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BEVEZETES

A privat vagyonkezelés témakore kozel 4ll hozzdm, mert az oOngondoskodas elvét
hangstlyozza, tovabba attételesen ravilagit a dontéshozatal szabadsiga és a Személyes
feleldsségvallalas kozotti szoros kapcsolatra.

A maganszektor részeként az intézményesiilt befektetési tevékenység fontos tarsadalmi
szerepet tolt be a megtakaritasok gazdasagba torténd becsatornazasaval. A dezintermediacio
folyamata felhivja a figyelmet a nem banki pénziigyi kozvetités szerepének felértékelodésére
a klasszikus banki kozvetités ellenében. Az aranyok megvaltozasa részben annak is
koszonhetd, hogy a nem banki kozvetitok kozvetlenebb kapcsolatot képesek teremteni a pénz-
és tokepiacok szerepldi kozott. Osszességében ,,az intézményi befektetdk egyre jelentdsebb
szerepet toltenek be a megtakaritasok 0Osszegytiijtésében és elosztdsdban, a hitelfelvevok
ellendrzésében és fegyelmezésében, a mérésben és az arazasban, valamint a kockéazatkezelés
teriiletén” (NBK — BAMOSZ [2003] p. 27.). Az 1. dabra szemlélteti a magyarorszagi
befektetési alapokban kezelt vagyon aranyat a brutté hazai ossztermékhez és a haztartasok

nettd pénziigyi vagyonahoz képest.
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Magyarorszdgon az alapkezelési iparag két évtizedes multra tekint vissza. Az iparag
eddigi rovid torténete soran a befektetési alapokban® kezelt vagyon dinamikusan névekedett,
évente atlagosan 22,7%-kal. > A befektetési alapokban kezelt vagyon 2011 végén meghaladta
a 3200 milliard forintot, ami a haztartdsok vagyondnak 20,2%-at tette ki. A befektetési jegyek
egyre népszeriibb megtakaritasi formava valtak, a haztartasok vagyonanak egyre nagyobb
részét tették ki. A befektetési alapok népszerlisége annak is kdszonhetd, hogy a megtakaritasi
lehetdségek széles valasztékaval rendelkeznek, tovabba a megtakaritds nagysagatol
fliggetleniil, a befektetok diverzifikalt portfoliok koziil valaszthatjdk ki a szamukra

megfelelot.

A tanulmény aktualitasat tdmasztjak ald azok a jelenségek, melyek Magyarorszag
mellett globalisan is érvényesek a befektetési iparag szerepldire. A befektetdk a dontéshozatal
soran a sziikségesnél nagyobb mértékben tdmaszkodnak a befektetések hozamaira figyelmen
kiviil hagyva azok kockazatait.

Ugyancsak jellemz6 a befektetok dontéshozatalara a kognitiv pszichologia altal
ismertetett ,,recency effect”, mely lényege, hogy miutan rendkiviill nehéz megbizhatd
prognozist késziteni, ezért az agyunk ilyenkor — anélkiil, hogy észrevennénk — a kdzelmult
tapasztalatait vetiti ki a jovore vonatkozoan. Warren Buffett gy fogalmazta meg mindezt,
hogy a befektetok tobbsége ugy viselkedik, mintha visszapillantd tiikorbdl probalna autot

vezetni.®

Az id6vel sulyozott hozammutatdé az alapkezeld teljesitményét méri fliggetleniil a
tokearamlastol, megmutatja azon befektetok hozamat, akik az idészak alatt ,,buy and hold™*
stratégiat kovettek. A tokével sulyozott hozammutatd a befektetok Osszességének atlagos
hozamat mutatja meg, ez a modszer az alapban 1év6 tokével stilyozza a periddusok hozamait.
A Concorde részvényalap5 1ddvel sulyozott hozama 12,7%, mig a tokével stlyozott hozama
9,7%. A kettdé kozotti kiilonbség jelenti a befekteték idézitéssel kapcsolatos dontéseinek

negativ hatésat.

! Befektetési Alapkezeldk és Vagyonkezelék Magyarorszagi Szovetségének (BAMOSZ) tagjai altal kezelt
vagyon.

% (1997. december 31-t51 2011. december 31-ig)

® http://www.privatvagyonkezeles.hu/alapblog/41-lombard/1924-concorde-2000-a-mult-fogsagaban

* A ,buy and hold” egy passziv befektetési stratégia, mely soran a befektetés egy meghatarozott idészak elején
torténik, amit a hozammal egyiitt a befektetd csak az idészak végén realizal.

® A két hozamadatot Cser Tamas a Concorde Alapkezeld portfoli6 menedzsere biztositotta sziamomra. Mindketté
évesitett hozam, tiz évre vonatkozik (2002. januar 1-t61 2011. december 31-ig).



A tanulmany segitséget nyujt a befektetéknek a megalapozott dontéshozatalban,
tovabba a professzionalis vagyonkezelést végzd szakemberek szamara is hasznos
informaciokkal szolgal. Kozismert, hogy a piaci hatékonysadg kovetkeztében az
alapkezel6knek egyre nehezebb feladatot jelent a piaci atlagot tartosan feliilmtlo teljesitmény
elérése. A tanulmany soran ismertetett modszer gyakorlatban torténé alkalmazasa az
alapkezeldk szamdra visszacsatolasi pontként szolgal, mellyel mérni tudjak a vagyonkezelési
képességeik eredményességét.

A tanulmany célja a befektetok €s a vagyonkezelok kozotti kapcesolat megteremtése egy
értékelési rendszer 1étrehozasaval, ami a felek kozott megalapozza a bizalmat €s biztositja a
hosszu tava elkotelez6dést. A kutatomunka targyat nyolc magyarorszagi befektetési alap —
rovid kotvény, hosszu kotvény, vegyes kiegyensulyozott és részvény tipusu —
teljesitményértékelése képezi, mely elemzéséhez kvantitativ modszereket alkalmaztam.
Kiemelt feladataim kozé tartozott az alapok hozamanak és kockazatanak vizsgalata.

Egyrészt arra a kérdésre kerestem valaszt, hogy az egyes befektetési alapok
teljesitménye milyen mértékben tért el egymastol, masrészt, hogy a befektetoket megfeleld
mértékben kompenzalta-e egy befektetési alap hozama a felvallalt magasabb kockazatért
cserébe. Ennek érdekében az elemzés soran a Nobel-dijas kézgazdasz Franco Modigliani és
unokdja Leah Modigliani altal népszeriisitett kockazattal kiigazitott teljesitménymutatot
alkalmaztam. Az elemzés 2002. januar 1. és 2011. december 31. k6zotti id6szakot fedi le. Az
elemzés elkészitése soran a nyolc befektetési alap egy jegyre jutd nettd eszkozértékeit, a
benchmarkot jelentd RAX index és a kockdzatmentes hozamot megtestesité ZMAX index

napi arfolyamadatait hasznaltam fel.

A tanulméanyban bemutatott modszer alkalmazasa soran ismerni kell ennek korlatait.
Egy modellt akkor lehet elfogadni, ha a valosag és a modell altal ,,érzékelt” redukalt valosag
kozotti eltérés nem szignifikans, ebbdl adéddan az elemzés soran teszteltem a RAX index
hozamait. Ugyanakkor a tudomanyos megismerés is korlatos ezért, az alabbi megallapitast
érdemes megismerni azoknak, akik a kiilonb6z6 modelleket a gyakorlatban is alkalmazni
kivanjak.

,Godel 1931-ben felfedezett tétele a kovetkez6t bizonyitja be: ha egy matematikai
rendszerben minden igazsag, amely a rendszer eszkozeivel (megfogalmazhat6), valamilyen
modon a rendszeren beliill be is bizonyithat6, akkor ez a rendszer sziikségszeriien
ellentmondasos. Mas szavakkal: ha egy formalis rendszer ellentmondasmentes, akkor

megfogalmazhat6 benne olyan allitas, amely a rendszer keretein beliil se nem bizonyithato, se
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nem cafolhatd. Ez utobbi mondat azért jelenti ugyanazt, mint az el6z6, mert ha egy allitas se
nem bizonyithaté se nem cafolhato, akkor ugyanez kell, hogy vonatkozzon az ellentétére is.
Azonban a szoban forgo allitds és az ellentettje koziil valamelyik biztosan igaz, mert a
formalis logikdban csak olyan allitdsokkal foglalkozunk, amelyek vagy igazak, vagy sem —
harmadik eset nincs. Barmelyik is legyen a szoban forgd mondat és az ellentéte koziil az,
amelyik igaz, olyan igazsag van a keziinkben, amely a formalis rendszeren belill nem

bizonyithato” (Mérd [2008] pp. 86-87.).

A tanulmany soran kontrasztot képez a kockdzat intuitiv vizsgalata — bevezetés,
befejezés — és a matematikai modell — targyalas — alkalmazasa. A kett6sség azt a célt

szolgalta, hogy felhivjam a befekteték figyelmét a modellek alkalmazasanak korlataira.

