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1. BEVEZETES

A rendszervaltast kovetden az 1991. évi LXIII torvény lehetdvé tette egy uj befektetési
forma bevezetését Magyarorszdgon. A befektetési alapok eldnye, hogy kiegyenlitett a
kockdzatvallalds, mivel az egyes értékpapirok arfolyammozgdsibol adédé kockazat
megoszlik a kiillonbozd értékpapirokba torténd befektetés és a résztulajdonosok nagy
szama miatt. Elonye az is, hogy megfeleld informaci6 és szaktudds birtokaban
szakemberek végzik a befektetési alapokkal kapcsolatos feladatokat, minden esetben a
befektetok érdekeit szem el6tt tartva az elérhetd legnagyobb haszon érdekében, valamint
az is elonye, hogy a torvény szigord garancidlis szabalyokat fogalmaz meg a befektetok
érdekeinek védelmében. A befektetok szdmdra az értékpapir és az ingatlanpiacon az
alapkezeldk eltérd kockédzatd, hozamu és likviditdsi alapokat kindlnak. A megfeleld
befektetési alap kivélasztdsa a befektetés tervezett ideje, az elvart hozam valamint az
elviselhetonek tartott kockdzat mértéke alapjan, mig a megfeleld alapkezeld kivalasztasa
az alapkezel0 stratégidja, modszerei, eljardsai és folyamatai, valamint az éltala alkalmazott
dijak mértéke alapjan torténhet (Harsanyi, 2002).

A befektetési alapok jo alternativét biztositanak a pénztobblettel, elétakarékoskodasi
szdndékkal rendelkezd emberek szdmdra a folyamatosan csokkend kamatokat biztositd
bankbetétek, folyoszamldk mellett. A befektetési alapok népszerliségét mutatja, hogy az
alapokba fektetett vagyon 2003-ig folyamatosan nétt. Vagyonvesztésre eldszor 2003-ban
keriilt sor (az el6z6 évhez képest 2,5%-0s mértékben), mikor a Magyar Nemzeti Bank két
szamjegylire novelte az alapkamatot, melynek hatdsdra az alapokban kezelt vagyon egy
részét a befektetOk banki betétekbe helyezték at. 2004-ben Osszhangban az alapkamat
mérséklodésével megindult a visszarendezddés. Az alapokba fektetett toke folyamatosan
nott 2008-ig. Az alapokba frissen érkezd pénzek elsOsorban a pénzpiaci és az
ingatlanalapokba dramoltak. A pénzpiaci alapok annak ellenére, hogy alig biztositanak
nagyobb hozamot, mint a lekotott betétek, mégis rendkivill népszeriieck, mivel
kamatveszteség nélkiil juthat a befektetd a pénzéhez. Szintén nagyon népszerliek voltak az
ingatlanalapok, melyeknél az a sajatos helyzet allt eld, hogy a nagy tomegben bedramlo
tokét az alapkezeldk nem tudtdk mire kolteni, mivel az igéretes profitot hozé beruhdzasok
egy 1d6 utan elfogytak és csak a mérsékeltebb hozamokat igérék maradtak meg. Tovabbi
problémit jelentett, hogy az ingatlanalapok elsdsorban Budapestben gondolkodtak és csak

ritkdn merészkedtek vidékre. Mindezek kovetkezménye volt, hogy a kordbban szarnyald



hozamok ,,belassultak™, és egyuttal csokkent az alapokba bedramlo friss t0ke mennyisége
(Csontos, 2005).

Az alapok vagyondnak tovdbbi nagymértékii gyarapodasat eredményezte a 2006
szeptemberl-én bevezetésre keriild kamatadd, melyet a befektetok nagy része ugy
igyekezett elkeriilni, hogy a bankbetétekbdl felszabadulé pénzét befektetési alapokban
helyezte el. A 2008-as gazdasagi vélsag kovetkeztében az alapok vagyondban a 2003-as
évi csokkenéshez képest nagysdgrendekkel nagyobb vagyonvesztés kovetkezett be. A
nagyaranyu tokekivonds oka részben a zuhané kotvény-é€s részvényarfolyamok, masrészt
pedig a tilsdgosan is csabitd két szamjegyl akcids betéti kamatok voltak. A legnagyobb
tokekivondst az ingatlanalapok szenvedték el, mely az Egyesiilt Allamokbsl 2007
augusztusdban indult jelzdlogpiaci vélsdg miatt bekovetkez0 nagyfokud ingatlanpiaci
leértékelddésre vezethetd vissza. A mdsodik legtobb tokét elveszité kotvényalapok
vagyonvesztését az allampapir-arfolyamok mélybe zuhandsa, mig a pénzpiaci alapokét a
magas betéti kamatok okoztdk (Csabai, 2009).

A fentebb leirtakbol l4athatd, hogy mind a hazai, mind pedig a nemzetk6zi gazdasagi
folyamatok hatdssal vannak a hazai befektetési alapok vagyondnak és arfolyamanak
valtozasdra. A hatds mértékére befolydssal lehetnek a hazai befektetdk sokszor irraciondlis
reakcioi is. Példaként hozhat6 a 2003-as €v, amikor a betétek magas kamatai miatt bukni
lehetett a kotvényalapokon. Ezen piaci helyzetre a befektetdk ugy reagaltak, hogy olcsén
kidrusitottdk a kotvényalapokban 1€vé befektetési jegyeiket, vasdrolni viszont mar csak
akkor kezdtek, amikor az drfolyamok ismét magasra szoktek (Fekete, 2005).

A hazai és nemzetkozi gazdasdgi folyamatok, mint ahogy azt a 4. fejezetben
részletesen bemutatom, nem egyforma mértékben érintik az egyes alaptipusokat. A
befektetok gyakran a multbéli teljesitményekre alapozva igyekeznek meghozni befektetési
dontéseiket, de ezek a multbéli adatok megfeleld elemzések nélkiil bGnmagukban nem

feltétlen vetitik eldre az adott alap varhat6 alakuldsat.



2. TEMAFELVETES

Az idOsorok hosszi emlékezete tulajdonsdg vizsgdlata a tarsadalom- és
gazdasdgtudomanyi teriileteken is egyre nagyobb figyelmet kap. A hosszd emlékezet
vizsgdlatat gazdasagtudomanyi teriileten alkalmaztdk mar tobbek kozott a tdzsdei
részvényarfolyamok, az arany arfolyamdénak, valamint devizadrfolyamok vizsgélatéra is.
Az eredmények azt mutattdk, hogy bar bizonyos részvények illetve az arany arfolyamanak
vizsgalatakor nem volt kimutathaté a hosszd tavi emlékezet, 0sszességében azonban az
eredmények alapjdn elmondhatd, hogy a hosszi emlékezet vizsgdlata fontos szerepet
jatszik az 4armozgdsok meghatdrozasidban és pontosabb eldrejelzésében. Az is
megallapithaté volt, hogy a hosszi emlékezet erdssége és az idotdv megaddsa fontos
informdci6 lehet a befektetési dontések meghozataldban és a portféliok kialakitdsaban
(Kovécs-Balogh, 2011).

A befektetOk az alapkezelOk altal havi, féléves és éves gyakorisdgban kozzétett
jelentéseikben taldlhaté az alapra vonatkozé multbéli adatok alapjan igyekeznek
befektetési dontéseiket meghozni. Ilyen adatok tobbek kozott:

®ajanlott minimum befektetési ido

®a befektetés pénzneme

ekockdzati szint

e a befektetési alap Osszetétele %-o0s megoszlasban

enettd eszkozérték

eaz alap jegyeinek arfolyamvaltozasa grafikusan dbrazolva

eaz alap teljesitménye az elmult idészakokra vonatkoztatva.

Ugyanakkor a Befektetési Alapkezeldk ¢és Vagyonkezel0k Magyarorszagi
Szovetsége (BAMOSZ) oldalardl viszont napi bontdsban tolthetdé le a BAMOSZ tagok
altal kezelt befektetési alapok vagyona illetve arfolyama.

A multbéli adatok azonban csak arra nézve szolgdltatnak informdciét, hogy a
megfigyelt idopontig hogyan teljesitett az adott alap, a jovore nézve ezek az adatok
azonban nem szolgdltatnak informdciét. Az alap jovObeni teljesitésére vonatkoz6
erdlejelzéshez a napi adatokbdl (arfolyam, netté eszkozérték) képzett iddsorok tovabbi

elemzésére van sziikség.



Dolgozatomban a BAMOSZ oldaldn kozétett napi arfolyam és netté eszkozérték
adatok alapjan arra keresek valaszt, hogy a mérsékelt kockdzatu befektetési alapoknal:
e az arfolyam és a kezelt vagyon idObeli stabilitdst mutatnak-e
e avizsgalt alapokndl kimutathat6-e a hosszu emlékezet tulajdonsag.
Gyakorlati jelent0ségét abban latom a vizsgalatomnak, hogy ha a vizsgalt alapoknal
sikeriil a hosszu emlékezet tulajdonsdgot kimutatni, akkor az emlékezet erdssége €s a
megfeleléen megvélasztott idotdv  segitségével a befektetési alapok jovobeni
teljesitményére vonatkozéan olyan megallapitisok tehetk, melyek segithetik a

befektetdket a szamukra legkedvezdbb befektetési dontések meghozatalaban.



3. IDOSOROK ELEMZESE

3.1. ALAPFOGALMAK

A statisztikai elemzéseken beliil fontos szerepe van az idétényezd vizsgélatanak, melynek
segitségével a jelenségek idobeli alakuldsa, lefolydsa elemezhetd. Az idésorok vizsgalata
segit megérteni és megmagyardzni a multat, valamint elOrejelezni és tervezni a jovot. Az
idosorelemzés egyarant jol hasznosithatd mind a nemzetgazdasagi mind pedig az iizleti
életben.

