Befektetési fogalomtar

Mi a (befektetési) portfolio?

A befektet6 (vagy befektetdk) altal birtokolt értékpapirok (részvények, kotvények, befektetési jegyek,
stb.) 6sszességét jelenti.

Kulonleges esetben az egyetlen értékpapir fajtabdl — mondjuk OTP vagy MOL részvényekbdl allé —
befektetést is portfolionak nevezhetjik, de a befekteték altalaban azért alakitanak ki portfélidkat, mert
el akarjak kerllni, hogy befektetett pénziik értéke pusztan csak egy értékpapir piaci értékének
valtozasatol fliggjon. A portfolid jellegli befektetések elsédleges elénye tehat a tobb labon allas
gondolatan alapulé kockazatmegosztas (diverzifik4cio).

A portféliéra vonatkozd fenti meghatarozas flggetlen attdl, hogy valaki maganszemélyként vagy
vallalkozasként egyénileg fekteti be a szabad pénzeszkdzeit valamilyen, a piacon megvasarolhato
értékpapirba (részvény, allamkotvény, kincstarjegy, stb.), vagy ehelyett kollektiv befektetési format
valaszt , mely utébbira jellemzé példak az un. befektetési alapok. A befektetési alapban — befektetési
jegyek megvasarlasa utjan - elhelyezett pénzekbdl az alap kezel6je egy nagy értékpapir portfoliét alakit
ki, amin belll nincs megjelolve az, hogy melyik értékpapir melyik egyéni befektetéhdz tartozik, igy
valamennyien a teljes portfolié egylttes hozamabdl (teljesitményébdl) részesednek a befektetett
pénzik aranyaban.

A befektetési alapokhoz hasonléan mikddnek a nyugdijpénztarak is. A nyugdijpénztarak esetében a
pénztartagok altal 6sszegyl(jtétt vagyon egyuttesen kerll egyetlen nagy befektetési portféliéba, igy
valamennyi pénztartag a sajat felhalmozott (egyéni szamlajan lévd) vagyonanak aranyaban részesedik
az altala valasztott portféliéban 1évé értékpapirok egyittes hozamabdl.

Az OTP Onkéntes Nyugdijpénztar 2008-t6l kezdéd6en vezette be a valaszthatd portfélios rendszert
amelyben mar hat kilénb6zé portféliot képez a pénztartagok megtakaritasaibél. Minden egyes
pénztartag dnélléan donthet arrdl, hogy 6 melyik portfoliét valasztja, illetve amennyiben a belépéskor
nem valaszt, akkor a Pénztar sorolja be 6t (az egyéni szamlajat) a valaszthaté portfdliés szabalyzatdban
foglaltak szerinti alapportféliéba.

A hat portfoliohoz eltéré befektetési politikak tartoznak, ennek megfeleléen az egyes portfélioknak a
kockazatai és a varhaté hozamai is kiilbnbéznek egymastol.

Mi a befektetési politika?
A kilénb6z6 kollektiv befektetési formak (befektetési alapok, nyugdijpénztari befektetések, stb.)

esetében térvény irja el, hogy valamennyi, az adott intézmény altal kezelt portféliohoz 6nall6é un.
befektetési politikat kell késziteni.

A befektetési politikdban kell régziteni azt, hogy pontosan milyen tipusu értékpapirok (szakszéval élve
befektetési eszk6z6k) kertilhetnek az adott portfélioba. Azon beliil az egyes értékpapir fajtdk egymashoz
viszonyitott ardnya a portfélion belll milyen szélsd értékek kézo6tt mozoghat, illetve mi az optimalisan
kOvetend6 Osszetételi arany (szakszdval stratégiai eszkdzosszetétel), tovabba hogy mindezekbdl
kifolyolag 6sszességében a portféliot milyen kockazatok és varhaté hozamok jellemzik.

A nyugdijpénztarak esetében a jogszabalyok (toérvény és befektetési kormanyrendelet) nemcsak a
befektetési politika kdtelezd tartalmi elemeit soroljak fel, hanem ezen tiimenden az egyes vasarolhaté
értékpapir fajtak korét, valamint az egyes értékpapirfajtak portfolion belili 6sszetételi aranyaira
vonatkozo alsé és felsé korlatokat is meghatarozzak. Ez a pénztartagok vagyonanak védelmét szolgalja,
elkerllend6 azt, hogy a minél nagyobb hozamok elérése érdekében tulzottan kockazatos portfoliot
alakitson ki barmelyik vagyonkezeléssel foglalkozé intézmény.