A tovabbiakban meghatarozom mi az, amit egzakt moédon mérni lehet és mi az, ami
kiviil esik a modellek értelmezési tartomanyan. Ennek érdekében Glyn A. Holton [2004]
munkaja alapjan bemutatom a kockazat értelmezésének modern megkozelitését.® A kockéazat
altalanos meghatarozasara el6tt, a bizonytalansag és a kitettség szavak jelentését foglalom

0ssze.

Bizonytalansagrél abban az esetben beszélhetiink, amennyiben egy allitasr6l nem lehet
eldonteni, hogy igaz vagy hamis. A bizonytalansag allapota fennéllhat akkor is, ha errél az
egyénnek nincs tudomasa, nem érzékeli, ezt az esetet az allitdssal kapcsolatos hianyos
informacioval és/vagy az allitds helytelen értelmezésével lehet jellemezni. A valdszinliség
altalaban a bizonytalansag szamszeri kifejezésére szolgal, ugyanakkor a legjobb esetben is
minddssze az érzékelhetd bizonytalansagot lehet vele megragadni.

Kitettségr6l abban az esetben beszélhetiink, amennyiben egy allitas, hatassal van az
egyénre, azaz érdeke fiizodik ahhoz, hogy az allitas igaz vagy hamis legyen. A kitettség
esetében is igaz, hogy fennallasa lehetséges annak ellenére, hogy ennek tudatdban lenne.
Altalanosan megfogalmazva az egyén mindazon allitisoknak ki van téve, amelyek hatasa ra
nézve anyagi kovetkezménnyel bir. Az érzékelt kitettség mérése az egyéni preferenciak és

hasznossag fliggvények meghatarozasan alapszik.

® A bizonytalansag, a kitettség és a kockazat kozotti dsszefiiggéseket sajat példakkal illusztraltam.



A bizonytalansag és a kitettség egyéni allapotot jelenit meg, egymastol fliggetlenek,
tehat egy adott allitassal kapcsolatban az egyén bizonytalansagi foka nincs hatassal ugyanazon
allitassal szembeni kitettségének mértékére. Amennyiben egy befektetd megtakaritasainak
meghatarozott részét részvényportfolibban tartja, ezen Kkitettsége nincs hatassal a
részvénypiaci hozamok valtozékonysagara.

Az eddigieknek megfeleléen tehat a kockazat végso soron egy bizonytalan kimenetelii
allitassal szemben meglévo kitettséget jelent. Amennyiben egy befektetd részvényportfoliot
vasarol és biztosan tudja, hogy a portfolio értéke 10%-ot csokkenni fog, ugy nem
beszélhetiink kockazatrol. A kockazat magaban foglalja mind a bizonytalansagot mind pedig

a kitettséget.

Az érzékelhetd €és a nem érzékelhetd kockazatot a kdvetkezd példaval illusztralom: egy
szenvedélyes szerencsejatékos megszervez bardtaival — akikben teljes mértékig, joggal
megbizik — egy fogadast. A fogadas targya a kockajaték, mely soran minden egyes kdorben
feldobnak egy kockat és téteket tesznek a lehetséges kimenetelekre. Ebben az esetben a
bizonytalansag, a lehetséges kimenetelek valdszinlisége mindenki szdmara ismert, tovabba a
kitettség mértékét is egyénileg pontosan meg lehet hatdrozni az egyes korokben feltett tétek
alapjan.

Ugyanakkor, ha a jatékos egy utcai jatékszervezonél probal szerencsét, akkor a cinkelt
kocka — informacio hiany — hasznalata és egy tehetséges zsebtolvaj kozremiikodése — a
kitettség helytelen felmérése — nagymértékben modosithatja a jatékos eredményét, fliggetlentil

attol, hogy hosszutdvon a szerencsejatékos teljesitményének varhato értéke negativ.

A befektetok magatartasa sok tekintetben hasonlit a szerencsejatékosoknal megfigyelt
viselkedésmintakhoz. Arra a kérdésre, hogy miért jatszanak annyian, olyan jatékot ahol
nyilvanvalo a haz elénye, egészen 1979-ig elméleti modszerekkel nem tudtak magyarazatot
adni a kozgazdaszok. ,,A kérdésre a viselkedési pénziigyeknek nevezett kozgazdasagi iranyzat
két ikonja Kahneman és Tversky 1979-ben publikalt Prospect Theory cimii tanulmanya adta
meg a varva vart valaszt. A tanulmany lényege, hogy az emberekre altalaban jellemzd, hogy

feliilértékelik az alacsony kockazattal bekdvetkez6, de nagy hozamu eseményeket.””

" http://www.privatvagyonkezeles.hu/alapblog/19-bankar/1579-uj-lotto-on-megvenne



Ebbdl adodoan a befektetok hajlanddak folyamatosan kis Osszegeket vesziteni egy
nagyon alacsony valoszinliségli am rendkiviil nagy hozamot igéré befektetési lehetdség
érdekében. Egy masik megkozelitésbol a befektetokre szintén jellemzd, hogy alulértékelik az
alacsony valoszinliségli am nagy hatasti negativ eseményeket. Tehat hajlanddak allanddan
keveset nyerni mikozben figyelmen kiviil hagyjak a Vélsétgok,8 a varatlan események

nagymértékii negativ hatasat.

A kockazatvallalas végsé soron tudatos egyéni allapotot fejez ki, ennél fogva
intézmények, vallalatok, kormanyok nem képesek kockéazatot viselni minddssze az egyének
kozotti kozvetito szerepet 1atjak el a kockazatok tekintetében. Egy befektetési alap esetében a
teljesitményértékelés bevezetése egyfeldl az értékelésbol addéddan kockazatot jelent az
alapkezel6 szamara masfeldl a megalapozott vagyonkezelés csokkenti az tigyfelek kockazatat

a befektetési jegyek nem szisztematikus arfolyamkockazatanak mérséklése altal.

A kockazat ezen értelmezése intuitiv, hiszen meghatarozasa a bizonytalansag ¢s a
kitettség szavak jelentéstartalmatol fiigg. Kovetkezésképpen e megkdzelités alapjan a valos
kockazatot nem lehet egzakt médon meghatarozni, mindossze az érzékelt kockazat mérésére
nyilik lehetdség. A tOkepiaci hozamok valtozékonysagat leggyakrabban a volatilitassal, azaz a
hozamok szérasaval mérik. A befektetési alapok kvantitativ teljesitményértékelése soran
olyan mutatoszamokat hasznaltam, melyek az érzékelt kockézatot® a széras éltal ragadjak

meg.

8 ,1987. oktober 19-én az S&P500 index -20.5%-o0s napi negativ hozamot teljesitett, ami megkozelitdleg egy 20
szigmas atlagtol valo eltérésnek felel meg. Amennyiben éliink azzal az egyszerisitd feltételezéssel, hogy a napi
hozamok normalis eloszlas szerint alakulnak, akkor egy 20 szigmds eltérés megkozelitdleg 2,75 x 1078°
valosziniiségli.” (Chandrashekaran [1998] p. 3.)

% A tovébbiakban az érzékelt kockézat helyett roviden csak a kockézat megnevezést fogom hasznalni.



1. A TELJESITMENYERTEKELES ELMELETE

,,It is meaningless to ask
if a risk metric captures risk.
Instead, ask if it is useful.”

Glyn A. Holton

A fejezet soran bemutatom a befektetési alapok teljesitményértékelésének torténeti hatterét,
majd egy jaték keretei kozott modellezem a RAX index teljesitményét és végiil ismertetem a
befektetési alapok teljesitményértékelése soran hasznalt mérészamokat nagy hangsulyt

forditva a Modigliani-négyzet mutatonak.

1.1. A TELJESITMENYERTEKELES TORTENETE

Az 1950-es és 1960-as években jelentds eredmények sziilettek a pénziigyek harom egymassal
kozeli kapcsolatban allo teriiletén. Az optimalis portfolio kivalasztas (Markowitz [1952]); a
kockazatnak kitett tokepiaci eszk6zO0k arazasa (Sharpe [1964]); és a tOkepiaci arfolyamok
altalanos viselkedése (Fama [1965]) alapvetéen hataroztak meg a modern pénziigyi elméletek
tovabbi fejlodését.

A tokepiaci elméletek természetesen a befektetési alapok teljesitményértékelésére is
nagy hatast gyakoroltak. Eleinte az aktivan kezelt portfolio teljes hozamat hasonlitottak Gssze
egy passziv portfolioéval, melynek elemeit véletlenszerlien valasztottdk ki. Késobb az
alapkezeldk teljesitményét az egész piacot jelképezd tdkestlyozast index teljesitményével
vetették ossze. Napjainkban a referenciaindexet'® a befektetési politikdban megfogalmazott
hosszu tava célok mentén hatarozzak meg, mely lehetové teszi a pontosabb Osszehasonlitast
(Modigliani, F. — Modigliani, L. [1997]). K6ztudott, hogy a vagyonkezel6k képesek novelni
portfoliojuk varhatdé hozamat, amennyiben hajlandok a kockdzat egy magasabb szintjét
elfogadni. A kockazat és a hozam kozotti kapcsolatot altalaban a befektetok magatartasaval
szoktdk magyarazni. A befektetOk alapvetden kockézatkeriilok, tehat a wvallalt nagyobb
bizonytalansagért cserébe kockéazati prémiumot varnak el a befektetésiikt6l. A kockazat és a
hozam kozott megfigyelheté atvaltasi arany lehetdséget biztosit szamukra, hogy egyéni

preferenciaik mentén kivalasszék a nekik megfeleld szintet.