Az idésorok egymadst kovetd azonos tartalmi megfigyelésekbdl dllnak €s az adatok
sorrendisége fontos szerepet jatszik. Az egymast kovetd megfigyelések egymadstol
kiillonboz6 tavolsdgokra lehetnek, de jelentésen megkdnnyiti a munkat, ha a kozottiik 1€vo
tdvolsdgok azonosak. Ez utébbit ekvidisztans id0sornak nevezik.

Az id0sor éltalanos alakja:

Y1, Y25+ Yoo - Yn (1)
A megtigyelések vonatkozhatnak idOtartamra vagy idopontra.
Tartamiddsorok: idOtartamokra vonatkoznak, a vizsgdlt jelenségek csak bizonyos
idéintervallumban mérhetdk (pl.: hazassagkotések szama, termelés).
Allapotidésorok: idépontra vonatkoznak, egy adott jelenség pillanatnyi dllapotat jellemzik
egy kivalasztott pillanatban (pl.: raktdrkészlet, népességszam, dllatillomédny) (Hunyadi,
2008).
A vizsgdlt adatsorok szdmatdl fiiggben az iddsorelemzés lehet egyvaltozés vagy
tobbvéltozos:
Egyvdltozos idosorelemzés: egyszerre csak egy adatsor vizsgélata torténik.
Tobbvdltozos idosorelemzés: ugyanazokban az idOpillanatokban megfigyelt tobbféle
adatsor egyiittes vizsgalata torténik (pl.: a munkanélkiiliség, az arszinvonal, a pénzkindlat
kozotti osszefiiggés elemzése havi adatok alapjan) (Maddala, 2004).
Az iddsorelemzés sordan elvégzendd feladatok:

e [dosor leirdsa: megfelel6 modell segitségével meg kell dllapitani az adatokban
1évd tendencidkat, torvényszertiségeket, a visszatérd jelenségeket, valamint ki kell
szlirni a véletleneket és a zavaro tényezoket.

e [désor magyardzata: meg kell probédlni magyardzatot adni arra, hogy miért éppen

igy viselkedik az iddsor.



e FElorejelzés: a feltart Osszefiiggések €s a magyardzé tényezdk birtokdban
megprobéljuk eldrejelezni, hogy az idésor a jovoben varhatéan hogyan fog

alakulni (Hunyadi, 2008).

Az id6sorok elemzésének egyszeriibb eszkozei:
e viszonyszdmok'
e grafikus dbrézolds’
e atlagszdmitas:
o matematikai éltlalg3
o kronolégikus 4tlag*
e viltozas atlagos mértéke’
e viltozas atlagos iiteme® (Kerékgyart6—Mundruczd, 1999; Kerékgyarté et al.,
2008).
Az id6ésorelemzés kétféle modszerrel torténhet:
e frekvenciatartomany- és
® idOtartomany-alapu elemzéssel
Frekvenciatartomdnyra alapulé modellekben az idésort végtelen amplitido6ji, egymastol
fliggetlen koszinusz- és szinuszgorbék oOsszegeként fejezik ki. Az eljards célja annak
meghatdrozasa, hogy az egyes frekvencidk szerinti ingadozdsok mennyiben jarulnak hozza
az id6sor variancidjdhoz. Ezt az elemzési eljarast nevezik spektrilelemzésnek.
Az idotartomdny-alapii modellek az iddsorok jelenlegi €s multbeli értékei kozotti
kapcsolat modellezésére épiilnek (Maddala, 2004).

A sajat vizsgélataimban idotartomény-alapu modelleket hasznélok.

: bazis- és lancviszonyszamok szamitdsa

: segit a 6 jellegzetességek feltarasaban, jol szemléltet. Pl.: vonaldiagram, oszlopdiagram

: idétartamra vonatkoz6 — flow — adatok esetén

: id6pontra vonatkozé — stock — adtatok esetén

: Az egymast kozvetleniil kovetd id6szakok adatai kozotti kiillonbségek szamtani atlaga

: Az egymist kozvetleniil kovetd iddszakok adataibdl képzett hanyadosok (ldncviszonyszdmok) mértani
atlaga

(= R I



3.2. AZ IDOSORELEMZES MODELLJEI

Az 1ddsorelemzés modelljei két, szemléletiikben teljesen kiilonboz6 modellcsaladba
sorolhatdk illetve azok kombindciéibol adddnak.

Determinisztikus idosorelemzés: alapelve, hogy az iddsorok eldre adott hosszd tdvon
érvényesiild, eleve determindlt pdlydt kovetnek. ElsOsorban hosszu tdvd hatdsok
vizsgalatdra alkalmas. A véletlent zavar6 elemnek tekinti, hatdsat igyekszik kisz{irni, azaz
a véletlennek itt csak passziv szerepe van.

Sztochasztikus idosorelemzés: elsdsorban a rovid tavi elemzésekkel foglalkozik. A
véletlen szerves alkotéeleme a folyamatoknak, a folyamatok aktiv részesévé valik.
Elsésorban a pénziigyi szféra rovid tava elemzéseinél hasznéljak.

A fenti két irdnyzat &ltaldban nem valik mereven szét, hanem alkalmanként
felhaszndljdk egymds mddszereit illetve 1étrejottek olyan modellcsalddok melyek e két
iranyzat kombindcigjat alkalmazzak.

A leggyakrabban hasznalt iddsorelemzési modellek:

e Dekompoziciés modellek (determinisztikus)

e Simit6 eljardsok (determinisztikus)

e ARIMA modellek (sztochasztikus)
Az id6sorok elemzésére haszndlhaté modszerek masik csoportositisi szempontja az, hogy
rovid tadva kapcsolatokat (rovid emlékezet) elemzésére haszndljuk, vagy hosszi tava

kapcsolatok elemzésére (hosszu emlékezet) (Hunyadi et al., 2001).

3.3. ROVID EMLEKEZET ELEMZESE

3.3.1. ARIMA modellek
Az ARMA modellek a sztochasztikus iddsorelemzés legegyszeriibb és legelterjedtebb agat
képviselik melyek a rovid tavi szabdlytalan kapcsolatok leirdsara alkalmasak (Hunyadi et
al., 2001). Ilyen példdul a napi vagy anndl is gyakoribb megfigyelésii t6zsdei részvény-,
valutadrfolyamok, melyeknél nincs értelme hosszu tava trendekrdl vagy szezonalitasrol
besz€lni, ugyanakkor a véletlen tényezd aktivan alakitja a jelenségeket. Egy véletlen
arfolyamvéltozds a kovetkezd nap még befolydsolhatja a vizsgalt valuta arfolyamat,
esetleg még két nap miulva is érezhetd a hatdsa, de aztdn a hatds daltaldban ,.elhal”
(Kerékgyarté et al., 2008).

A sztochasztikus iddsorelemzés az iddsor egyes elemeit ismert vagy részben ismert

tulajdonsagu valdszintiségi valtozoknak tekinti. Mivel minden egyes iddpontra csak egy-



egy megfigyelés all rendelkezésre ezért az egyes idopontokhoz tartoz6 véltozdkra nézve
szigori korldtoz6 feltételezéseket kell bevezetni. Ilyen feltételezés a stacionaritds
(Hunyadi et al., 2001).

A stacionarités el6irja, hogy az egyes valtozok véarhat6 értéke, variancidja valamint a
kiillonboz6d 1ddpontokhoz tartozd valtozok kapcsolatat kifejezd autokovariancia iddben
alland6 legyen, azaz idobeli stabilitdast mutat az iddésor. Egy staciondrius idésorban az
egyes valtozd és késleltetettje kozotti korrelacié csak a késleltetés mértékétdl fiigg, de
attél nem, hogy mikor kezdddott az idésor. A staciondrius iddsorokat 0-ad rendii integralt
vagy 1(0) soroknak is nevezik. A legtobb gazdasdgi idésor nem staciondrius, mivel
altalaban linedris vagy exponencidlis trendet tartalmaz, de differencidldssal staciondrius
id6sorokkd alakithatok (példaul az y,— y.; elsO differencia alkalmazasaval), ami sziikséges
is az elemzések elkezdéséhez. Amennyiben a differencidlt idésor staciondrius, akkor
elmondhatd, hogy az eredeti sor els6 rendii integralt, vagyis I(1) (Ramanathan, 2003).
Autokorrelacio

Leggyakrabban az iddsorokban figyelhetok meg, ahol egy adott valtoz6 sajat
késleltetett értékei kozotti kapcesolatot jellemzi (pl.: ar, munkanélkiiliségi rata) (Hunyadi—
Vita, 2008).

Elsé rendli az autokorrelacié ha a vizsgélt véaltozd t id6pontbeli értéke (y,) és (t-1)
idopontbeli értéke (y.;) (azaz a kozvetlen szomszédos értékek) kozott korrelacios
kapcsolat van (Hunyadi et al., 2001).

Az iddsorok szezondlis vagy ciklikus értékei erdsen autokorreldlnak mig a véletlen adatok
egymads adatai kozotti autokorreldcids egyiitthaté = 0.

Ha egy véletlen valtozora (g ) igaz, hogy varhaté értéke 0O, variancidja dlland6 és a
kiilonb6zé  idépontokhoz  tartozé & valtozok  korreldlatlanok  (autokorrelacios
egyiitthat6=0), akkor az & egy teljesen véletlen folyamatot ir le. A tisztin véletlen
folyamatokat fehér zajnak is szokds nevezni.

Azért nevezik ezt a folyamatot teljesen véletlennek, mert semmit sem lehet tudni idébeli
alakuldsardl, csupan azt, hogy egy konkrét szint koriil meghatarozott szérdssal ingadozik,
vagyis egy bekovetkezett érték semmilyen informdacioval sem szolgél az elkovetkezOkrol
(Hunyadi et al., 2001, Kerékgyarto et al., 2008).

