszak "Atlag feletti" klaszterébol
atsoroltak a "Nagyon atlag aatti" klaszterbe. A mennyiségi vatozas
tekintetében az elemzett évek soran jelentésen csokkent. A valsag hatésa a
vizsgdlt idészakban nem figyelheté meg a befektetési alapok szerkezetének
vétozésaban. A tékevédett alapoktdl eltekintve nem tortént jelents
mennyiségi csokkenés az elemzett alaptipusokban, valamint nem sziintettek
meg, vagy hoztak |étre (j aaptipusokat a 2008-2012-es pénzligyi vaséghoz
hasonl6an. Korlltekintve a hazai befektetési piacon, lathatd, hogy a
befektetési alapok tobbsége 2021 mgjusanak végéig sértetlenlll atvészelte a
COVID-19 valsgg idoszakét.

Elemzésemben - ¢sszehasonlitva a két kilonb6zé dekonjunkturdlis idészak
klasztereit - megdlapithatd, hogy a befektetési aapok mennyiségi
valtozasaiban nem figyelheté meg azonossag. Ez azért fontos, mert a két
dekonjunktira aapvetéen eltér egyméstdl, mig a 2008-2012-es idészakot
pénzigyi vasagnak nevezhetjik, a 2020-t6l kezdédé vasag nem a gazdasag
szerkezetébdl ad6ddan, hanem kulso tényezo dtal triggerelt vélsag. A
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pénzigyi piacok stabilitésa - ahol a nemzeti bankok is fontos szerepet
jdtszanak - nagy hatdssal van a befektetési alapok szerkezetének relativ
stabilitasara. Az inflacié meértékétol flggetlenll a gazdasagi tevékenység
id6szakaban nem figyelheté meg jelentds strukturdlis vatozas. Ugyanakkor
bizonyos tipusi befektetés alapok mennyiségi vatozésat jelentésen
befolyasoltak, példaul: tékevédett aapok, ingatlan aapok. A vizsglt
idészakokban az alapok befektetés tipusat kell kiemelni, amely minden
idészakban az , Atlag feletti” vagy ,Nagyon étlag feletti” klaszterbe kertilt.
Az alapok alapja mas befektetési alapok befektetés jegyeinek tsszege. Tehat
ebben az esetben a befektetési alap portfolidja nem tartalmaz részvényeket,
kotvenyeket és egyéb szarmazékos termekeket, hanem csak befektetési

jegyeket.

Dolgozatom e részében megvizsgatam a befektetési alapok mennyiségének
valtozasat 6t gazdasagi idoszak alatt. A vatozas elemzéséhez hierarchikus
klaszterelemzést haszndtam. Eredmények azt mutatjdk, hogy a gazdasagi
recessziok és ciklikus idészakok hogyan befolyasoltdk a befektetési alapok
piaca. A két vizsgalt idoszak kozott nem taldhatoak kovetkezetes mintak a
befektetési alapok aramlasanak mennyiségi valtozasaban. A 2008-as
pénziigyi valsagot megel6z6 vasag elotti ciklikus idészakok és a vasag
el6tti COVID-19 vatozasok kozott nem figyelheté meg tipikus mennyiségi
vatozés. Nem tadtam szignifikédns kllonbséget a befektetési aapok
Osszetételében az 6t vizsgalt idészakban. Néhany esetében azonban jelentés
volumenvaltozas tortént.

Eredményeim azt mutatjdk, hogy a befektetési aap tipusok vétozésai
nagyrészt kovetik a befektetés piac tendenciait. A magyar befektetési alapok
piaca reagdl a befektetési piacot meghataroz6 kamat- és hozamszintekre,
valamint a gazdasagi kornyezetre is. Ezt hangsilyozza a garantalt alapok
eltiinése a pénzligyi piacok vétozasai miatt, a fedezeti alapok piacanak
dinamikus novekedése a 2008 utani vasagban, valamint a magasabb
inflaci6ju és alacsonyabb hozamu alapok volumenének csokkenése.

A magyar lakossagi befektetési kultira egyik jellemzéje az ingatlanpiaci
befektetések preferdlasa. (Balogh et al., 2019) A befektetési alapok piacan
azonban az ingatlan alapok volumenvétozasa nem volt jelentés a vizsgalt
idészakokban. Ezzel szemben 2017-t6l jelentésen nétt a magantulgjdonu
befektetés alapok szdma, mig a nyilt végl, kozvetlen és kozvetett
ingatlanokba befekteté al apok mennyiségének valtozasa nem volt jelentos.