0 A benchmark, a referenciaindex, illetve a passziv portfolié szavakat szinonimaként hasznalom a tanulmany
soran.



1.2. STILIZALT TOKEPIAC
A modern portfolido-elmélet a portfoliok kialakitdsat modellezi a kockazat és a hozam
optimalizalasa altal. A modell az alabbi feltevésekre épiil (NBK — BAMOSZ [2003]):

e a befektetdk racionalisan viselkednek, hasznossagukat maximalizaljak;

e ahozamviarakozdsok homogének;

e atdkepiaci eszk6zok hozama normalis eloszlasu;

e a hitelfelvétel és a hitelnyjtas a kockézatmentes kamatlab mellett korlatlanul

rendelkezésre all;
e abefektetések tetszélegesen oszthatok;

e akoltségek és az adok elhanyagolhatok, mértékiik azonos a befektetdk szadmara.

A modell a kockazat mérészamaként az atlagos hozam koriili szorast hasznalja. Ennél
fogva a teljesitmény konzisztencidjat alapvetden az egyes iddszakok részhozamainak atlagtol
vald eltérése hatirozza meg. Minél kisebb egy portfolio szorasa, annal inkabb szadmit jo

mindséglinek az elért eredmény. A variancia ex-post formulja:

n
5 n z(rt—f)z
o0¢ =
n—1 n
t=1

A variancia becslésénél n/(n — 1)-gyel szorzunk annak érdekében, hogy kizarjuk a
statisztikai torzitast, ami abbol adodik, hogy a varhato értéket () a minta atlagaval
helyettesitettilk. Az egyes periodusok (r;) eredményeit egyforman lehetséges kimeneteknek

tekintjiik, amelyeknek igy 1/n a valdszintisége (Bodie et al. [2005]).

Az aldbbiakban egy jaték'’ keretei kozott modelleztem a RAX index teljesitményét.
Amennyiben a jaték egyes kimeneteleit sulyozzuk, azok valdszintiségeivel ugy megkapjuk a
RAX index atlagos napi hozamat, tovabba az egyes kimenetelek atlagtol valo atlagos eltérése
megegyezik annak napi szorasaval.

A jatékosok egy meghatarozott indul6 tékével — 100 egység — kezdik a jatékot. Minden
egyes kor elején eldonthetik, hogy az aktualisan rendelkezésre all6 t0kéjiikbdl mennyit fognak

tétként felrakni. Egy adott kor eredményét egy jelgenerator hatdrozza meg, mely harom

1 2012-ben megrendezett Kutatok éjszakaja program keretei kozott a Racionalis és irraciondlis pénziigyi
dontések cimii el6adassorozaton Dr. Makara Tamas és Dr. Szaz Janos eldadasain bemutatott jatékokat
kombinaltam és kiegészitettem.



szimbolumot tartalmaz. A szimbdlumok a harom Ilehetséges kimenetelt jelentik ¢&s
eléfordulasuk esélyét a kimenetelek valdsziniiségei adjak meg, tovabbd az egyes korok
eredményei fliggetlenek egymastol. Koronként a hozamok valtozhatnak, de a hozamokhoz
tartozo valdszintiségek nem. A jatékosok a tétként feltett 6sszegekre vetitve kapjak meg az
aktualis kor hozamat. Az a jatékos nyer, aki egy meghatarozott kor utan — 20 kor — a legtobb

tokével rendelkezik.

VALOSZINUSEG HOZAM
0,16 X
0,68 y
0,16 4
Atlag (p) 0,02%
Szoras (o) 1,07%

A hozamok normalis eloszlas szerint alakulnak, tehat azok intervallumai:
X:[u—4x*0; u—o] =[—4,26; —1,05]

y: [u—o; u+ o] =[—1,05; +1,09]

Z.[u+o; u+4*0] =[+1,09; +4,30]

Egy adott kor lehetséges hozamai:

0,02=016*x+ 0,68y + 0,16 * z

1,072 = 0,16 * (x — 0,02)? + 0,68 * (y — 0,02)? + 0,16 * (z — 0,02)?
X=?

y=?

z=?

y=0->002=016%*x+0,16 xz>z= 0,125 —x

1,072 = 0,68 * (0 — 0,02)? = 0,16 * (x — 0,02)% + 0,16 * (0,125 — 0,02 — x)?
1,144628 = 0,16 * (x* — 2 *x * 0,02 + 0,02%) + 0,16 * (0,105% — 2 % 0,105 * x + x?)
1,144628 = 0,16 * (x> — 0,04 * x + 0,0004) + 0,16 = (0,011025 — 0,210 * x + x?)
1,144628 = 0,16 * x> — 0,0064 * x + 0,000064 + 0,001764 — 0,0336 * x + 0,16 * x>
0=0,32%x%—0,04+x—1,1428



_0,04++/(—0,04)2—4x0,32+(—1,1428)

12— 20,32
_0,04+1,464384
X12 = 0,64

_0,04+1,21011735
X12 = 0,64

x1 = 1,953308359
X, = —1,828308359
zZ, = 0,125 -1,953308359 = —1,828308359
z, = 0,125 — (—1,828308359 ) = 1,953308359

0,02 = 0,16 * 1,953308359 + 0,16 * (—1,828308359)

1,072 = 0,16 * (1,953308359 — 0,02)% + 0,68 * (0 — 0,02)% + 0,16 * ((—1,828308359) — 0,02)

A jaték célja egy stilizalt tokepiac 1étrehozasa, mely tulajdonségaiban rendelkezik a modern
portfolio-elmélet premisszaival, ezaltal letisztult formaban szemléltethetd a részvénypiaci

befektetés hozama és kockazata.

1.3. KOCKAZATTAL KIIGAZITOTT TELJESITMENY"

A leggyakrabban hasznalt kockazattal kiigazitott teljesitménymutatd a Sharpe-rata,
mely alkalmas portfoliok rangsorolasara. Minél nagyobb a mutatdoszam értéke annal jobb az
elért teljesitmeny. Legyen rpe egy portfolio t periodusban elért hozama, rg a t periddus

kockazatmentes hozama ¢és e; a t periddus kockazati prémiuma:
€pt = Ipt — I'ft

tovabba € az adott idészak e, értékeinek atlaga:

2 Célom a kockazattal kiigazitott teljesitményértékelés Osszefoglaldsa volt Sharpe [1966], Sharpe [1994],
Modigliani, F. — Modigliani, L. [1997] és Modigliani, L. [2000] tanulmanyai alapjan. Hozzéjarulasom az
Osszegzésen tul, az egységes jelrendszer megteremtése, az ex-ante formulak ex-post alakban torténd felirasa és
az elmélet értelmezése volt.
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és Op az adott idOszak szoérasa:

—_\2
- = zn:(rpt_rp)
P n—1

t=1

igy a Sharpe-rata:

mely egy adott idészakra vetitve szamszeriisiti az egységnyi szorasra jutd atlagos kockazati
prémiumot. Alapvetden a hozam és a kockazat kozotti atvaltasi ardnyt mutatja meg, azaz egy

egységnyi kockazat piaci arat jelenti.

Annak ellenére, hogy a szakemberek eldszeretettel hasznaljak a Sharpe-ratat, értékeinek
értelmezése az atlagos befektetd szamara nehézkes. Ezért a tovabbiakban Franco Modigliani
¢s unokaja Leah Modigliani altal népszeriisitett Modigliani-négyzet mutatoval fogok

részletesebben foglalkozni.

A kockazattal kiigazitott hozammutatdo ebben az esetben arra ad valaszt, hogy
amennyiben egy aktivan kezelt portfolio kockazatat a benchmarkindex kockazati szintjére
modositjuk, akkor az igy kapott hozam (RAPp)13 meghaladja-e vagy sem a passziv portfolio
hozamat (ry). A hozamok kiilonbsége (RAPp - rM) pedig megmutatja a portfolié alul-,
illetve feliilteljesitésének mertekét (MS) szazalékpontban kifejezve, mely a befektetok

szamara mar konnyen értelmezhetd. A kozos kockazati bazis megteremti tehat annak a

lehetdségét, hogy a befektetdk ,,almat-alméval” hasonlitsanak Ossze.