A sztochasztikus modellek feltételezik, hogy az idésor mindenkori értéke jol leirhat6 sajat

korébbi értékei illetve bizonyos foly6 és késleltetett véletlen hatdsok fiiggvényeként:

Y= f(ye1, Yo, - Yips €t Et-15 - ~8t—q) (2)



Ennek linedris formdi igen sok tarsadalmi- gazdasdgi- sot természettudomanyi folyamat
rovid tavi ingadozédsanak leirdsédra jol haszndlhatok (Hunyadi et al., 2001).
Autoregressziv modell AR,
JOl haszndlhat6 ez a modell az iddsor értékeinek modellezésére ha az iddsor trend és
szezondlis hatast nem tartalmaz (ciklikus hatdssal az idOsor hossza miatt nem kell
szamolni).
Az id6sor mostani értéke az el6zé idészaki ugynevezett késleltetett értékei linedris
fliggvényének és egy véletlen tényezdnek az 6sszege: (Maddala, 2004).

Xi= 0 X+ 0o X0t ... + o X +E 3)
r: a lehetséges késleltetések szama, értéke dltalaban alacsony (1 illetve 2).
Ha a véletlen tényezd vérhatdé értékérdl feltételezik, hogy 0, akkor ez egy specidlis
regresszios fliggvény, ahol az idésor mostani értéke az el6z0 1ddszaki ért€kektdl fiigg.
Mozgé atlagolasi modell - MA g
Ebben az esetben az iddsor mostani értéke az el6z6 m iddszak véletlen tényezdinek
linedris fiiggvénye: (Maddala, 2004).

X=BoeABigc1+.... HBrerm 4)
Autoregressziv mozgoatlag modell - ARMA ;o
Ebben a p és q -ad rendii modellben a jovobeni értékek részben a multbéli adatoktdl,
részben pedig a jelenlegi és multbéli véletlen tényezdktdl fiiggnek (MADDALA, 2004).
X= o Xt + 0 p Xopt tBiec i+ +HBgeq 3)
Autoregressziv integralt mozgoatlag modell - ARIMA  4.q)
A valdésagban az idésorok tobbsége nem staciondrius, de tobbszori differencidldssal (d=1,
d=2, stb.) stacionariussa alakithatdéak. A differencialt adatokra felirt stacionarius ARMA-
modellbdl 6sszegzéssel vagy integrdldssal kaphaté meg a nem staciondrius adatokra
érvényes modell (Kerékgyarté et al., 2008; Kerékgyart6—Mundruczé, 1999; Maddala,
2004).



3.3.2. Box-Jenkins féle modell

A Box—Jenkins médszer az egyik legelterjedtebb iddsorelemzési eljards. Barmely idésorra

alkalmazhato, fiiggetleniil attdl, hogy az iddésor staciondrius—e vagy nem, tartalmaz—e

szezondlis komponenst. Az ARMA modelleket Ok tették népszeriivé ezért néha az ARMA

modelleket Box—Jenkins modellnek is szoktak nevezni.

A Box—Jenkins mddszer 1épései:

1.

Az ido6sor differencidldsa addig, amig az staciondriussd nem valik.

A stacionaritds ellenérzése az id6sor korrelogramjdnak’ elkészitésével torténik.

A feltételezett modell azonositasa

A differencidldssal staciondriussd alakitott idésor korrelogramjanak segitségével
meghatdrozhaté az autoregressziv és mozgdatlag komponensek rendje (p,q). Az
MA-folyamatok korrelogramja egy 1d0 utan nullava valik, mig az AR—folyamatok
esetén exponencidlisan csokken. Az ARMA folyamatok korrelogramja ettdl eltérd
képet mutat, de ezeknél is egy id6 utdn nulldhoz tart. Ezen adatok ismeretében

felirhat6 a helyesnek vélt ARMA modell.

A feltételezett modell paramétereinek becslése (0,D)
Becslése példaul a legkisebb négyzetek modszere, maximum likelihood,
momentumok mddszere haszndlhatd, természetesen az iddésorok specidlis

vondsainak figyelembevételével.

A felirt modell alapos vizsgdlata

Meg kell vizsgdlni, hogy a kivalasztott modell valéban jol irja le a valdsagot,
ellendrizni kell, hogy a véletlen komponensek valéban véletlennek tekinthetdek—e
(a véletlen komponensek kozott nincs autokorrelacid). A vizsgdlathoz kiilonb6zd
probafiiggvények hasznalhatok.

El kell vetni a modellt ha a tesztek alapjan megéallapithatd hogy a véletlen
komponens nem tekinthetd véletlennek, vagy a tesztek hibds véltozét tarnak fel.

Ebben az esetben vissza kell térni a 2. 1épéshez.

Eldrejelzés készitése a modell alapjan (Maddala, 2004).

7 . ;. gz , .z . , , . . . ;s S SLT]
Stacionarius idGsorok esetén az idésor korrelogramja a késleltetések szamanak novelésével nullava valik,
mig nem staciondrius idésorok esetén ez altdlaban nem teljesiil.
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3.4. HOSSZU TAVU KAPCSOLATOK ELEMZESE, AZ R/S MODSZER

Egy staciondrius iddsor a hosszu tavd Osszefiiggdségi tulajdonsiggal, azaz a ,,hosszui tava
emlékezette]” rendelkezik, ha az autokorreldciés fiiggvény lassan cseng le nagy
idokiilonbségeknél. A lecsengés mértékét az tigynevezett Hurst-paraméter (H) hatdrozza

meg a képlet szerint (Beran, 1994):
pk)=Ck™ ,ésH=1-a/2, (6)

ahol p(k)az id6ésor autokorreldcids fliggvénye k késleltetett idovel, C valds konstans. Az
autokorreldcids fiiggvény az i-edik iddszaki és az i+k-adik iddszaki adat korreldcidjat
fejezi ki. Hurst megallapitdsa szerint, ha H=0.5, akkor az egymast kovetd adatok
fliggetlenek, vagy masképpen kifejezve a vizsgdlt jelenség nagyszami, egymdastol
fliggetlen hatds ereddje, azaz egy véletlen bolyongashoz hasonlit. Amennyiben 0.5<H<I1,
akkor magasabb értékli adatokra (0.5-nél nagyobb valdszinliséggel) magasabb értékli
kovetkezik, alacsony értékiliekre pedig alacsony értékii, azaz a folyamat hosszu emlékezetii
(Kovacs—Balogh, 2011). Amikor H pozitiv és 0.5-nél kisebb értékii, akkor a folyamat
rovid emlékezetli, azaz magasabb adatokat (0.5-nél nagyobb valdszinliséggel) alacsonyabb
kovet, és forditva (Telcs, 2009). Az alacsony H érték esetén nagyon erdsek a trendforditd
hatdsok, ami a mi esetiinkben pontosan azt jelenti, hogy a folyamat eltdvolodik (de nem
tul messze) a trend és a szezonalis ciklusok altal meghatdrozott palyatdl (Bozsonyi, 2002).
Az alacsony Hurst-értékkel jellemezhetd folyamatok masik jellegzetessége a relaxacios
id6 jelenléte, ,,ez olyan atlagos idOtartamot jelent, amely alatt a rendszer egy kiils6 zavar
utdn visszadll eredeti dllapotaba” (Bozsonyi, 2002).

A pénziigyi és gazdasagi jellegli folyamatok igen gyakran szabdlytalan viselkedést
mutatnak, amely a piacok kozott meglévd hosszu emlékezetre utal (Tomek; 1994). A
hosszu emlékezet a kozgazdasagi elméletben nem tisztan specifikalt fogalom, az irodalom
csupan néhany erre utald jelet ad meg: az arak eloszldsa - nem szokatlan médon - nem
normadlis eloszldsu, az idosor autokorreldcioi lassan csengnek le a nulldhoz még nagy
idotavok esetén is, az idésor nem periodikus ciklusokat tartalmaz és nem staciondrius
(Taylor, 1986). A hosszid tavi emlékezet tulajdonsidgi iddésorok az elobb felsorolt
jellegzetességet magunkban hordozzdk, igy a ,hosszi tdvi emlékezet” elemzés képes a
fenti jelenségek jellemzésére (Booth et al, 1982). Madsrészt viszont a fenti
jellegzetességeket mutatd idésorok elemzése nem torténhet a szokdsos Box—Jenkins

modszerrel.
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A fentiekbdl adédéan az iddsoros adataimat hirom f6 szempontbdl vizsgiltam
(normalitds, stacionaritds, autokorreldcid), ezeket részletesen az eredmények bemutatdsa

fejezetben targyalom.

Az ujraskalazott tartomany (R/S médszer)

A kiilonb6z6 médszerek koziil, amit a hosszi tdva emlékezet vizsgédlatara lehet alkalmazni
az ,,ujraskélazott tartomany” (,,Rescaled Range”), azaz az R/S mddszer a legelterjedtebb,
amely a legkisebb becslési hibaval rendelkezé mddszerek egyike (Kovacs—Balogh, 2011).
A mddszer felfedezdje Hurst, angol hidrolégus 1952-ben publikdlt egy tanulmanyt a Nilus
847 éven keresztiilt mért arvizeinek szintjérdl (Hurst, 1951).

Az elso 1épésben az N adatbdl 4ll6 idétengelyt m folytonos részperiddusra kell osztani,
amelyben n adat van (N=n*m). Minden egyes periédusra ki kell szdmolni az R/S

statisztikat a kovetkez6 modon (Alptekin, 2006):

k — ok —
(ﬁj =g, |max ¥ (Xi-—Xj)— min X (Xl--—Xj)
S); 1<k<ni=1" Y 1<k<ni=1 Y

(7)

ahol s; a standardszoras a j-edik periddusra, az X; pedig a j-edik periédus i-edik adata.