Mi a (befektetési) portfolié6 kockazata?
Egy befektetési portfolié kockazatat elsé megkdzelitésben a benne talalhatd befektetési eszkdzok

(értékpapirok) 0sszességének a kockazataibdl szarmaztathatjuk. Az egyes értékpapirok kockazatait
kulonféle (igen sokfajta) kategériaba soroljak. llyenek pl. a kbvetkezdk:



= Az értékpapir kibocsatojanak fizetéképességére vonatkozo piaci megitélés (hitelkockazat)

= Az értékpapir kibocsatéjanak orszagaban, vagy gazdasagi agazatdban esetlegesen
bekovetkezd kedvezétlen gazdasagi folyamatok, vagy kedvezétlen hatasu jogszabalyok
veszélye (orszag kockazat, devizaarfolyam kockazat, agazati kockazatok)

= Tovabba kulonb6zd, a portféliokezelés soran Ilebonyolitott értékpapir-adasvételekhez
kapcsolodoé technikai jellegli kockazatok (vevé nemfizetési kockazata), stb..

A kockazatok egy része kikiiszobdlhetd:

= Az adasvételi Ugyletek technikai kockazatainak tulnyomo részét a tézsdei kereskedési és
fizetésteljesitési szabalyok kikliszdbolik,

= de ami a fontosabb: egy befektetési portfélio teljes kockazata — hatékony befektetési politika
esetén - mindig kisebb a portfélioban lévé egyes értékpapirok egyedi kockazatainak
Osszesenjénél. Az alapkezel6k ugyanis olyan befektetési politikakat alakitanak ki, amelynek
révén a portfoliéban lévé szamos értékpapirfajta kockazatai részben kioltjak egymast. Ez a mar
emlitett, tobb labon 4&llds gondolatan alapulé kockazatmegosztas, vagy mas néven
diverzifikacio.

Nagyon fontos tovabba az is, hogy egy kollektiv befektetési format (befektetési alapot, nyugdijpénztari
portfoliot) valaszté befektetGnek nem kell feltétlendl tisztaban lenni az egyes értékpapirok fent leirt
kildnféle kockazataival, két ok miatt sem:

» akockazatelemzés és kezelés feladata az alapkezel6é (vagyonkezel&é);
= akllonb6zé kockazatok végsd soron az egyes értékpapirok, illetéleg a teljes portfolié piaci
értékének arvaltozasaban, arfolyam-ingadozasaban testesiilnek meg.

Minél nagyobb tehat egy befektetési portfé6lié arfolyamanak az idébeli ingadozasa, annal
kockazatosabb befektetésnek tekintheté. Két azonos tipusu, azonos piacon befekteté és azonos
hozamokat elér§ befektetési portfélié kdziul az szamit vonzébb befektetésnek, amelyiknek kisebb az
arfolyam-ingadozasa.

A kockazatossag ndvekedésével a befektetés minimalisan ajanlott befektetési idétavja is né, ugyanis
matematikailag meghatarozhaté az a minimalis idGtartam, amely alatt - adott befektetési portfélio
esetében - a széls6séges plusz-minusz irdnyu arfolyam-ingadozasok kiegyenlitik egymast. Ezért tudunk
javaslatot tenni a pénztartagjainknak arra nézve, hogy nyugdijkorhatarig hatralévé évei alapjan

a hat valaszthaté portf6lié kdzil melyik az ajanlott portfolié.

Mi az arfolyamindex?

Todbb azonos fajtaju értékpapir (részvény vagy kétvény) bizonyos valogatasi elvek szerint meghatarozott
csoportjanak (ez az index kosara) atlagos piaci arvaltozasat méré mutaté. Az index mindig a kosarban
talalhato értékpapirok egy aktualis t6zsdei kereskedésnapi és egy fixen kijelolt bazisnapi ,kosar” aranak
hanyadosaként jelenik meg (ahol a ,kosar” ar a kosarban szerepld értékpapirok aranak - kosarbeli
sulyokkal - sulyozott szamtani atlagaként szamolandd). Az egyes papirok kosaron bellli sulyat
jellemzéen az értékpapirok tézsdén kibocsatott teljes tdkeértékeinek (kapitalizacio), valamint a
forgalmazasi adatoknak egymashoz viszonyitott aranyibol szarmaztatjak.

Az index emelkedése illetve slllyedése egy bizonyos idészak alatt megadija a piac jellemz6 mozgasat,
atlagos teljesitményét. Az index emelkedése pozitiv piaci helyzetet jelez és az indexben szerepld
értékpapirok arfolyamanak atlagos ndvekedésérdl szdmol be, mig az index csékkenése negativ piaci
hangulatot tikrdz.