3 Risk-Adjusted Performance
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A képletekben alkalmazott jelolések:

Is = a kockazatmentes kamatlab adott idészaki atlagos hozama (%Z rft);

T, = a portfoli6 adott idészaki atlagos hozama (%Z rpt);

RAP, =a portfolié adott id6szaki kockazattal kiigazitott hozama,

€p = a portfo6lié adott idészaki atlagos kockazati prémiuma (ﬁZ(rpt - rft));

RAPA,= a portfolié adott id6szaki kockazattal kiigazitott kockdzati prémiuma;

Op = a portfolio adott idészaki szorasa,

M = a benchmark adott idészaki atlagos hozama (%Z th);

€M = a benchmark adott idészaki atlagos kockazati prémiuma (%Z(I‘Mt — rft)); és
oM = a benchmark adott idészaki szorasa.

E jelolések felhasznalasaval a tovabbiakban bemutatom, milyen moddszerrel lehet a
kockazattal torténd kiigazitdst végrehajtani. Egy pénziigyi miuvelettel, a tékeattétel
alkalmazasdval 1étre tudunk hozni alternativ portfoliokat, melyek kockéazati szintjét
szamunkra tetsz6leges modon tudjuk meghatarozni.

Egyrészt hipotetikusan csokkenthetjiik a szorast, amennyiben a portfolié d,, szazalékat
eladjuk és a befolyd Osszegbdl kockazatmentes értékpapirokat vasarolunk. Ennek hatasara
mind a sz6ras mind pedig a hozam™* dy-vel aranyos mértékben csokkenni fog.

Masrészt a folyamat megforditasaval novelhetjiik a szoérast és a hozamot is. Ehhez az
elobbiekben meghatarozott mértékig hitelt vesziink fel a kockazatmentes kamatldbon és a
befoly6d Osszeget a portfolio Osszetételének megfelelden befektetjiik. Az alabbi egyenletet

atalakitva megkapjuk d, értekét:

oM = (1 + dp)Gp Q)
igy:
d, =om/0p —1 2

! Feltéve, hogy az atlagos kockazati prémium pozitiv.
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Egyrészt d, ertéke negativ mikor hitelt nyajtunk (csokken a kockazat), masrészt
hitelfelvételkor (né a kockazat) dy, értéke pozitiv lesz. Az eddigiek alapjan fel tudjuk irni a

kockazattal kiigazitott hozam képletét is:

RAP, = (1 +d,)Fp, — d,T ©)
A (2) egyenletet behelyettesitve a (3)-ba RAP,-t felirhatjuk a kovetkezd formaban:

RAP, = (GM/Gp)fp - [(GM/Gp) - 1]1:f = (GM/Gp)(Fp - I_"f) + ¢ 4)
Felhasznalva €, jelentéstartalmat RAP,-t ugyancsak felirhatjuk az alibbi modon:

RAP, = (om/0p)e, + Tr = RAPA, + T¢ (5)

Tehat RAP, kiszdmithaté mind a teljes hozamok (4) mind pedig a kockézati prémiumok (5)
felhaszndldsdval. Tovabba lathatjuk az (5) egyenletbdl, hogy RAPA, = RAP, — F;. Ennek

alapjan létrehozhatunk egy jabb hozammutatdt, mely a kockazattal kiigazitott kockézati
prémiumot méri:

RAPA, = (om/0p)E, (6)
Képezhetiink relativ mutatokat is a benchmarkkal valo dsszehasonlitas érdekében:

RAP; = 100(RAP, /) (A-1)

A kockazattal kiigazitott kockdzati prémium esetén:

RAPA’, = 100(RAPA,/ey) = 100(S,/Su) (A-2)

RAP; és RAPAL, megmutatja, hogy egy adott portfolio kockazattal kiigazitott teljesitmenye

hany szazalékkal mulja foliil vagy alul a passziv portfolio teljesitményét.
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Amennyiben mindossze a teljesitmények kiillonbségére van sziikségiink, ugy kibovithetjiik

példaul az (A-1) egyenletet az alabbiak szerint:
RAP;* = 100(RAP, /ry — 1) (A-3)

Az 2. abra szemlélteti az eddig leirtakat. Az X tengely az egyes portfoliok szordsat, mig
az y tengely a hozamokat jeldli. A benchmarkot Py jel6li, melyet (oy; ry) koordinatak adnak
meg, tovabba 1y a kockazatmentes kamatlab, melybdl kiindulva a portfoliok pontjain athtizott
egyenesek jelképezik azok tokeattételi egyeneseit (I,). A tokeattételi egyenesek meredekséget
a portfoliok Sharpe-ratai (Sp =ep/ O'p) adjak meg. A P; és P, portf6lio kockazattal kiigazitott
valtozatait csillaggal jeloltem. Ezek a paramétereit természetesen gy lettek meghatarozva,

hogy rairanyitsak a figyelmet az elmélet mondanivalojara.

RAP(2)

r'¢

2. abra: Kockazattal kiigazitott teljesitmény
Forras: Modigliani, F. — Modigliani, L. (1997) p. 49.

Egyrészt annak ellenére, hogy P, hozama a legalacsonyabb (r,), mégis érdemes a tobbi
portfolioval szemben preferalnunk. Ugyanis, ha a kockéazatat megnoveljiik, akkor képes

meghaladni mind a referenciaindex mind pedig P; hozamat. Masrészt a legmagasabb
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hozammal (r;) rendelkezé P; portfolio nem képes kelld mértékben kompenzalni a
befektetoket a vallalt magasabb kockazatért. Amennyiben tetszOlegesen meghatarozunk egy

koz0s kockazati szintet, igy minden esetben P; hozama lesz a legalacsonyabb.

A portfoliok rangsorolasa tekintetében nincs kiilonbség a RAP, ¢és a RAPA,
hozammutatok kozott, mindossze értékeik jelentéstartalma kiilonbozik. A kialakult rangsorra
a referenciaindex megvaltoztatasa nincs hatassal. A modell nem ¢l azzal a feltevéssel, hogy a
referenciaindex hatékony portfolio is egyben. A fentebb bemutatott hozammutatdok alapvetden
azt mérik, hogy a felvallalt kockazatért cserébe a befektetoket megfeleld mértékben
kompenzalta-e az elért hozam. Tehat a legjobb kockazattal kiigazitott hozammutatdval
rendelkez6 portfolié barmilyen tetszélegesen kivalasztott kockazati szint mellett a legjobb
marad.

Osszességében azt a portfoliot nevezziik hatékonynak, amelyik a legmeredekebb
tokeattételi egyenessel, ebbdl adoddéan a legnagyobb Sharpe-rataval rendelkezik. A
befektetdknek elsdsorban ki kell valasztaniuk a legmagasabb kockézattal kiigazitott
hozammutatdval rendelkez6é portfoliot, masodsorban a tokeattétel alkalmazasaval meg kell

hatarozniuk egyéni preferencidik mentén a kockazat szamukra elfogadhat6 szintjét.

Az alapkezeldket a torvény korlatozhatja a tokeattétel alkalmazasaban, ugyanakkor a
befektetok a hitelfelvétel altal képesek megvalositani a tokeattétel mechanizmusat. A diakok
azon csoportja, akik felsé6foku tanulmanyaik koltségeit hitelbdl fedezik, tovabba rendelkeznek
rendszeres jovedelemmel — 9sztondij, munkajovedelem — aminek egy részét a tékepiacokon
befektetik, tudatosan vagy sem, de végs6 soron élnek a tokeattétel eszkozével. A kovetkezd

fejezetben az elméleti modell gyakorlatban torténd felhasznaldsat mutatom be.
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2. BEFEKTETESI ALAPOK RANGSOROLASA

Ebben a fejezetben nyolc magyarorszagi befektetési alap rangsorat hatdroztam meg a
kockézattal kiigazitott teljesitménylik alapjan. Ezt kdvetden javaslatot tettem az elemzési

modszer alternativ hasznalatara, mely jobban illeszkedik a befekteték informacio igényéhez.

2.1. BEFEKTETESI ALAPOK ADATAI
Az elemzési idOszak tiz évet foglal magaban, mely 2002. januar 1. és 2011. december 31.
kozotti id6szakot fedi le. Az elemzés elkészitése soran a befektetési alapok egy jegyre jutd
nettd eszkozértékeit hasznaltam, melyek a BAMOSZ internetes oldalardl szarmaznak. A
rangsoroldst a Concorde és az OTP Alapkezeld rovid kotvény, hosszii kotvény, vegyes
kiegyensulyozott és részvény tipusu befektetési alapjai kozott végeztem el. Az alapok
jellemzdi:

o ¢rtékpapiralapok;

e nyilvanosak;

e nyiltvégliek;

e hatarozatlan futamidejliek; és

e arealizalt hozamot Gjra befektetik.
A befektetési alapok megnevezését és azonositd kodjait az 1. tabldzat, mig az alapok hozamat

és szorasat a 3. abra tartalmazza.