Sziikséges ujraskdldzni a tartomdnyt, hiszen igy kiillonb6z0 periédusokat hasonlithatunk
0ssze. A masodik 1épésben kell kiszdmolni adott n és m mellett a kovetkezd statisztikat

(Alptekin, 2006):

R 1 & (R
5)=225)
j ®)

Az els6 két 1épést meg kell ismételni ugy, hogy n-et noveljiik egészen N/2-ig, ekkor mar
csak két részintervallumra osztjuk az idétengelyt. A Hurst exponens becslését a kiillonbdzo

n értékekre kiszamitott R/S értékek alapjan a kovetkezo regresszids becslés adja:

log(ﬁj =log(c) + H log(n)
S (©)

Ez a képlet az R/S ¢értékeket az 1d6 filiggvényében logaritmikus felosztisu
koordinatarendszerben 4brazolja. A Hurst-exponenst az igy kapott diagram meredeksége

szolgdltatja (Fokasz, 2002).
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4. BEFEKTETESI ALAP FOGALMA

A befektetési alap egy olyan vagyontomeg ahovéa a befektetdk megtakaritasai keriilnek, és
igy a tulajdoni hanyaduk ardnydban az alap tulajdonosaiva vélnak. A befektetok az alapbol
val6 részesedés ardanydban osztoznak a felmeriil6é koltségeken €s az elért hozamokon. A
befektetési alap lehetdvé teszi, hogy az egyes befektetok megtakaritdsaikat egyszerlien,
biztonsdgosan, koltséghatékonyan és a kockdzatok megosztasdval tudjdk befektetni az
értékpapir vagy az ingatlanpiacon. Az egyes befektetok részeszesedését az alapbdl a
befektetési jegyek testesitik meg. A kozos vagyontomegbdl egy adott pillanatban egy
befektetési jegyre juté részt a befektetési jegy darfolyama (egy jegyre jutd nettd
eszkozérték) mutatja meg. A befektetési jegyek értéke tehat kozvetleniil fiigg az alap
tulajdondban 1évo befektetések értékének valtozasatdl. Ez azt is jelenti hogy a befektetok
viselik a mogottes befektetések kockdazatit. Magasabb kockdzati befektetésekhez
magasabb hozam, mig az alacsonyabb kockézatihoz alacsonyabb hozam tarsul, ezért a
befektetdknek a befektetés meghozatalakor e két tényezoOt egyiittesen kell mérlegelniiik
(BAMOSZ, 2012a).

Befektetési alap 1étrehozdasat és mitkodtetését ma Magyarorszdgon a 2001. évi CXX.
torvény szabdlyozza. Befektetési alapot csak befektetési alapkezeld hozhat létre és

kezelhet. Egy befektetési alapkezel tobb befektetési alapot is kezelhet.

4.1. A BEFEKTETESI ALAPOKHOZ KAPCSOLODO INTEZMENYEK

Alapkezelo: az alapkezel6 tarsasag feladata hogy az adott alapot létrehozza, a befektetéssel
kapcsolatos dontéseket meghozza, végrehajtsa, adminisztrdlja azt, valamint hogy
tdjékoztassa a befektetOket. Az alapkezeld az alap szdmadra értékpapirszdmlat nem
vezethet, azaz kozvetleniil nem rendelkezhet az alap eszkozei felett.

Letétkezelo: a letétkezelO bank feladata az alap eszkozeinek 6rzése, az értékpapiriigyletek
technikai lebonyolitdsa, az alap netté eszkozértékének megallapitasa €és kozzététele
valamint az alapkezeld tevékenységének ellendrzése.

Forgalmazok: a befektetési jegyeket forgalmazza, elldtja a befektetOket informacidkkal,
tdjékoztatokkal.

Konyvvizsgdlo: feladata az alap éves beszdmoldjanak auditdldsa, nyilvantartdsainak
ellendrzése.

Feliigyelet: engedélyezi az alapok létrehozataldt és folyamatosan ellendrzi az alapkezeld

valamint a letétkezel6 tevékenységét.

13



Ingatlanértékelo: megéllapitja az ingatlanalapok tulajdondban 1évd ingatlanok értékét.
Tandcsadok: a befektetési alap portfélidjanak kialakitdsdhoz az alapkezeld egyéb
tandcsadokat is igénybe vehet, akiket szintén be kell mutatni az alap tdjékoztatdjdban

(BAMOSZ, 2012a).

4.2. BEFEKTETESI ALAPOK FAJTAI
Likviditasi szempontbol:
e Zdrt végu: a befektetési jegy csak egy meghatdrozott futamidd eltelte utdn valthat6
vissza, akkor amikor maga az alap is megszUntetésre kertil.
e Nyilt végii: az alap befektetési jegye folyamatosan vdsdrolhaté és barmikor
visszavdalthato
Nyilvdnossdg szempontjdabol:
® Nyilvdanos: ezeket a befektetési jegyeket barki megvasarolhatja
e Zdrtkori: a befektetOk egy elére meghatarozott kore szadméra hozza létre az
alapkezelé (BAMOSZ, 2012b).

A befektetési alapok kategorizdldsa Magyarorszdgon a befektetési alapkezeldket
tomoritd szovetség a BAMOSZ ajanldsa alapjan torténik. A kategorizdlds elsddleges
szempontja altaldban az értékpapirok kockdzatossidga illetve a befektetések foldrajzi
megoszlasa.

A befektetési alapok két fokategoridkba sorolhaték, melyeken beliil tovabbi alkategdridk
kiilonithetok el:
e Ertékpapir alapok
o Likviditdsi alapok: a portfolioban csak olyan kotvényjellegl eszkozok
lehetnek, melyek dtlagos hétralévd futamideje nem haladja meg a 3
hoénapot.
o Pénzpiaci alapok: a portfélioban 1évo kotvényjellegli eszkozok atlagos
hatralévo futamideje nem haladhatja meg az egy évet.
o Rovid kotvényalapok: a portfolioban 1€vé kotvényjellegli eszko6zok atlagos
hatralévo futamideje 1-3 év.
o Hosszii kotvényalapok: a portfélidban 1évo kotvényjellegli eszkozok atlagos
hatralévo futamideje meghaladhatja a 3 évet.
o Kotvénytalsulyos vegyes alapok: a portfolioban 1€vd részvény-tipusu

eszkozok ardnya nem haladja meg a 30%-ot.
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o Kiegyensiilyozott vegyes alapok: a portféliéban 1€vd részvény-tipusi
eszk6zok ardanya 30-70% kozott van.

o Részvénytiilsiilyos alapok: a portfolioban 1€vé részvény-tipusu eszkozok
aranya 70-90% kozott van.

o Tiszta részvény alap: a portflioban 1€vo részvény-tipusu eszkozok ardnya
meghaladja a 90%-ot.

o Garantdlt alapok: hozamot, illetve tokemegdvast igéro, illetve garantéld
alapok.

o Szdrmaztatott alapok: olyan szarmaztatott iigyletekbe fektetdé alapok,

amelyek nem tartoznak a garantélt alapok kozé.

e Ingatlan alapok
o Ingatlanforgalmazo alapok: olyan ingatlanalapok, amelyeknél az épitkezés
alatt 4116 ingatlanok maximaélis ardnya 30%
o Ingatlanfejleszté alapok: olyan ingatlanalapok, amelyeknél az épitkezés

alatt 4116 ingatlanok maximalis ardnya 60%

Léteznek még olyan befektetési alapok is, amelyek egyik kategéridba sem sorolhatdk be,

ezeket egyéb be nem sorolt alapoknak nevezik (BAMOSZ, 2012b).

4.3. FO BEFEKTETESI TERULETEK

Magyarorszagon az alapok Dbefektetései harom egymdstdl o6l elkiilonithetd

eszkodzcsoportba sorolhatok:

1.

Kotvények: a kotvények hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, a kibocsatd a kotvény
ellenértékén kiviill meghatdrozott kamat kifizetését is igéri a kotvény tulajdonosanak.
A kotvényeknek is van mésodlagos piacuk, ahol a kotvény értéke fiigg attdl, hogy az
egyes piaci szereplok hogyan értékelik a kotvény dltal biztositott jovObeni
pénzaramlés jelenlegi értékét, azaz a kotvény jelenértékét. A jelenértéket befolyasoljdk
tobbek kozott a befektetdi varakozasok, az inflaciéd mértéke, az adott devizaval illetve
a kibocsatoval kapcsolatos kockazatok. Mivel a befektetési alapok portfélidjaban 1évo
kotvényeket a mdsodlagos piaci drfolyamok alapjan kell értékelni, igy ha a befektetOk
altal elvart hozamokban valtozas kovetkezik be, akkor valtozik a kotvény mésodlagos
piaci arfolyama, ami maga utdn vonja a befektetési jegyek arfolyamdanak médosuldsat

1S.
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2. Részvények: tulajdonjogot megtestesitd értékpapir. A tulajdonos a kozgylilésen
tulajdonhdnyaddval ardnyos szavazattal rendelkezik. A részvényeseket a részvény
fajtajatol fiiggéen kiilonbozé jogok illetik meg, a szavazatok és az osztalék
tekintetében. A részvények kockdzata abban valdsul meg, hogy nincs semmi garancia
a hozamra és az arfolyamnyereségre. A részvények értékét két tényezd hatdrozza meg:

— az adott tarsasag jovObeni fejlodésével kapcsolatos befektetdi megitélés
— a befektetdk hogyan itélik meg a teljes részvénypiac varhaté6 mozgasat.
A részvénypiaci mozgdsokban tehat jelentds szerepe van a pszicholdgiai tényezoknek.
Mivel a részvénybefektetések rendkiviil kockdzatosak ezért fontos a befektetések
megosztdsa. Ez leghatékonyabban a részvénybefektetési alapok segitségével
valésithaté meg.
Ingatlanok - ingatlanalapok: Az ingatlanalapok kozvetleniill valdsitanak meg
ingatlanbefektetéseket, és az ingatlanokon kiviil kizardlag rovid lejaratd értékpapirokat
vasarolhatnak. Az ingatlant altaldban biztonsdgos befektetésnek tartjdk, ugyanakkor
figyelembe kell venni az ingatlanbefektetés sajatos kockazatait:
— likviditasi kockdzat: az ingatlan értékesitésre lényegesen nehezebb és
1dOigényesebb, mint az ért€kpapiroké
— az ingatlanok értékelésének bizonytalansdga: az ingatlanok esetében
nincs olyan mdsodlagos piac, amely megbizhat6 arfolyamokkal tudna

szolgdlni (BAMOSZ, 2012d; Budapest Bank, 2012).