Pl. a Budapesti Ertéktézsde hivatalos részvényindexe a BUX, ami a hazai t6zsdei véallalatok atlagos
teliesitményét mutatja. Jol ismert hazai allampapirpiaci indexek még a ZMAX, az RMAX, a MAX
Composite és a MAX. Altalaban minden t6zsdének van hivatalos indexe, (New York — DJIA, Nasdagq,
S&P 500, Frankfurt — DAX, London — FTSE), ugyanigy Iéteznek meghatarozott orszagok vagy régiok
(pl. Magyarorszag vagy Kézép-Kelet-Eurdpa), vagy egyes nemzetgazdasagi agak teljesitményét jelzé
indexek.

Kulonféle indexeket gyakorlatilag barki kitalalhat és publikalhat, a sikerességuket az donti el, hogy
milyen széles korben terjed el a hasznalatuk. llyen elterjedt indexek még pl. a kévetkezdk:



CETOP20: a 20 legnagyobb tékeértéki (kapitalizacioju) kozép-kelet-eurdpai tézsdei vallalat arfolyam
alakulasat méré index.

MSCI WORLD: a Morgan Stanley Capital International — a vilag egyik legnagyobb befektetési
szolgaltatoja - altal szamitott, a vilag fejlett részvénypiacainak (elsésorban Eurépa, Japan, USA)
arfolyam alakulasat méré index.

MSCI EURO: a Morgan Stanley Capital International — a vilag egyik legnagyobb befektetési szolgaltatdja
- altal szamitott, a f6bb nyugat-eurdpai tézsdei tarsasagok arfolyam alakulasat mérd index.

MXEF: a Morgan Stanley Capital International — a vilag egyik legnagyobb befektetési szolgaltatdja - altal
szamitott, a vilag feltérekvé részvénypiacainak (fejlédé Eurdpa, Délkelet-Azsia, Latin-Amerika, Kelet-
Eurépa) arfolyam alakulasat méré index.

Mi a referenciaindex?

Az indexek masik fontos funkcidja — azon tul, hogy az arfolyam alakulas bemutatasa révén egyszer(ien
kezelhetd, tomor és vilagos informaciot nyujt az adott tézsde vagy mogottes piac egészének egy idészak
alatti teljesitményérél — az, hogy egyfajta viszonyitasi alapot (referenciaindex

= benchmark) nyujt a befekteték szamara, hogy a sajat portfélidjuk piaci értéke vajon Iépést tartott-e a

piac egészével, vagy efelett-ezalatt teljesitett.

Ennek az Osszehasonlitasnak a megkonnyitését szolgalja az, hogy egyfeldl olyan sokfajta indexet
publikalnak, masfeldl, hogy a befekteték (igy a kollektiv befektetési formakban — mint a befektetési
alapokban és a nyugdijpénztarakban - 6sszegyiijtdtt vagyon kezel6i az alapkezelék ill. vagyonkezelbk)
olyan befektetési politikat alakitanak ki, amelyben a kezelt portfélid célul kitlizott értékpapir osszetétele
(stratéqiai eszk6zbsszetétele) egy vagy tobb ismert index értékpapir-6sszetételével (kosaraval)
azonos.

Az OTP Nyugdijpénztar vagyonkezeldje (az OTP Alapkezeld) is ezt a modszert kdveti, ezért olvashatd
az a nyugdijpénztar befektetési politikajaban példaul a kovetkezé:

.NOvekedési” portfolié stratégiai eszkdzdsszetétele és egyben referenciaindexe (benchmark-ja) a
kovetkezd:

17% MAX + 17,5% RMAX + 5% BUX + 20% CETOP 20 +10,8% MSCI EMU + 7,20% MSCI World +
12,00% MSCI MXEF + 2,00% RXUSD + 1,00% TR20I + 1,00% SPAFRUT + 6,50% Kiilféldi k6tvények
*

*40% Barclays Global Bond Index Euro Hedged + 20% Barclays US Corporate High Yield Index + 20% Merrill
Lynch US Corporate Master Bond Index + 20% JP Morgan Emerging Markets Bond Plus (EMBI+) Index

Miutan a fenti indexeket minden (t6zsdei kereskedési) napon publikaljak, ezért akkor, amikor a
Nyugdijpénztar kbzzéteszi a pénztari befektetési portfolié éves hozamat, akkor referenciaindexként elég
mellé tenni a fenti sulyokkal kombinalt publikus indexek azonos id6szakra (ugyanarra az évre)
vonatkozd értékét. Ebb8l a pénztartagok elddnthetik, hogy a Pénztar vagyonkezeldje az adott
értékpapirpiacok teljesitményéhez (arfolyam alakulasdhoz) képest jobb vagy rosszabb teljesitményt
nyujtott.