1. tablazat: Befektetési alapok

Megnevezés ISIN-k6d™

Concorde Rovid Kotvény Befektetési Alap HU0000701685
OTP Optima Befektetési Alap HUO0000702873
Concorde Kotvény Befektetési Alap HU0000702030
OTP Maxima Befektetési Alap HUO0000702865
Concorde 2000 Befektetési Alap HUO0000701693
OTP Paletta Befektetési Alap HU0000702881
Concorde Részvény Befektetési Alap HU0000702022
OTP Quality Befektetési Alap HUO0000702907

Forras: BAMOSZ adatok alapjan sajat szerkesztés

15 |nternational Securities Identification Number
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3. abra: Befektetési alapok hozama és kockazata

Forras: BAMOSZ adatok alapjan sajat szamitas

Referenciaindexként a BAMOSZ altal kifejlesztett és a BET altal hivatalosan 1999.
februar 15. ota publikdlt RAX indexet hasznaltam, mely figyelembe veszi a befektetési
alapokra vonatkozo torvényi korlatozasokat. Az index szerkezete egy 13 elemi
részvényportfoliot jelképez, amelyen beliil az egyes értékpapirokhoz elére meghatarozott
sulyokat rendel. Az index létrehozasanak alapveté célja az volt, hogy benchmarkként

funkcionéljon a részvényalapok szdméra.™®

A MAX indexet 1996-ban a CA IB Ertékpapir Rt. alkotta meg a magyar
allamkotvények arfolyam-mozgasanak tikkrozésére. Ma az Allamadéssag Kezel§ Kozpont
(AKK) miikodteti és teszi kozzé napi szinten. Késébb a MAX indexbdl egész indexcsalad
notte ki magat. A kockazatmentesen elérhetd hozam megjelenitésére a ZMAX indexet
hasznaltam, mely a legrovidebb hatralevé futamidejii — 91 napnal rovidebb — allampapirok

arfolyamvaltozasat koveti. Ez a legkevésbé kockazatos allampapir-piaci szegmens.*’

1° http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/indexek/index/rax.html és
http://bet.hu/data/cms58451/RAXKezikonyv20070821.pdf
' http://abszoluthozam.hu/lexikon/max_index.php és http://abszoluthozam.hu/lexikon/zmax_index.php
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2.2. BEFEKTETESI ALAPOK KOCKAZATTAL KIIGAZITOTT TELJESITMENYE

Az alapok rangsorolasat kétféle megkdzelitésb6l végeztem el. Az elsé esetben a kodzos

kockazati szintet a RAX index szorasa jelentette, mig a masodik esetben a legjobb

teljesitményt nytijto alap szdrasa toltétte be ugyanezt a szerepet.

2. tablazat: Benchmark — RAX index

Hozam | Széras | Sharpe- | RAP M? Téke- | Rang-
Megnevezés
(%) (%) rata (%) (%P) attétel sor
RAX index 6,32 20,36 -0,086
Concorde
7,27 3,15 -0,255 2,88 -3,44 6,458 | VIII.
Rovid Kotvény
OTP Optima 7,34 4,64 -0,158 4,85 -1,47 4,389 VI.
Concorde
6,65 6,60 -0,215 3,69 -2,63 3,084 VII.
Kotvény
OTP Maxima 7,16 7,80 -0,117 5,69 -0,63 2,611 V.
Concorde 2000 10,88 8,21 0,342 15,04 8,73 2,481 l.
OTP Paletta 7,88 10,52 -0,018 7,71 1,39 1,936 V.
Concorde
12,69 15,52 0,298 14,13 7,82 1,312 Il.
Részvény
OTP Quality 8,12 19,85 0,003 8,12 1,81 1,026 1.
ZMAX index 8,07

Forras: BAMOSZ és BET adatok alapjan sajat szamitas
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Az atlagos piaci teljesitményt megjelenit6 RAX indexet a 2. tdbldzat alapjan négy
befektetési alap kockazattal kiigazitott teljesitménye multa feliil sorrendben 8,73 — 7,82 — 1,81
— 1,39 szazalékponttal. A RAX indexnél rosszabb teljesitmény elérd alapok sorrendben 0,63 —
1,47 — 2,63 — 3,44 szazalékponttal értek el az indexnél alacsonyabb kockazattal kiigazitott

hozamot.

Az eredmények alternativ bemutatasara a kovetkezd modszert ajanlom:'® a befekteték
szdmara hasznos informécid lehet annak ismerete, hogy a rangsor alapjan legjobb befektetési
alaphoz képest, annak kockézati szintjén a tobbi alap hany széazalékponttal teljesitett
kevesebbet. Az eredmények bemutatasanak logikai sorrendje a kovetkezd: a benchmark
meghatarozasa érdekében rangsoroljuk az alapokat azok Sharpe-ratai alapjan — a RAP
mutatoval megegyezd rangsort ad — ezt kovetden a rangsor elsd helyezettje fogja betolteni a
benchmark szerepét, a tobbi alap szorasat ennek megfelelden kell kiigazitani.

Abbol a szempontbdl is értelmét latom a modszernek, mivel a RAX index relativ kevés
értékpapirbol all, igy nem feltétleniil tudja reprezentalni az atlagos piaci teljesitményt, az elért
hozam tekintetében a legalacsonyabb, mig szoras tekintetében a legmagasabb értékkel
rendelkezik. Tovabba a befektet6k a RAX index teljesitményét nem tudjak realizalni, nincsen
ennek megfeleld indexkovetd alap, ugyanakkor a befektetési alapok jegyeit minden tovabbi

nélkiil meg tudjak vasarolni.

A két megkozelités bemutatasa alkalmas arra, hogy igazoljam a benchmark
megvaltoztatasa nincs hatassal az alapok rangsorara, ugyanakkor a kockazatmentes hozam
értékének megvaltoztatasa mar hatdssal van a kialakult sorrendre. A legszembetiindbb példa
az utolso két helyezett esete, amikor a Concorde Kotvényalap alacsonyabb hozammal és
magasabb szérassal jobbnak bizonyult a Concorde Rovid Kotvényalapnal. Ez a jelenség
madszertanilag annak kdszonhetd, hogy egyrészt egyezd pozitiv kockdzati prémium (Fp — Ff)
esetén annak az alapnak lesz jobb a teljesitménye — nagyobb a Sharpe-rataja — amelyik kisebb
szorassal rendelkezik, masrészt egyezd negativ kockazati prémium esetén annak az alapnak
lesz jobb teljesitménye, amelyik magasabb szérdssal rendelkezik. Esetlinkben mindkét
alapnak negativ Sharpe-rataja van, igy amennyiben rogzitjiik a Rovid Koétvényalap 3,15%-0s
kockazati szintjét és kiigazitjuk a Kétvényalap 6,60%-os szorasat, ugy 7,39%-o0s kockazattal

kiigazitott hozamot kapunk, ami feliilmalja a Rovid Kotvényalap 7,27%-os hozamat. A

18 Elképzelhetd, hogy elbttem, méar mas is alkalmazta az eredménybemutatas soran azt az eljarast, amikor a
legmeredekebb tokeattételi egyenessel rendelkez6 befektetési alap latja el a benchmark szerepét.

19



Kotvényalap kockazatanak csokkenése mellett nétt a hozama, ami abbdl adodik, hogy
hipotetikusan eladtuk az alap eszkdzeinek 52,2%-at és kockazatmentes eszkozt vettiink
helyette, aminek a hozama 8,07%. Amennyiben a teljesitményértékelés szempontjabol ceteris
paribus modositjuk a kockazatmentes hozam értékét 6%-ra, ugy mindkét alap pozitiv
kockézati prémiummal fog rendelkezni, ekkor a magasabb hozama ¢és a kisebb szorasa miatt a

Rovid Kotvényalap fog jobb teljesitményt elérni (3. tabldazat).

3. tdblazat: Kockazatmentes hozam valtozasanak hatasa a rangsorra

Sharpe-rata RAP mutato (%0)
Hozam Szoras
Megnevezés ZMAX ZMAX ZMAX ZMAX
(%) (%)
8,07% 6,00% 8,07% 6,00%
Concorde
7,27 3,15 -0,255 0,402 7,27 7,27
Rovid Kotvény
Concorde
6,65 6,60 -0,215 0,098 7,39 6,31
Kotvény

Forras: BAMOSZ adatok alapjan sajat szamitas

A 4. tablazat eredményeibdl meg lehet allapitani, hogy a tiz éves elemzési iddszak alatt
a Concorde 2000 nyujtotta a legjobb kockazattal kiigazitott teljesitményt, a tobbi alap
sorrendben évente atlagosan 0,37 — 2,79 — 2,96 — 3,77 — 4,11 — 4,58 — 4,90 szazalékponttal ért
el alacsonyabb hozamot. A tovabbiakban kiértékelem a befektetési alapok teljesitményét,

parba allitva tipusonként a Concorde és az OTP Alapkezel6 azonos alapjait.

A rovid kotvényalapok rosszul teljesitettek az elemzési i1ddszak soran, ami
els6dlegesen abbol adddott, hogy nem tudtdk meghaladni a ZMAX index hozamat. A
Concorde Rovid Kotvényalap teljesitett a legrosszabbul, mig az OTP Optima alap a hatodik
lett a rangsor alapjan.