4.4. BEFEKTETESI ALAPOK ERTEKELESE

A befektetési alapok aszerint csoportosithatok, hogy milyen megolddsokat kindlnak
hozam, likviditds €s kockdzat tekintetében. Minden befektetésre igaz hogy a harom el6ny
valamelyikét (alacsony kockdzat, magas hozam, konnyl hozzaférés) fel kell dldozni a
masik kettd érdekében.

A befektetonek a szamdra megfeleld befektetési alap kivalasztasakor eldszor is
figyelembe kell vennie a befektetés tervezett idejét, az elvart hozamot valamint az éltala
elviselhetonek tartott kockdzat mértékét. Masrészt ki kell védlasztania a szimara megfeleld
alapkezel6t. A kivalasztasnal szempont lehet az alapkezeld stratégidja, mddszerei, eljardsai
és folyamatai valamint az 4ltala alkalmazott dijak mértéke. Ezutdn kovetkezhet a
megfeleld befektetési alap kivélasztdsa. Ez az alapok multbeli teljesitménye, vagyis az
egyméashoz és a piaci jelzOszdmokhoz viszonyitott hozam és kockdzati mutaték alapjin

torténhet. Az Osszehasonlitds csak azonos befektetési stratégidjui alapok kozott, csak
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azonos id0szakra vonatkoz6an, azonos médon szdmolt teljesitmények figyelembevételével
torténhet.

Az Osszehasonlitdshoz jol haszndlhaté a referencia — index (benchmark) amely egy olyan
viszonyitdsi alap amelyhez egy por‘[félié8 vagy befektetési alap teljesitményét mérik. Az
Osszehasonlithatésdg miatt fontos hogy a lehetd legnagyobb hasonlésdg legyen az
értékelni kivant befektetés €s azon értékpapirpiac atlagos Osszetétele kozott, amelyre az
0sszehasonlitdshoz haszndlt referencia — indexet szdmoltdk. A benchmark az alap tipusatol
fliggben egy vagy tobb index kombinécidjabdl szamolt referencia index, mely egyrészt
segit a befektetOknek az azonos befektetési politikat folytaté alapok teljesitményének
Osszemérésében masrészt a befektetési alapkezelo teljesitményének megitélésében.

A leggyakrabban el6fordul6 indexek:

BUX index: a Budapesti Ertékt6zsde hivatalos indexe, ez egy olyan mutat, amely a
legnagyobb tékeértékil és forgalmi részvények ardnak atlagos valtozasat mutatja, ezdltal a
legfontosabb t6zsdei mérdszam.

RAX index: ez egy elméleti portf6lié ,arfolyama” melyet a részvényalapok
teljesitményének  Osszehasonlitisara hoztak létre. Az index egy 13 elemil
részvényportfoliét jelképez melyben az egyes értékpapirokhoz elére meghatdrozott
siulyokat rendeltek. A tdzsde annak érdekében, hogy a rogzitett sulyrendszer
fennmaradjon, a részvénydrak vdltozdsanak megfeleloen az egyes részvények indexbe
bevezetett mennyiségét havonta kiigazitja.

CETOP20 (KOZEP- EUROPAI BLUE CHIP INDEX): a 20 legnagyobb tékeértékii és
tozsdei forgalmu kozép-eurdpai vallat teljesitményét tiikrozi. Az indexkosdrba az
értékpapirok 5 t0zsdérdl keriilnek ki (Budapest, Praga, Varso, Ljubljana, Zagrib). Egy
t6zsdérol maximum 7 papir szerepelhet egy idoben az indexben.

COMPOSITE MAX INDEX: a MAX és RMAX indexek piaci sulydnak megfeleld
kompozicidja.

MAX index (Magyar Allamkétvény Index): fix kamatozasi, egy évnél hosszabb hétralévé
futamidejii Magyar Allamkotvények teljes hozamindexe. Az index tartalmazza a
kotvények arfolyamdanak valtozdsédn til a kamatokat is €s azokat a kosar egészét tekintve
Ujra befekteti.

RMAX index: A rovid lejarati dllampapirok atlagos piaci arfolyamvéltozdsat jelzi, amely

referencia indexként (benchmark) is szolgdl a pénzpiaci alapok teljesitményének

¥ Portf6lié: Egy befektet tulajdondban 16v6 kiilonbozé értékpapirok dsszessége, azok dsszetétele.
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megitéléséhez. A kosdrba tartoznak a MAX-bdl kikeriild, fix kamatozdst, harom hénap és
egy év kozotti hatralévé futamidejii Magyar Allamkotvények, valamint a hdrom hénapnal
hosszabb hatralévo futamidejii diszkont kincstérjegyek.9

ZMAX index: A hat hoénapndl rovidebb lejaratd allampapirok 4tlagos piaci
arfolyamvéltoz4sat jelzi. A pénzpiaci alapok teljesitményének megitéléséhez hasznélhatd,
a 14 és 182 nap kozotti hatralévd futamideji, fix kamatozadsi Magyar Allamkotvényeket,
illetve diszkont kincstarjegyeket tartalmazza.

BIX index: magyarorszagi nyilvdnos nyiltvégli ingatlan-befektetési alapok &arfolyama
alapjan szdmitott index, mely az alapok atlagos teljesitményének mérésére szolgdl

(BAMOSZ, 2012c; Budapest Bank, 2012).

5. BEFEKTETESI ALAPOK TORTENETI ATTEKINTESE

Magyarorszagon az elsO befektetési alap 1992-ben jott 1étre. 2003. januar 1.-ig a magyar
piac védettségének kovetkeztében az alapkezeldk kizdrdlag belfoldi befektetési alapokat
forgalmaztak. Ekkor még elsOsorban a magéanszférat céloztdk meg, a befektetési alapokba
helyezett eszkdzok 78 %-a tOliikk szarmazott. KésObb ez az ardny fokozatosan csokkent,
mivel megjelentek az intézményi befektetok €és a nyugdijpénztarak. A magyar befektetok
elsosorban bankbetétekbe fektettek be, a kamatldbak csokkenését kovetden azonban egyre
népszeriibbek lettek a kamatozé (kotvényjellegll) befektetési termékek (BAMOSZ, 2003).
2003-ban a forint elleni spekuldcid, valamint a hazai dllampapirok negativ hozama a
befektetOk részérdl jelentds tOkekivondst eredményezett a hazai kétvényalapokbdl. 2004-
ben egy lassu stabilizacié volt megfigyelhetd. 2005-re a befektetési alapok piaca kiheverte
a 2003- as sokkot. A BAMOSZ tagok éltal kezelt alapok Osszvagyona 2005-ben
Osszességében 76%-al nott. A novekedést 83%-ban az alapokba dramld friss tOke
eredményezte (BAMOSZ, 2005). 2006 harmadik negyedévében a kamatadé bevezetése
miatti befektetdi roham nagyardnyu boviilést okozott az alapok Osszvagyondban. Ez egy
35%-o0s vagyonnovekedést eredményezett. 2007-ben viszont az alapok Osszvagyondnak
tobbletnovekedését a kamatadd bevezetése elott elhelyezett egy éves futamidejii
betétekbdl felszabadulé pénzek ujrabefektetése eredményezte, aminek koszonhetden
2007-ben a vagyonnodvekedés mért€ke 26% volt. A boviilés 73%-ban az alapokba
bearamld friss toke eredményezte (BAMOSZ, 2007). A 2008-as év gazdasagtorténeti

? Diszkont kincstarjegy: Olyan kincstarjegy mely a futamidé alatt csokkentett (diszkont) dron vasérolhatd,
lejaratkor a névértéken vdlthaté vissza, vagyis az értékpapir tulajdonosa nem kamatot hanem
arfolyamnyereséget realizalhat.