A COVID-19 vilagjarvany idején, a gazdaségi recesszi6 ellenére, nem volt
jelentés csokkenés a fedezeti aapokon kivili  befektetési  alapok
volumenében, és nem tortént felszamolési, t6zsdel jegyzékbe vételi és (j
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tipusi alap létrehozasa a 2008-2012-es pénzlgyi vasaghoz idészakahoz
hasonléan. Ezek adapjdn emondhatd, hogy a hazai befektetési piac
befektetési alapjainak tobbsége a vizsgalt idészak végéig érintetlen maradt a
koronavirus okozta vasigban. Ez részben megerdsiti Péstor és Vorsatz
(2020) eredményét, miszerint a nemzeti bankok altal hozott intézkedések a
stabilizaci6 és a likviditas befektetés piacok érdekében sikeresnek
bizonyultak.

Megdllapithat6, hogy a H5 hipotézis feltételezése helyén val6, miszerint a
val s&g kovetkeztében a befektetés attitiidben vatozés tapasztalhatd, vagyis a
piacon taldhatd alapok — befektetési politikgjukat tekintve — modosultak. A
hazai befektetési alapok alomanydban vatozés tapasztahatdé a vasag
kirobbanasat kovet6 harom vizsgdlt idészakban. Ugyan a valtozas
véleményem szerint nem szignifikans, de egyértelmii. A gazdasagi recesszi6
utani adatokat vizsgava lathatd, hogy a klaszterbesorolas csak csekély
mértékben vatozott, azaz megdllapithatd, hogy a hozam és a kockézat
alakulésa ebben az idészakban is hasonlé volt, mind a valsdgot megel6z6
id6szakban. A vasag el6tt jol megvélasztott befektetési politikék a valsag
bekbvetkezte utan is hatasosnak bizonyultak, és aatamasztottak
megbizhatésdgukat. Mindezt bizonyitia az is, hogy az egyik
legkockazatosabb befektetési politikat képvisel6 aapok, részvényalapok
lettek avalsdg igazi vesztesal.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK
A szakirodalom feldolgozés a apjan tett kdvetkeztetések.

Dolgozatom témgjanak a konjuktira ciklusok vizsgdlatat, azon beldl a
legutobbi gazdasagi vilagvasdgot feldlel6 15 évet vizsgatam, 2005 és 2020
kozott. A 2008-ban kirobbant valsagot sok szakirodalom a Kondratieff
ciklusba illeszti, melynek hossza 40-60 évet dlel fel. Fontos ismerni a valség
kivaltd okét, anelyet a szakemberek a hitelvasaggal - azaz hitel felvétel és
kihelyezés - azonositanak.

A vAlsig oka Osszetettek, tobb tényezé szerencsétlen konstellécidjanak
koszonhetéen vilagméretiivé nétt a problama. Tobbek szerint a nyereségvagy
és a tul laza koltsegvetési, monetéris politikdt és szabdlyozési rendszert
jelolték meg kivato oknak. A valsag hatésait és kovetkezményeit figyelve,
megallapithatd, hogy jelentésen &alakitotta a pénz- és tékepiacot, azok
szabdlyozasat, kockazati értékelésiiket és ennek kdszonhetéen U termékek
jelentek meg vildgszerte a piacon. A vasagnak volt egy jelentés szelekcios
hatasa is. Az instabil gazdasagi hatérre rendelkezé cégek nagy része
tonkrement, igy elmondhatd, hogy akik tuléitek és alkalmazkodtak a
megvaltozott gazdasagi kornyezethez biztosabb gazdasagi mikodéssel
birnak. A vasag nem csak az Uzleti szférét ingatta meg, hanem nagy hatéssal
volt amaganszférara, haztartdsokrais. A magyar befektetési piacot mindigis
az Ovatossag jellemezte. De ha nincs kockazat, nincs hozam sem. A
befektetok inkdbb lemondtak a magasabb hozamrdl, csak hogy kertiljék az
ezzel egyittjar6 kockézatot. Ennek tetejébe a vasdg még azt a kevés
lehetéséget is lesziikitette, amelyek addig még vonzénak bizonyultak. Ezért
volt nagyon fontos, hogy a valsag utdn Ugy aakuljon & a piac, hogy
alternativat nyujtson és befektetési kedvet teremtsen a tulzottan is dvatos
gazdaségi kornyezetben.

Az Uj kutatdsi eredmeényekhez tartozd kovetkeztetések ésjavaslatok.