Concorde Rovid Kotvény: Az alap hozama évente atlagosan 7,27%, mig szérésa 3,15%
volt. A Sharpe-rataja -0,255, azaz nem tudott kockazati prémiumot biztositani, tehat a
kockazat egy ujabb egységének felvallalasa esetén a hozam 0,255-el csokken. Mivel a szorasa
alacsonyabb volt a benchmarkénal ezért a tOkeattétel alkalmazasaval az alap a vagyonanak
160,3%-aval megegyezé mértékben hipotetikusan hitelt vett fel. A finanszirozasi koltség

magasabb volt az alap hozamdnal ezért a kockazat novelése mellett csokkent az alap
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kockazattal kiigazitott hozama. Az alap a 8,21%-o0s szords mellett 5,98%-o0s kockazattal
kiigazitott hozamot ért el. Ezen a szinten az alap a benchmark hozamat 4,90 szazalékponttal
multa alul. A Concorde Rovid Kotvényalap évente atlagosan 45,06%-kal alulteljesitette a
referenciaként szolgalé Concorde 2000 alap hozamat.

OTP Optima: Az alap hozama évente atlagosan 7,34%, mig szorasa 4,64% volt. A
Sharpe-rataja -0,158, azaz nem tudott kockazati prémiumot biztositani, tehat a kockazat egy
ujabb egységének felvallalasa esetén a hozam 0,158-el csokken. Mivel a szérdsa alacsonyabb
volt a benchmarkéndl ezért a tokeattétel alkalmazasdval az alap a vagyonanak 76,9%-aval
megegyez0 mértékben hipotetikusan hitelt vett fel. A finanszirozasi koltség magasabb volt az
alap hozamanal ezért a kockéazat ndvelése mellett csokkent az alap kockazattal kiigazitott
hozama. Az alap a 8,21%-os szoras mellett 6,77%-0s kockazattal kiigazitott hozamot ért el.
Ezen a szinten az alap a benchmark hozamat 4,11 szazalékponttal multa alul. Az OTP Optima
alap évente atlagosan 37,76%-kal alulteljesitette a referenciaként szolgaldé Concorde 2000

alap hozamat.

A hosszi kotvényalapok ugyancsak rosszul teljesitettek az elemzési idészak sordn, ami
a rovid kotvényalapokhoz hasonldan elsddlegesen abbol adddott, hogy nem tudtik
meghaladni a ZMAX index hozamat. A Concorde Koétvényalap utolsod el6tti, mig az OTP
Maxima alap az 6todik lett a rangsor alapjan.

Concorde Kotvény: Az alap hozama évente atlagosan 6,65%, mig szorasa 6,60% volt. A
Sharpe-rataja -0,215, azaz nem tudott kockazati prémiumot biztositani, tehat a kockazat egy
ujabb egységének felvallalasa esetén a hozam 0,215-el csokken. Mivel a szorasa alacsonyabb
volt a benchmarkénal ezért a tokeattétel alkalmazasaval az alap a vagyonanak 24,3%-aval
megegyez6 mértékben hipotetikusan hitelt vett fel. A finanszirozasi koltség magasabb volt az
alap hozamanadl ezért a kockazat novelése mellett csokkent az alap kockazattal kiigazitott
hozama. Az alap a 8,21%-os széras mellett 6,30%-0s kockazattal kiigazitott hozamot ért el.
Ezen a szinten az alap a benchmark hozamat 4,58 szazalékponttal multa alul. A Concorde
Rovid Kotvényalap évente atlagosan 42,07%-kal alulteljesitette a referenciaként szolgald
Concorde 2000 alap hozamat.

OTP Maxima: Az alap hozama évente atlagosan 7,16%, mig szorasa 7,80% volt. A
Sharpe-rataja -0,117, azaz nem tudott kockazati prémiumot biztositani, tehat a kockazat egy
ujabb egységének felvallalasa esetén a hozam 0,117-el csokken. Mivel a szorasa alacsonyabb
volt a benchmarkénal ezért a tokeattétel alkalmazasaval az alap a vagyondnak 5,2%-aval

megegyezd mértékben hipotetikusan hitelt vett fel. A finanszirozasi koltség magasabb volt az
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alap hozamanal ezért a kockazat novelése mellett csokkent az alap kockézattal kiigazitott

hozama. Az alap a 8,21%-os szoras mellett 7,11%-o0s kockazattal kiigazitott hozamot ért el.

Ezen a szinten az alap a benchmark hozamat 3,77 szézalékponttal multa alul. Az OTP Optima

alap évente atlagosan 34,65%-kal alulteljesitette a referenciaként szolgalé Concorde 2000

alap hozamat.

4. tablazat: Benchmark — Concorde 2000

Megnevezés Hozam | Széras | Sharpe- | RAP M? Téke- | Rang-
(%) (%) rata (%) (%P) attétel sor
RAX index 6,32 20,36 -0,086
Concorde 2000 10,88 8,21 0,342 l.
Concorde
12,69 15,52 0,298 10,51 -0,37 0,529 Il.
Részvény
OTP Quiality 8,12 19,85 0,003 8,09 -2,79 0,413 Il.
OTP Paletta 7,88 10,52 -0,018 7,92 -2,96 0,780 V.
OTP Maxima 7,16 7,80 -0,117 7,11 -3,77 1,052 V.
OTP Optima 7,34 4,64 -0,158 6,77 -4,11 1,769 VI.
Concorde
6,65 6,60 -0,215 6,30 -4.58 1,243 VII.
Kotvény
Concorde
7,27 3,15 -0,255 5,98 -4.90 2,603 | VIII.
Rovid Kotvény
ZMAX index 8,07

Forras: BAMOSZ és BET adatok alapjan sajat szamitas
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A vegyes Kiegyensulyozott alapok jol teljesitettek az elemzési id0szak soran. A
Concorde 2000 az elsd, mig az OTP Paletta a negyedik legjobb kockazattal kiigazitott
hozamot érte el.

Concorde 2000: Az alap hozama évente atlagosan 10,88%, mig szorasa 8,21% volt. A
Sharpe-rataja 0,342, azaz a kockazat egy egységére 0,342 kockazati prémium jutott. A
Concorde 2000 alap hozama kompenzalta a befektetoket a legnagyobb mértékben a vallalt
kockazatért cserébe.

OTP Paletta: Az alap hozama évente atlagosan 7,88%, mig szorasa 10,52% volt. A
Sharpe-rataja -0,018, azaz nem tudott kockazati prémiumot biztositani, tehat ebben az esetben
a kockazat egy ujabb egységének felvallalasa esetén a hozam 0,018-el csokken. Mivel a
szOrasa magasabb volt a benchmarkénal ezért az alap hipotetikusan a vagyonanak 22,0%-aval
megegyez0 mértékben adott el eszkdzoket és vasarolt helyettiik kockdzatmentes eszkozt. A
kockazatmentes eszk6z hozama magasabb volt az alap hozamanal ezért a kockazat
csokkentése mellett n6tt az alap kockazattal kiigazitott hozama. Az alap a 8,21%-os szoras
mellett 7,92%-o0s kockazattal kiigazitott hozamot ért el. Ezen a szinten az alap a benchmark
hozamat 2,96 szazalékponttal multa alul. Az OTP Paletta évente atlagosan 27,18%-kal

alulteljesitette a referenciaként szolgalo Concorde 2000 alap hozamat.

A részvényalapok annak ellenére joO teljesitményt nyujtottak, hogy a referenciaként
szolgdlo  RAX index rendelkezik a legalacsonyabb realizalt hozammal. A Concorde
Részvényalap a masodik, mig az OTP Quality a harmadik legjobb kockézattal kiigazitott
hozamot érte el.

Concorde Részvényalap: Az alap hozama évente atlagosan 12,69%, mig szorasa
15,52% volt. A Sharpe-rataja 0,298, azaz a kockazat egy egységére 0,298 kockazati prémium
jutott. Mivel a szorasa magasabb volt a benchmarkénal ezért az alap hipotetikusan a
vagyonanak 47,1%-aval megegyezd mértékben adott el eszkdzoket €s vasarolt helyettiik
kockazatmentes eszkozt. Az alap a 8,21%-os szoras mellett 10,51%-o0s kockazattal kiigazitott
hozamot ért el. Ezen a szinten az alap a benchmark hozamat 0,37 szazalékponttal multa alul.
A Concorde Részvényalap évente atlagosan 3,37%-kal alulteljesitette a referenciaként
szolgaldé Concorde 2000 alap hozamat. Ebben az esetben a vallalt magasabb kockazatért
cserébe az alap hozama nem tudta kell6 mértékben kompenzalni a befektetoket.