18



jelent8ségili év volt, a 70%-os mértékli tokekivonds az alapok Osszvagyondnak 21%-os
csokkenését eredményezte. A nyiltvégli ingatlanalapok esetében kialakulé nagyaranyu
visszavaltdsi hullam a forgalmazas felfiiggesztésével jaré hatdsdgi intézkedéseket tett
sziikségessé. Osszességében azonban a visszavaltdsok mértéke nem haladta meg a normal
piaci mértéket. A magyarorszagi adatokat Osszevetve mdas eurdpai orszdgok adataival
elmondhat6 hogy a hazai piac csokkenése lényegében megfelel az eurdpai atlagnak (1.
melléklet) (BAMOSZ, 2008). 2009-ben a pénz-és tokepiacok kezdték kiheverni a 2008-
ban bekovetkezo gazdasdgi valsag hatdsait bdar a nyiltvégii ingatlanalapok illetve a
garantdlt alapok esetén még mindig megfigyelhetd volt a tékekivonds. Mindezek ellenére
az alapok 19%-os vagyonbOviilést mutattak. Igaz ugyan hogy 2009 masodik felében
fokozatosan nott az intézményi €s a lakossdgi befektetok részérdl az alapok irdnti
érdeklddés, a 19%-os vagyonndvekedést azonban mintegy 70%-ban az elért hozamok
eredményezték. Az alapok Osszvagyona 2010-ben Osszességében 26%-al nétt, melynek
kétharmad része a nettd értékesitésbol szarmazott. A tOkebedramlds az év elsé felében
elsdsorban lakossdgi, mig az év végén mar csak az intézményi befektetOktdl szarmazott.
Osszességében 2006 6ta ebben az évben volt a legnagyobb az éves tSkebedramlds,
gyakorlatilag megismételve a 2006 évi kamatadé bevezetéséhez kapcsolddé befektetési

rohamot (/. dbra) (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).

|Alapok osszvagyondanak novekedési iiteme
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1. dbra: Az alapok 0sszvagyonanak novekedési iiteme

Forras: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu

A BAMOSZ tagok altal kezelt alapok vagyona 1995-2007-ig fokozatosan ndtt, a

novekedés iiteme rendre meghaladta a GDP novekedésének iitemét, ezaltal a brutté hazai
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Ossztermék egyre nagyobb hdnyadat tette ki, 2007 végére mdar tobb mint 12%-at
(BAMOSZ, 2005). A 2008-as gazdasadgi valsdg az alapok vagyondt abszoliit értékben is
és a GDP-hez viszonyitva is a 2006-0s szintre vetette vissza. 2009 végére a csokkend GDP
ellenére is az alapok vagyona a brutt6 hazai 6ssztermék csupan 11,5%- t tette ki mig, ez az
érték 2010-re 13,9%-ra nétt (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).

Az alapok vagyonat a haztartdsok Osszesitett nettdé vagyondhoz viszonyitva az
eldbbihez hasonlé tendencia figyelhetdé meg, 2007 végén kozel 20%-ot tett ki, 2008 végére
16%-ra esett vissza majd 2009 végére 17,4%-ra nétt. A novekedés 2010-ben is
folytatédott elérve a 21,8%-ot (2. dbra) (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).

Az alapok és a haztartdsok vagyondnak alakuldsa

| 4000 Millird forint Szazalék 94 |

3500 I BAMOSZ alapok (bal skala)
s Alapok vagyona a GDP szazalékaban (jobb skala)
13000 === Alapok vagyona a hdztartdsi vagyon szazalékaban (jobb skala)

=l S i

L 0 e mm
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2. abra: Az alapok és a haztartasok vagyonanak alakulasa
Forras: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu
A haztartdsok Osszes eszkozein belill a befektetési jegyek ardnya 2005-ben haladta
meg el0szor a kordbbi 5-6%-o0s ardnyt, 2006-ban 8,4%-ra majd 2007-ben 9,8%-ra ndtt,
2008-ban 7,1%-ra csokkent, 2009-ben tovabb csokkent 6,8%-ra. 2010-ben ez az aradny
8%-ra nétt (3. dbra) (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).
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3. abra: Befektetési jegyek a haztartasok pénziigyi eszkozein beliil
Forrdas: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu

Az alapok atlagos mérete 2002-ig folyamatosan nétt, majd a kovetkezd két évben
csokkent, 2004-ben az alapok Osszvagyondnak ndvekedését az Uj alapok inditdsa okozta
nem pedig az alapok vagyondnak novekedése. 2005-ben ismét megugrott az atlagos
méretl alap vagyona, el6szor haladva meg a 10 millidrd forintot (BAMOSZ, 2005). Az ezt
kovetd hdrom évben ismét csokkenés figyelheté meg, a 2009-es novekedés utdn is az
atlagos méretli alap vagyona csak mintegy 7 milliard forintot tesz ki, ami a nyolc évvel
kordbbi szintnek felel meg.10 2010-ben mind az alapok szdma mind pedig a vagyonuk
jelentdsen nott. E két tényezd eredményeként az alapok dtlagos mérete mintegy 8 millidrd
forintra nétt, ami a 7 évvel kordbbi szintnek felel meg (4. dbra) (BAMOSZ, 2009;
BAMOSZ, 2010).

10 Az dtlagos méretii eurGpai (UCITS) alap eszkozértéke 35-40 millidrd forint, mig az 4tlagos amerikai alapé
200-250 millidrd forint.
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4. abra: Atlagos alap mérete
Forrds: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu

Az étlagos alap méretéhez képest az egyes alaptipusok esetében jelentOs kiilonbség
figyelhet6 meg, példdul 2009 végén az dtlagos pénzpiaci alap vagyona 20, az
ingatlanalapé 15 milliard forint koriil volt, ugyanakkor 2010 végén az atlagos pénzpiaci
alap vagyona 24 mig az ingatlanalapé 19 millidrd forintra nétt, ami az atlagos alapénak
koriilbeliil 2-3-szorosa (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).

Kiilonbozoképpen alakult az egyes alaptipusok atlagos méretének valtozdsa is. Mig
az ingatlanalapok atlagos mérete 2006-ig dinamikusan nodvekedett, 2007 6ta azonban
jelentdsen visszaesett, a csokkenés 2009-ben is tovabb folytatédott, és csak 2010-ben
novekedett djra (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010). Az dtlagos pénzpiaci alap mérete
2003-tol kezdodoen dinamikus novekedésnek indult, csokkenés el6szor csak 2008-ban
kovetkezett be, de ekkor sem csokkent a 2004-es szint alda (BAMOSZ, 2008). 2009-ben
stagndlas figyelhetd meg, 2010 pedig novekedés (BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010). Az
dtlagos kotvény alap mérete 2002-ig dinamikus novekedést mutatott, majd 2008-ig
Jokozatos csokkenés figyelheté meg (BAMOSZ, 2007). 2009-ben ismét novekedésnek
indult, de még igy sem érte el az 1999-es szintet. A kotényalapok atlagos méretének
novekedése 2010-ben az dtlagosndl kisebb mértékii volt (5. dbra) (BAMOSZ, 2009;
BAMOSZ, 2010).
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5. abra: Alaptipusok atlagos mérete

Forrds: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu

Kezdetben a befektetok a kotvényalapokat részesitették elonyben, igy ez az
alaptipus képezte a legnagyobb csoportot az dsszes alapokon beliil egészen 2005-ig. Ezt
kovetoen a kotvényalapok silya fokozatosan csokkent, majd 2009-ben ardnyuk ismét
nott. 2010-ben egy kismértékli novekedés figyelhetd meg, igy jelenleg az alapokon beliil
az 6todik legnagyobb csoportot képezik.

A pénzpiaci alapok részardnydban 1998-tdl folyamatos novekedés figyelheté meg,
2006-t0l a legnagyobb alapkategoriat képezi Magyarorszagon.

Az ingatlanalapok ardnya 2002-t6t kdvetden gyors novekedést mutatott, de a 2007-
es jelentds tOkekivondst kovetden ardnyuk jelentésen csokkent. Ennek eredményeként
2009 végén az alapok vagyondnak csupdn 10%-at tették ki, 2010-ben pedig ez az ardny
11%-ra nétt, de még igy is a negyedik legnagyobb csoportot képezik. (6. dbra)
(BAMOSZ, 2009; BAMOSZ, 2010).
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6. abra: Az alapok dsszetétele

Forrds: BAMOSZ éves jelentés 2010; www.bamosz.hu

6. A VIZSGALT BEFEKTETESI ALAPOK ES IDOSZAKOK

A korédbban felsorolt alapok koziil dolgozatomban az I. tdbldzatban felsorolt befektetési
alapokat kivdnom vizsgalni az 6t, nett6 eszkozértékiik alapjan legnagyobb magyarorszagi

bankndl. (PSZAF, 2010).

1. tablazat: A vizsgalt befektetési alapok az 6t legnagyobb magyarorszagi banknal

Befektetési Alapok Budapest | Erste | OTP | K&H CIB
Bank Bank

Pénzpiaci + + + + +

Ingatlanforgalmazo + + + - +

Hosszii kotvényalap + + + + +

Forrds: PSZAF Aranykonyv 2010; www.pszaf.hu

Az egyes befektetési alapokon beliil a vizsgalt bankokndl az 2. szamud mellékletben
felsorolt befektetési alapokat fogom elemezni. A befektetési alapok adatait a BAMOSZ
oldalardl toltottem le 2005. januar 20-t6l 2011. junius 27-ig. Azért 2005. januar 20-t61
inditottam a vizsgdlati id6szakot, mert ez volt az a kozos idépont, amikortdl a legtobb alap
esetében rendelkezésre dlltak az adatok (kivéve az ERSTE kotvényalapjat, amely
2007.04.19-t6l indult).

Az arfolyam és a kezelt vagyon alakulasa a vizsgalt alapoknal
A kigytijtott adatokat eldszor grafikonon dbrdzoltam és megnéztem, hogy a vizsgalt
alapok arfolyama és nett6 eszkozértéke hogyan alakult a megfigyelt id0szakban.