Kutatasomban a hazai befektetési piacot, azonbelll harom befektetési
alapkezel6t vizsgdltam, az OTP, K&H (KBC Asset Management N. V.) és
Generai Alapkezelé Zrt-t. Célom volt, hogy a disszertaciom vizsgaata ne
csak Magyarorszégra fokuszaljon, hanem a nemzetkdzi viszonylatban is
legyen osszehasonlitési lehetdségiink. gy gorcsd aa vettem az osztrék
befektetési piacot is. A kinyert adatokat a kdvetkez6 szempontok szerint
vizsgaltam meg.
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A kezelt dllomény darabszamanak aakulésa

A kezelt alapok megoszl asa a befektetési politika szerint

A kezelt dapok aranya devizanem szerint (HUF, EUR, USD)

A kezelt dloméany eszkzértékének alakuldsa

A kezelt dloméany arfolyaméanak alakulésa

A kezelt dlomany 3 és 5 éves atlag hozamanak alakuldsa szérés
hibasav megadésaval

A vizsgdt 15 évet, amely a konjunktura ciklus szempontjabdl 5 nagyon
fontos periddust 6le fel, az aldbbiak szerint bontottam meg.
- A gazdasagi valsag el é6tt (2005-2007)
A gazdasagi valsag idészaka (2008-2012)
A gazdasagi vasdg utan (2013-2016)
Magas inflaci6s Uzleti ciklus (2017-2019 kozott)
COVID-19 okozta vélsag idészaka (2020)

A Kkezelt dloméany darabszéménak aakuldsat vizsgava egyértelmiien
megdllapithatd, hogy nem csak az egyes aapkezel6k, hanem a hazai piac
egészét vizsgdva jelentés volumenndvekedes volt lathat. Hazai szinten ez
3,7-szeres emelkedést jelentett, de a harom vizsgalt alapkezel6 mindegyike
tllteljesitette az orszégos élagot. A darabszdmot vizsgdva nem
tapasztalhato jelentés megtorpanés, vagy visszaesés még a gazdasagi valsag
stjtotta években sem.

Az osztrék befektetési piac adatai mér teljesen mas képet mutatnak. A 2005-
0s év 2083 darabos alomanya — amely 2007-re elérte 2321 darabot — az ezt
kovetd évektdl kezdodéen folyamatos csokkenést produkalt. 2020-ra 1944
darabra esett vissza a darabszéam. Erdemes megjegyezniink, hogy ez a
folyamat az egyik legnagyobb osztrék befektetés alapkezelond is
megfigyelhet6. A Raiffeisen Kapitalanlage GmbH 2005-ben 287, mig 2020-
ben 267 darab aappal rendelkezett. A cslicsot a 2011-es év jelentette 346
darabbal .

Az osztrék befektetési piacot tekintve egy kicsit mas Osszetételii a
termékportfolid. A pénzpiaci alapok szama rendkivil alacsony. A kétvények
és részvények a legkedveltebbek kozé tartoznak, de a szomszéd piac
egyértelmii nyertese a kiegyensulyozott alapok. Ez az eltéré befektetés
kulturaval, ésfinancidlis helyzettel magyarézhato.

A kezelt adapok devizanem szerinti megoszlasat vizsgalva megdallapithato,
hogy a hazai befektetéi piac egyértelmiien elényben részesiti a forintban
kezelt alapokat. A legnagyobb alapkezel6nél (OTP) mindvégig jelent voltak
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az eurOban és amerikai dollarban kezelt alapok is. Mig a dollar devizanemii
alapok szama mind hdrom vizsgdlt aapkezel6 esetében ehanyagolhato,
addig az eurdban kezeltek az OTP-nél az alomany kdzel negyedét tették ki.
A vizsgdlt 15 évben 20,00 és 37,77% kozott mozgott ardnyuk, addig a K& H-
na az USD csak 2007-ben, mig az EUR 2009-ben jelent meg és az USD
alapok aranya meghaadta mindvégig az EUR-sokét. A Generalindl ez a két
tipus csak a 2011-es év végével jelent meg a portfolidban, és csak ennél az
aapkezelonél tapasztalhattunk magasabb, 10% folétt mozgd amerikai
dollarban kezelt dlomanyt.

Az eszkozeértéket tekintve mindharom hazai vélaatnd megfigyelhetd, hogy
avasag levonuldsa— a 2012 és 2013-as év - hozta meg a befektetési kedvet.
Ennek oka a kordbban mér emlitett () termékek megjelenése és a
szabdyozés szigoritésa volt.

Ausztridban mar mas egy kicsit a helyzet. A vizsgalt osztrédk alapkezel6
esetében nem tapasztalhat6 ilyen erételjes ingadozas. Ugyan, itt is érezhet6
visszaeseés, azonban kijelenthet6, hogy ez nem aval sag kovetkezménye.