OTP Quality: Az alap hozama évente atlagosan 8,12%, mig szorasa 19,85% volt. A
Sharpe-rataja 0,003, azaz a kockazat egy egységére 0,003 kockazati prémium jutott. Mivel a
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szOrasa magasabb volt a benchmarkénal ezért az alap hipotetikusan a vagyonanak 68,7%-aval
megegyez0 mértékben adott el eszkdzoket és vasarolt helyettiik kockdzatmentes eszkozt. Az
alap a 8,21%-os szoras mellett 8,09%-o0s kockazattal kiigazitott hozamot ért el. Ezen a szinten
az alap a benchmark hozaméat 2,79 szazalékponttal multa alul. Az OTP Quality évente
atlagosan 25,64%-kal alulteljesitette a referenciaként szolgalé Concorde 2000 alap hozamat,
ebben az esetben is megallapithatd, hogy a vallalt magasabb kockazatért cserébe az alap

hozama nem tudta kell6 mértékben kompenzalni a befektetoket.

Amig a cél kizardlag a multbeli teljesitmény meghatarozasa addig ezt a feladatot az
eddig ismertetett modellel konnyen el lehet végezni. A problémak akkor kezd6dnek, amikor
ezek felhasznalasaval elOrejelzéseket készitiink a jovére vonatkozdan, ebben az esetben a
modell feltevéseinek vizsgalata valik hangstlyossa. Ennek érdekében a kovetkez6 fejezetben

statisztikai modszerekkel elemeztem a RAX index napi hozamait.
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3. RAX INDEX STATISZTIKAI ELEMZESE

A tozsdei indexek értéke rendkiviil fontos informaciot hordoz a befektetOk szamara. A
dontéseiknél azonban a multat tiikr6z6 indexnél sokkal fontosabb lenne egy olyan mutatoval
rendelkezni, ami a jovot vetiti elére. Erre a problémara tokéletes megoldas még nem sziiletett”

(Polgarné [2011] p. 14.)

A fejezet soran a célom, a modern portfolio-elmélet néhany feltevésének tesztelése volt,
ennek érdekében megvizsgaltam, hogy jellemzi-e a RAX index volatilitasat a klaszteresedés,
tovabba teszteltem az index hozamainak eloszlasat. A pénziigyi eszkdzok hozamainak
vizsgalata megmutatja azok statisztikai tulajdonsagait. A 4. dbra a RAX index

arfolyamértékeit szemlélteti:
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4. abra: RAX index grafikonja

Forras: BET adatok alapjan sajat szerkesztés

Az é4bran szembetind a 2008-as pénziigyi valsag negativ hatdsa a RAX index
komponenseinek értékeltségére vonatkozdéan. Az elemzési iddszak alatt a RAX index atlagos
napi hozama 0,02%, mig a napi szorasa 1,07% volt. A napi hozam minddssze 48-ad része a

napi szérasnak, ugyanakkor az 4tlagos hozam linedrisan novekszik, mig a szoras
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megkozelitdleg az 1d6 négyzetgyokével nd. Ebbdl adéddéan idovel a hozam feliilmulja a
szorast. A legalacsonyabb napi hozamot a Lehman Brothers csédjét kovetd honapban 2008.
oktober 16-an érte el az index -8,50%-kal. A legmagasabb hozamot 11,52%-ot pedig kozel
két héttel ezutan 2008. oktdber 29-én teljesitett. A hozamok eloszlasa kissé ferde -0,098 és a

csticsossaga 11,709, ami elég magas értéknek szamit (5. tabldazat).

5. tablazat: RAX index hozamainak leiro statisztikaja

Atlag 0,02%
Szoras 1,07%
Minimum -8,50%
Maximum 11,52%
Cstlicsossag 11,709
Ferdeség -0,098

Forras: BET adatok alapjan sajat szamitas

3.1. VOLATILITAS KLASZTEREK ELEMZESE

A pénziigyi eszk6zOk hozamainak vizsgidlata sordn megfigyelhetd a volatilitds
klaszterezddése. Ebben az esetben a volatilitas értéke nem fiiggetlen a megeldzo6 értékektdl, ,,a
csendes idOszakokat extrém kiugr6 értékekkel teli idészak koveti” (Polgarné [2011] p. 33.).

Az 5. abra a RAX index hozamalakulasat, mig a 6. dbra az évesitett szorasat mutatja.

Amikor az iddsor egymast kovetd értékei kozott korrelacid van, akkor autokorrelaciorol
beszéliink (Polgarné [2011]). Az autokorrelacios fiiggvény (ACF) megmutatja, hogy egy adott
nap hozamai, milyen modon korrelalnak az azt megel6z6 napok hozamaival. Amennyiben a
hozamok kozotti korrelacio statisztikailag szignifikans, akkor azok bizonyos keretek kozott
eldre jelezhetok.

A 7. dbra bemutatja a RAX index hozamainak autokorrelacidjat 95%-0s konfidencia
intervallumot hasznalva. Egy-két esettdl eltekintve a legtobb érték az intervallumon beliil
helyezkedik el, ugyanakkor elvégeztem az elemzést a hozamnégyzetek értékeire is, aminek
eredményét a 8. dbra szemlélteti. Ebben az esetben az id6ben eltolt hozamnégyzetek értékei
kozotti korrelacid szignifikans, a 20 nappal eltolt értékek kozott is kimutathatd az

autokorrelacio.
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5. abra: RAX index hozamainak alakulasa

Forras: BET adatok alapjan sajat szerkesztés
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6. dbra: RAX index évesitett szorasa

Forras: BET adatok alapjan sajat szamitas
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Forrés: Oroszné (2012)
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8. abra: RAX index hozamnégyzeteinek ACF és PACEF fiiggvényei
Forras: Oroszné (2012)
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A volatilitas klaszterezddése az ACF ¢és PACF fiiggvények grafikus megjelenitésével
szemléltethetd, kimutathatova valt a RAX index hozamainak autokorrelacios tulajdonsaga.
Amennyiben képesek vagyunk jobban megragadni a volatilitds idébeli alakuldsat, ugy

novelhetjiik, a kockazatkezelés és a portfolio kivalasztas hatékonysagat.

3.2. HOZAMOK ELOSZLASANAK ELEMZESE

Az aldbbiakban a RAX index hozamainak eloszlasat vizsgéltam meg. Az elemzés ramutat
arra, hogy a hozamok eloszlasa csucsosabb, az eloszlas oldalai meredekebben csokkennek,
tovabba az eloszlds végei vastagabbak, mint ahogy az a normadlis eloszlas alapjan
feltételezhetd lenne.

Masként megfogalmazva az elemzési idoszak alatt tobb olyan nap volt mikor a
hozamok csak kevéssé tértek el az atlagtol és ugyancsak tobb olyan nap volt mikor a hozamok
jelent6s eltéréseket mutattak, mint ahogy az a normalis eloszlasbol kovetkezne (Danielsson
[2011]). A hozamok eloszlasat grafikus eszkozokkel elemeztem, a 9. dbra a hozamok

eloszlasanak hisztogramjat, mig a 10. dbra a QQ (quantile-quantile) plot médszert mutatja be.
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9. abra: RAX index hozamainak eloszlasa

Forrés: Oroszné (2012)
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10. abra: RAX index — QQ plot
Forrés: Oroszné (2012)

A QQ plot abran az x tengely a megfigyelt adatok, mig az y tengely a normalis eloszlas
kimeneteleit jeloli. Az abra alapjan a hozamok eloszldsa nem egyezik meg a normalis
eloszlassal, extrém pozitiv és negativ hozamok gyakrabban el6fordulnak, mint ahogy az
varhato lenne. A megfigyelt értékek mind feliil mind pedig alul eltérnek a normalistol, ezt
mutatja meg a pontok S alakja. A modellek, melyek normalis eloszlast hasznalnak nem

képesek érzékelni az eloszlas bal megvastagodott sz¢élénél jelentkezd kockazatokat.

A modern portfolio-elmélet azon feltevései, miszerint a hozamok normalis eloszlast
kovetnek és id6beli alakulasuk fiiggetlen egymastol, az elemzés soran hasznalt statisztikai
modszerek alapjan nem teljesiilnek. Végsd soron a modell multbeli eredményeit csak

korlatozottan lehet kivetiteni a jovére vonatkozdan.
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BEFEJEZES

Az tjkori hazai pénz- és tokepiac elmult két évtizede a résztvevok szdmara remélhetdleg
megteremtette annak a tanuldsi folyamatnak az alapjat, amire épitve az alapkezeldk a
hatékonysag novelésével, innovativ termékek bevezetésével képesek lesznek a felmeriild
igényeknek megfelelni, illetve a befektetok a tapasztalatokbdl tanulva tudatosabba valnak

befektetési szokasaik kialakitasaban és elképzeléseik meghatarozasaban.

A befektetOknek a varhatd hozam mellett célszerii ugyanolyan sullyal figyelembe venni
a befektetések kockdzatat is. Ebbdl adoddan a tanulmany mondanivaldja alapvetéen a
kockazat helyes értelmezésére iranyult. A kockazattal kiigazitott teljesitmény megmutatja,

hogy a nagyobb kockazattal egyiitt jar-e a magasabb hozam.

Az empirikus kutatds sordn bemutattam, hogy az elemzési id6szak alatt az atlagos piaci
teljesitményt megjelenité RAX indexet négy befektetési alap feliilmulta, négy pedig alulmulta
tetszélegesen meghatarozott kockazati szint mellett. A teljesitmények kozotti eltérés felhivja a
figyelmet a vagyonkezelési képességek jelentéségére, tovabba az ezt mérni képes Modigliani-
négyzet modszerre.