A pénzpiaci alapok arfolyama Osszességében valamennyi bankndl folyamatosan

emelkedett a teljes idészakra nézve. A K&H alapjanal volt ugyan 2008. augusztus végén
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egy 1 napos arfolyamkiugrds, mig az ERSTE Bank alapjanal 2008. oktéber — 2009. 4prilis
kozott figyelhetd meg 4arfolyam ingadozds, a CIB alapjdnak arfolyama pedig 2008
oktéberében egy néhany napos csokkenést kovetden ismét emelkedett, de ezek 1ényegében

nem befolyésoltdk a novekedési tendenciat. (7. dbra)
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7. abra: A pénzpiaci alapok arfolyamanak valtozasa az 6t banknal 2005. 01. 20. és
2011.06. 27. kozott

Forras: www.bamosz.hu

Az OTP éltal forgalmazott pénzpiaci vagyon 2006 elejétdl dinamikus novekedésnek
indult, mely 2008 elejéig tartott. Ezt kovetden év végére a kezelt vagyon mennyisége a
2007. jaliusi szintre esett vissza. Az alap vagyona 2009 janudrjatol ismét novekedésnek
indult, mely napjainkban is tart. A K&H-ndl kezelt vagyon nagyardnyd novekedése 2006
juniusdban kezdddott és 2008. szeptemberig tartott. Ezt egy rovid ideig tarté csokkenés
kovette 2009. februarig, majd a vagyon ismét ndvekedésnek indult. Az ERSTE-nél viszont
inkdbb vagyonkivonds figyelhetd meg, még a 2006 szeptemberében bevezetésre keriilt
kamatadé elkeriilése miatt megnovekedett befektetési kedv sem éreztette hatasat (az OTP-
nél és a K&H-ndl erre az idOszakra tehetd a jelentés mértékli vagyonnovekedés). A
mélypontot 2009 elején érte el, majd 2009. aprilistdl novekedés figyelhetd meg, de a 2005
évi értékeket meg sem kozeliti. A CIB és a Budapest Bank esetében jelentds valtozasok a

vizsgalt periddusban nem figyelhetok meg. (8. dbra)
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8. abra: A pénzpiaci alapok nett6 eszkozértékének valtozasa az 6t banknal 2005. 01.
20. és 2011.06. 27. kozott

Forras: www.bamosz.hu

Az ingatlanalapok arfolyama az OTP, a CIB és a Budapest Bankndl folyamatosan
nott egészen 2008. oktdberig, amikor az drfolyamok jelentdsen csokkentek, majd 2009.
aprilistdl ismét novekedésnek indultak, bar a CIB alapjédnak arfolyama inkdbb stagnéldst
mutat. Az ERSTE bank alapjdndl viszont az egész periddus alatt arfolyam novekedés

figyelhetd meg (9. dbra).
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9. abra: Az ingatlanalapok arfolyamanak valtozasa a négy banknal 2005. 01. 20. és
2011.06. 27. kozott
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Az ingatlanalapok netté eszkozértékében jelentdsebb novekedés figyelheté meg a
2006-0s kamatadd bevezetését megelozo iddszakban. Az OTP-nél és az ERSTE-nél ez a
vagyonnovekedés jelentdsebb mértékii, mig a CIB és Budapest Bank alapjaindl ez a
novekedés kisebb aranyu. Jelentds vagyonvesztés a 2008-as gazdasagi valsdg hatdsara
2008 oktoberétdl figyelhetd meg. Vagyonndvekedés az ERSTE alapjandl 2009
augusztusitol figyelhetd meg, mig a tobbi bank alapjdndl inkdbb stagndlds lathats. A
legnagyobb vesztes az OTP volt, az ingatlanalapokban kezelt vagyona napjainkban csupdn

a 2005-06s évi értéken van (/0. dbra).
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10. abra: Az ingatlanalapok nett6 eszkozértékének valtozasa a négy banknal 2005.
01. 20. és 2011.06. 27. kozott

Forras: www.bamosz.hu

A Budapest Bank és a K&H kotvényalapjanak arfolyama folyamatosan emelkedett
2008. oktdberig, ugyanezen iddszakban az OTP és a CIB alapjaindl csak egy kisebb
ardnyld arfolyam emelkedés lathat6. 2008. oktdber és 2009. éprilis kozott valamennyi
alapndl jelentOsebb arfolyam ingadozdsok figyelhetok meg, majd 2009. aprilistél az
arfolyamok folyamatosan emelkednek. Az ERSTE alapja 2007. 4prilis. 19.-én indult és az

arfolyama csak lassan novekedett, vagy stagnalt a vizsgalt periddusban. (/1. dbra)
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Hosszu kotvénylapok arfolyama
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11. abra: A hosszi kotényalapok arfolyamanak valtozasa az 6t banknal 2005. 01. 20.
és 2011.06. 27. kozott

Forras: www.bamosz.hu

Az OTP hosszi kotvényalapjanak vagyona 2005. mdjus kozepétdl szeptember
végéig meredeken emelkedett, majd jelentdsen csokkent 2006. szeptemberig. A Budapest
Bank alapjdnak vagyona is ugyan ebben az idészakban csokkent jelentdsen. Ezt kovetden
mindkét alap vagyona stagnalt 2007. marciusig, melyet egy rovid ideig tartdé novekedés
kovetett. 2007 novemberétdl 2009. februdrig ismét vagyonvesztés figyelhetd meg és ezt
kovetden a Budapest Bank alapjdndl egy lassi vagyonndvekedés, mig az OTP alapjanal
inkdbb stagndlds lathat6, de egyik alap vagyona se éri el napjainkban a kordbbi évek
legalacsonyabb értékét. A K&H kotvényalapjanak vagyona 1-2 megtorpanastol eltekintve
2006. oktéberig folyamatosan nétt, majd egy 2009. februdrig tarté folyamatos csokkenés
figyelhet6 meg. Ezt kovetden a nettd eszkozérték folyamatos ndvekedése lathatd, mely
tendencia napjainkban is folytatédik. A CIB éltal kezelt hosszi kotvényalap vagyona a
vizsgalt id6szakban folyamatosan csokkent, bar 2007. majus — julius kozott volt egy
atmeneti vagyonnovekedés, de ezt kovetden ismét vagyonvesztés lathatd, és az alap
vagyona napjainkban sem éri el a 2005-0s szintet. Az ERSTE alapjanak vagyona
kibocsatasitol kezddédden 2009. decemberig 1ényegében stagndlt, majd 2009. december
17-én volt egy jelent0s vagyonndvekedés és az alap vagyona jelenleg is ezen érték koriil

mozog (2. dbra).
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Hosszu kotvényalapok netto eszkozértéke
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12. abra: A hosszi kotényalapok netté eszkozértékének valtozasa az 6t banknal 2005.
01. 20. és 2011.06. 27. kozott

Forras: www.bamosz.hu

Figyelembe véve a fentebb leirtakat a vizsgalt iddszakot a tovabbi elemzésekhez
célszerlinek tartottam hdarom szakaszra osztani. Mindegyik alap arfolyam adatdnak
tanulmdnyozdsakor azt a tendencidt figyeltem meg, hogy a gazdasdgi vélsag hatdsdra a
novekedési dinamika megtort €s drasztikus csokkenés kovetkezett be 2008. oktober elején.
Ez a folyamat 2009.04.01-jén megtorni latszott és egy lassi emelkedési tendencia indult
meg napjainkig. Az elsd szakasz tehdt 2005.01.20-t61 2008.09.30-ig tart, a mdsodik
2008.10.01-t81 2009.03.31-ig, mig a harmadik 2011. janius 27-ig. Az adatokat 6t napos
munkahétre korrigdltam, és csak olyan adatokat tekintettem, amely minden alap esetén

rendelkezésemre allt.

7. AZ ARFOLYAM ES A KEZELT VAGYON VIZSGALATA

7.1. IDOBELI STABILITASVIZSGALATOK

Az 3.4. alfejezetben targyaltaknak megfeleloen és kovetve a Box—Jenkin féle metodika
1épéseit, eloszor az Osszes alap arfolyam és kezelt vagyon adatdt vizsgédltam meg
normalitds, stacionaritds szempontjabol, valamint vizsgaltam az id0sorok korrelogrammjat
is. A vizsgélatok elvégzéséhez a GRETL ingyenesen hozzaférhetd kdzgazdasagi szoftvert
hasznéltam. Az éltalam vizsgélt 6sszes alap drfolyama és kezelt vagyona nem normalisnak
bizonyult az 0Osszes normalitdsteszt alapjan (Lilliefors, Dornik-Hansen, Jaqe-Berra)
(Lilliefors, 1967; Dickey—Fuller, 1979; Doorknik—Hansen 2008). A korrelogrammok

elemzése sordn mind az arfolyamok, mind a kezelt vagyon esetén azt tapasztaltam, hogy
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az autokorreldciok nagyon lassi mértékben csokkennek, és egydltaldn nem mutatjdk az
ARMA folyamatok jellegzetességeit. A parcidlis autokorrelacids fliggvény rendszerint
eltint 3-4 tag utdn, de az autokorreldcios fiiggvény nem exponencidlis lecsengésii. A
stacionaritds tesztelése a szokdsos ADF (Augmented Dickey—Fuller) teszttel tortént,
melynek eredményeit (szignifikancidit) a 2. tdbldzat tartalmazza. A nullhipotézis a nem
stacionaritds, ha a szignifikancia értéke 5 szdzad alatti, akkor elvethetd a nem

stacionaritas, azaz az idosor stacionarius.