Arfolyam tekintetében a két nagy hazai cégnél a 2014-es évben ugrott meg
jelentésen az &folyam. Ez a tendencia nem figyelheté meg a kisebb, a
kozépmezényhoz tartozd Generalindl. Itt az arfolyam mindvégig 1,0659 és
1,4451 kdz6tt mozgott, még avalsag idészaka aatt is.

A 3 és 5 éves hozam alakulasanak grafikonjain érdemes megfigyelni, hogy
mind hérom alapkezel6 esetében — szinte torvényszertien - a 3 éves
hozamnal 2008 és 2010 kozott volt a mélypont. 2008-ban az OTP -2,23-kal,
aK&H -5,99%-kal, a Generali pedig 0,55%-kal érte el azt. Az 5 éves hozam
esetében 2008 és 2012 kozott szilettek a legrosszabb eredmények.
Mindharom alapkezel 6 2011-ben hozta a leggyengébbet, az OTP 1,77%-kal,
az K&H 1,12%-kal és a Generali pedig 2,15%-kal.
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6. UJ TUDOMANYOSEREDMENEK

1. A vizsgllt valsdgoknak koszonhetéen megjelené, a fenntarthato
befektetésekre fokuszal6 alapokban rejlé lehetéségeket elsésorban a
pénziket tudatosan kezelé, pénzigyileg képzett réteg hasznalja ki,
figyelembe véve a hosszUtdvu vérakozasban rejlé  kornyezeti
lehet6ségeket.

Mivel az ilyen tipust befektetések piaci részesedése még nem jelentds, igy
fokent a pénzigyileg képzett és a piacon kellé ismeretekkel rendelkezd
befektetok ,taldjak meg’ és részesitik elényben ezeket a termékeket. A
kevésbé tudatos és képzett Ugyfelek nagyrészt a hozam és kockézatra
alapozva hozzak meg dontéseiket és nem szamolnak a hosszabb tavu
vé&rakozasokban rejlé lehetéségekkel. A nagyobb fogyasztoi tudatossag,
kornyezet- és klimavédelem hosszitéva |étjogosultsagot biztosit ezeknek a
termékeknek.

2. A vizsgalt valsagok hatést gyakoroltak a befektetési alapok szdmaéara
és eszkozertékeének alakulasara, ugyanakkor a tudatosabb befektetoi
magatartas és dontések igényére. igy a valsagok hatasara egyre jobban
né a keredet a portféliok magasabb szintii menedzselésére, melynek
legfébb oka a diverzifikécid és az idémenedzsment.

A tudatos befektetési dontésekhez megfelelé pénzligyi ismeretekre van
szikség. A befektetok egy része mar rendelkezik ezzel a tudéssal, azonban
egyre n6 azon Ugyfelek kore, akiknek igényik van a piaci ismeretekre. A
vasagok hatasara egyre n6 a keredet a portfoliok magasabb szinti
menedzselésére. Ennek  egyik oka a megfelelé  diverzifikacio,
idomenedzsment és az egyre er6sdodé verseny a befektetési alapok
kinal ataban.

3. A vélsagok hatdsara megnétt a befektetés politika jelentésége.

A vizsgélt vasigok jelentésen arendezték a gazdasagi folyamatokat. A
befektetés piac azon termékei, melyek nem tudtak azonosulni a
megvaltozott kornyezettel és szabdyrendszerekkel kivonultak a piacrél. Az
életben maradés egyik legfontosabb eszkdze a befektetési politika megfelel6
adaptédlasa volt az Uj gazdasagi kornyezetben. Megnétt az igény az olyan
termékek irdnt, melyek befektetési politikga kelléen megbizhatd és a
korulmeényekhez képest megfelel6 hozam-kockazat aranyt képvisel a leendé
Ugyfelek részére. A befektetési alapok piacan egyre nbvekvo verseny
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kovetkeztében a befektetés politika egyre hangsilyosabba vaik a
befektetési dontések meghozatal dban.

4. A COVID-19jérvany okozta valsag hatasra Uj termékek jelentek
meg a befektetési piacon.

A vélsig hatéséra fokuszba kerliltek U befektetési lehetdségek, mint példaul
az dternativ befektetési alapok. Ezek az alapok a biztonsdgot szem el 6tt
tartva ny(jtanak alternativét a globalis és pénzigyi stressz idgjén. A piacon
torténé negativ véltozasok é&meneti jellegiiek voltak. Az alternativ
befektetési alapok stabil piaci szereploknek mindsiiltek a magas volatilitasi
id6szakban is.
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