A kutatast ki lehet terjeszteni alternativ kockazati mutatok irdnyaba. A szoras helyett
tobbek kozott hasznalhatok alsddgi kockazati mutatok — parcidlis szoras, szemivariancia —
azzal a kikotéssel, hogy a tokeattétel megvaltoztatdsa nem lehet hatassal a befektetési alapok

rangsorara, a kockézat kiilonb6zd szintjein ugyanazt a rangsort kell adniuk.

Az ismertetett eljaras a dontéstdmogatas egyik eszkdze, mindazonaltal a befektetoknek
nem ajanlott kizarolag ennek eredményeire hagyatkozni a portfoliok kivalasztasa soran.
»Kozvetett vagy kozvetlen modon feltételezhetd, hogy a multbeli eredményeknek van
valamennyi elérejelzé képessége” (Sharpe [1994] p. 49.), ugyanakkor a modern portfolio-
elmélet feltevéseibdl adodo korlatok, pontatlanna teszik az eldrejelzéseket.

Harry Markowitz [1952] tanulmanydban a megfogalmazas soran tigyelt arra, hogy a
varianciat ne azonositsa a befektetések tényleges kockdzataval. A befektetk altal érzékelt
valoszinliségeket részben szubjektivnek hatidrozta meg. A portfolid optimalizalds soran
hasznalt atlagok és variancidk megszerkesztésére a statisztikai modszerek és a gyakorlati

szakemberek varakozasainak kombinaciojat ajanlotta (Holton [2004]).
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»A fundamentalis elemzés segitségével alaposan megismerve az érintett piac
jellemzdit, megalapozott dontést tudunk hozni, &m ez nem mindig elég. Ahhoz, hogy
dontéslink altal valoban sikeres tranzakcidt kothessiink, a piacnak ugy kell viselkednie, ahogy

azt elvartuk téle.” (Polgarné [2011] p. 37.)

A vagyonkezelési dontések eredményességét a piaci arfolyamok igazoljak vissza,
amibdl adodik egy jatékelméleti probléma. Ez alapjan, ugyanis egy vagyonkezelének nem
feltétleniil a gazdasagi folyamatok pontosabb ismerete fogja biztositani a versenyelOnyt, a
jobb teljesitményt, hanem annak ismerete, hogy a tobbi piaci szereplé miként vélekedik vagy
legalabbis miként fognak reagalni egyes események bekovetkezésekor.

Ezt illusztralja a kovetkezd példa:'® a jaték soran mindenkinek vélasztania kell egy
szamot 1 és 100 kozott. Az fogja megnyerni a jatékot, akinek a valasztdsa a legkdzelebb esik
az Osszes jatékos altal kivélasztott szamok 4tlaganak a 2/3-dhoz. A felsd korlatot 100 2/3-a
jelenti, tehat 66-nal nagyobb szam nem johet ki végeredményként. Amennyiben mindenki
szamara ismert ez az Osszefliggés, tigy valdjaban 66 2/3-a lesz a fels6 korlat, ami igy 44 lesz.
Amennyiben ezzel szintén mindenki tisztaban van Ggy 44 2/3-a, azaz 29,3 lesz a fels6 korlat
¢s igy tovabb. Tehat racionalis dontés az 1-es szamot valasztani, matematikailag ez a helyes
megoldas.

Dontéstlink akkor lesz eredményes, akkor lesz esélyiink nyerni, ha figyelembe vessziik,
hogy a tobbi jatékos milyen mélységig gondolja végig a jatékot és ennek alapjan jeloliink meg
egy szamot. Az emberek atlagosan harom szint mélységig gondoljak végig a jatékot, de
legalabbis ezt feltételezik a tobbi résztvevordl, az eredmény ennek megfeleléen 29 kortili
érték szokott lenni. Tehat a vagyonkezelonek nem feltétleniil kell ismernie a valds gazdasagi
folyamatokat, nem kell szigoru értelembe véve racionalis dontéseket hoznia ahhoz, hogy
eredményes legyen, hiszen végs6 soron ezt a piaci arfolyamok fogjak meghatarozni. A piaci
szereplok varakozasainak vizsgalata, eldrejelzése egy pozitiv visszacsatoldsos, reflexiv

folyamat, mely alapot ad az eszkozarak tal-, illetve alulértékelésére.

A jelen arfolyamait a piaci szereplok jovovel kapcsolatos varakozasai hatarozzak meg,
azaz diszkontdljadk a jovében esedékes kifizetéseket. A szords az atlagos varakozas
valtozékonysaganak arfolyamokra gyakorolt hatasat méri. Ebbol adddoan a szoéras az

érzékelheto kockazatokat tiikrozi.

9 A jaték szintén a Racionalis és irraciondlis pénziigyi dontések cimii eléadassorozat keretei kozott hangzott el
Csoka Péter eldadasan.
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A kockazat elorejelzését célul kitliz6 modellekkel szemben mérsékelten szkeptikus
vagyok. Véleményem szerint — melyre nagy hatdst gyakorolt Nassim Nicholas Taleb
munkassaga — az emberek hajlamosak megfeledkezni arr6l, hogy a mai tarsadalom
komplexitasa, fejlodési iiteme joval nagyobb, mint az egyén megismerd képességének
boviilése. Az egyéni tudas mértéke jelentésen megnétt a megel6z6 korokhoz képest,
ugyanakkor a tudasbol adodé magabiztossag érzete meggatolja az embereket abban, hogy
szembesililjenek a valosagrol alkotott képiik és a megismerd képességiik korlataival. A
valosag ¢és az arrdl alkotott percepcid kozotti kiilonbség szolgal alapul a varatlan események
kialakulasanak az ugynevezett ,,Fekete Hattyl'l”20 jelenségnek. Azaz allitas, mely szerint nincs
bizonyiték (hiany) egy rendkiviili esemény bekdvetkezésére, nem egyenld azzal az allitassal,
hogy bizonyiték van arra, hogy nem fog bekdvetkezni (ellentét) a rendkiviili esemény. A

modern tarsadalomban felértékelddik a tudds hidnyanak ismerete, mely segithet elkeriilni a

téves kovetkeztetésekbol adodo problémakat.

A befektetoknek koriiltekintéen kell eljarniuk az egyes dontéseik meghozatalakor. A
dontéstamogatas egyik fontos eszkdze a kvantitativ pénziigyi elemzés, mely korlatait ismerve
¢és a kockazatokat helyesen értelmezve optimalis dontés sziilethet a kiilonb6z6 befektetési

lehetdségek kozotti valasztas soran.

20 Ausztrilia felfedezése elétt az dvilagban meg voltak gyézédve arrol, hogy minden hattyt fehér. E hiedelem
megtamadhatatlannak tiint, hiszen minden tapasztalat kétségteleniil ezt igazolta. Az els6¢ fekete hattyt
megpillantasa minden bizonnyal elamitott néhany ornitologust, am a torténet jelentésége mégsem ebben rejlik.
Réamutat a megfigyelésen alapuld tanulas rettentd korlatoltsagara, a tudas ingatagsagara. Csupan egyetlen
észrevétel érvénytelenitheti fehér hattyuk millidinak ezeréves, alapos megfigyelését.” (Taleb [2012] p. 17.)
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Internetes forrasok (ellenérizve 2012. november 10.)

A befektetoknél és a szerencsejatékosoknal megfigyelhetd magatartasmintak:
http://lwww.privatvagyonkezeles.hu/alapblog/19-bankar/1579-uj-lotto-on-megvenne

A brutté hazai termék (GDP) termelése folyo aron:
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt002i.html

BAMOSZ alapok adatai, alabontott sszesité 2004 12-t61-2012 09 ho-ig:
http://www.bamosz.hu/web/guest/dokumentumok-es-statisztikak/-
/document_library_display/irOV/view/35326 ()

BAMOSZ Eves Jelentés 2010:
http://www.bamosz.hu/web/guest/dokumentumok-es-statisztikak/-
/document_library_display/irOV/view/20914

Befektetési alapok egy jegyre jutd nettod eszkozértékének adatai:
http://www.bamosz.hu/letoltesek

Haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak alakulasa:
http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok (1. F6
makrogazdasagi adatok/6sszefoglald adatok)

RAX index arfolyama:
http://bet.nu/magyar_egyeb/dinportl/nonrealtimehistdata

RAX index bemutatésa:
http://bet.hu/data/cms58451/RAXKezikonyv20070821.pdf
http://bet.hu/topmenu/piacok_termekek/indexek/index/rax.html

»Recency effect” az eldrejelzés soran:
http://www.privatvagyonkezeles.hu/alapblog/41-lombard/1924-concorde-2000-a-mult-
fogsagaban

ZMAX index bemutatasa:
http://abszoluthozam.hu/lexikon/max_index.php
http://abszoluthozam.hu/lexikon/zmax_index.php
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