2. tablazat: A vizsgalt alapok vagyonara és arfolyamara vonatkozo ADF tesztek
szignifikanciai 2005.01.20 és 2011.06.27 kozott

Arfolyam Kezelt vagyon

ALAR() Eredeti idgsor Diffgg:::iélt Eredeti idsor Difi‘g‘;‘::rciélt
BBI 0.341 0.000 0.809 0.000
BBK 0.933 0.000 0.288 0.000
BBP 0.999 0.000 0.323 0.000
OTPI 0.665 0.000 0.706 0.000
OTPK 0.924 0.000 0.412 0.000
OTPP 0.943 0.043 0.081 0.000
ERSTEI 0.999 0.000 0.559 0.000
ERSTEK 0.932 0.000 0.863 0.000
ERSTEP 0.912 0.000 0.775 0.000
CIBI 0.725 0.000 0.800 0.000
CIBK 0.587 0.000 0.567 0.000
CIBP 0.992 0.000 0.208 0.000
KNHK 0.855 0.000 0.215 0.000
KNHP 0.943 0.017 0.318 0.000

(1): Az elnevezés végén 4116 1 jeloli az ingatlanalapot, K a kdtvényalapot, P a pénzpiaci alapot.
Az els6 2—4 karakter jeldli az alapkezeld bankot (BB, KNH, OTP, CIB, ERSTE)

Forras: Sajat szamités

Kivétel nélkiil mindegyik alap arfolyama és kezelt vagyona nem bizonyult
staciondriusnak a teljes szakaszra vonatkozdan, ami egyrészt azért nem meglepd, hiszen ez
ritkdn teljesiil a pénziigyi, gazdasdgi iddsorokra, masrészt a 4. fejezet alapjan folyamatos
csokkenés tortént az alapok atlagos méretében 2008-ig, ezt kovetden pedig a vilsdg vetette
vissza az alapok vagyondt. Az elsé rendl differencidlds utdn azonban mar staciondriussa
valt az Osszes iddsor, azaz a napi vdltozdsok stabilaknak mutatkoztak. Ebbdl adédéan
célszerlinek lattam az arfolyamok és a kezelt vagyon esetén a differencidlt idésorokat

vizsgdlni és erre tesztelni a hosszi emlékezetet. Az ADF tesztek sziginifikancidinak
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szakaszonkénti vizsgdlatat tartalmazzak a 3. és 4. melléklet tabldzatai. Ennek az elemzése
mar Onmagédban is értékes és részletesebb informdacidkat szolgéltat az alapok iddbeli
arfolyamanak, valamint kezelt vagyondnak stabilitisdra vonatkozdan, illetve a
stacionaritdst illeten. Altaldnossdgban véve megdllapithat, hogy az alapok arfolyama
mar az elsOrendli differencidlds utdn idObeli stabilitdst mutattak eltekintve néhdny
kivételtdl. Ezekben az esetekben vagy médsodrendil differencidkat vizsgdltam, vagy trendet
is megengedtem az elsérendi differencidlds sordn. Erdekes megallapitds tehetd
kozvetleniil a valsag eldtti és utani id6szakra. A vdlsdg eldtti idoszakban néhdny kivételtol
eltekintve az alapok drfolyamainak vdltozdsai (differencialt idosor) idobeli stabilitdst
mutattak, mig a vdlsdg utdni iddszakban a pénzpiaci alapok (a CIB alapja kivétel)
drfolyamvdltozdsai nem mutattak stabilitdst. A vdlsdg utdni nehézségeket lekiizdve, 2009
dprilisdtol ismét egyfajta idobeli stabilitds jellemezte az drfolyamvdltozdsokat az alapok
Jjelentds része esetén.

A kezelt vagyon esetében minden szakaszban az elsérendli differencidlds
stabilitdshoz, stacionaritishoz vezetett, azaz a napi vagyonvdltozds stabilitdst mutat az
osszes alaptipus esetén. A szakaszonkénti stabilitdsvizsgdlat azt mutatta a vélsag elotti
iddszakban a kezelt vagyon esetében, hogy az ingatlanalapok iddsorai — bar nem mutattak
a teszteken stabilitdst — esetén a szignifikancia értékek alacsonyabbak, igy kozelebb allnak
a stabilitdshoz, mint a tobbi alap kezelt vagyona. A vdlsdg utdni nehézségeket lekiizdve,
2009 aprilisatol az ingatlanalapok vagyondra (és nem csak a vagyon vadltozdsdra) a
tobbi alaptol eltérden stabilitds jellemzé. Mindez Osszhangban 4ll a 4. fejezetben

leirtakkal (2009-es tOkekivonds az ingatlanalapok esetén volt jelentdsebb).

7.2. HOSSZU EMLEKEZET VIZSGALATA
Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a megallapitisaim a differencidlt iddsorra
vonatkoznak, igy nem a napi arfolyamokra és a kezelt vagyonokra, hanem azok
kiillonbségére (a napi véltozdsokra) sikeriilt, vagy nem sikeriilt megdllapitani a hosszu
emlékezetet. A hosszi emlékezet vizsgdlatakor az R/S moddszerrel becsiilt Hurst
exponenseket mutatom be, amelyek alapjan kovetkeztetni lehet a hosszd emlékezet
meglétére. A Hurst exponenseket az R nevezetli ingyenesen elérhetd szoftver legujabb,
2.13.1-es verzidjanak fArma csomagjaval szdmoltam (Wuertz et al., 2007).

A hosszi emlékezet, illetve a Hurst exponens vizsgdlatdnak azért van akkora
jelentdsége a kozgazdasdgi irodalomban, mert vizsgdlni lehet vele azt a helyzetet, amikor

egy varatlan sokkhatds (rossz hir) éri a piacokat €s ennek kovetkeztében az arfolyamok
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reakcidjara lehet megéllapitdsokkal €lni. A hosszi emlékezetii iddsoroknak az a
tulajdonsdguk, hogy az ilyen vdratlan, trendet fordité hatdsok nem elég erdsek, és az
idosor emlékszik a kordbbi dllapotdra és megtartja a trendet. A hosszi emlékezetli
idOsorok esetén nagyon szamitanak a kordbbi hirek, torténések. ,,A befektetok kumulativ
modon és nem azonnal reagdlnak a beérkezo informdcidkra, azaz kivdarnak és
mindaddig figyelmen kiviil hagyjdk a beérkezd informdciokat, amig nem rajzolodik ki
valamilyen vildgos trend” (Fokasz, 2002). A rovid emlékezetii pénziigyi piacokon ennek
ellenkezdje érvényesiil, minden nyilvdnos informdicié azonnal megjelenik, mivel a
befektetok azonnal reagélnak a beérkezd informdcidkra. ,,Az aktudlis drfolyamok tiikrozik
az Osszes nyilvanossagra keriilt informéciot, igy a jovobeni arfolyamvaltozdsokra az uj
piaci informéciok hatnak. Ebbdl adddik az, hogy az arfolyamok mai véaltozasat egy aznapi
varatlan 1j informécié okozza, a kordbbi hirek mar nem szdmitanak, tehdt a kordbbi

torténések fliggetlenek a maitdl” (Fokasz, 2002).

3. tablazat: A pénzpiaci alapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
@) 2) 3 “@
oTP 0,595 0,456 0,609 0,736
KNH 0,234 0,234 0,196 0,234
ERSTE 0,220 0,281 0,189 0,230
CIB 0,658 0,722 0,478 0,649
BB 0,665 0,612 0,627 0,784

Forras: Sajit szamitas

A pénzpiaci alapok arfolyamvéltozasai (K&H és az ERSTE bankokat leszdmitva)
hosszu emlékezettel rendelkeznek a teljes periddusra és napjainkra vonatkozéan. Az OTP
pénzpiaci alapja arfolyama a vélsadg utdn kozvetleniil véletlen bolyongdst mutat, mig a
CIB és a Budapest Bank alapja mutat csak hosszi emlékezetet ugyanezen iddszakra
vonatkozdan (3. tdbldzat). Az ERSTE és a K&H alapjai rovid emlékezetliek, azaz az alap
mogott allé befektetés stratégia azonnal reagdl az informdcidkra, ami megtestesiil az
arfolyamokban. A pénzpiaci alapokrdl tehat vegyes képet kaptunk, s a hosszid emlékezet

tulajdonsdg nagyban fiigg az alapkezel0 stratégidjatol (3. tabldzat).
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4. tablazat: A pénzpiaci alapok vagyonvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink  Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
1) (2) 3) 4)
oTP 0,693 0,854 0,764 0,707
KNH 0,662 0,833 0,765 0,713
ERSTE 0,668 0,642 0,642 0,726
CIB 0,618 0,574 0,545 0,629
BB 0,550 0,712 0,603 0,564

Forras: Sajit szamitas

A pénzpiaci alapokban kezelt vagyonvaltozdsokkal kapcsolatban egy-két kivételtol
eltekintve az mondhaté el, hogy hosszi emlékezettel rendelkezik, azaz a varatlan, trendet
fordit6 hatdsok nem elég erdsek, €s az iddsor megtartja a trendet, és novekedésre hosszabb
tdvon djabb novekedés varhatd a kezelt vagyonban (4. tdbldzat). Mindez dsszhangban van

azzal, hogy a pénzpiaci alapok részardnya 1998 6ta folyamatosan novekszik.

5. tablazat: A ingatlanalapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink  Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
1) (2 3) 4)
orp 0,523 0,669 0,636 0,589
KNH - . i, _
ERSTE 0,569 0,643 0,581 0,683
CiB 0,618 0,578 0,647 0,639
BB 0,437 0,460 0,312 0,460

Forras: Sajat szamitas

A teljes periddust, valamint kozvetleniil a valsdg el6tti-utani idoszakot tekintve
elmondhat6, hogy az arfolyamok valtozdsa inkdbb hosszu emlékezetli leszdmitva a
Budapest Bank alapjét, amely inkdbb rovid emlékezetli (5. tdbldzat). Napjainkra is inkdbb
a hosszu emlékezet jellemzo, azaz a befektetOk kivarnak és figyelmen kiviil hagynak

informécidkat, amig vildgosan nem latszik valamiféle trend.

33



6. tablazat: Az ingatlan alapok vagyonvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink  Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
1) (2) 3) 4)
oTP 0,571 0,749 0,807 0,699
KNH - - - -
ERSTE 0,606 0,618 0,707 0,809
CIB 0,681 0,612 0,669 0,728
BB 0,619 0,667 0,766 0,714

Forras: Sajit szamitas

Az ingatlanalapokban kezelt vagyon véltozdsdra is a pénzpiaci alapokhoz hasonl6
megallapitas tehetd, azaz a vagyon novekedésére hosszabb tdvon tjabb névekedés varhato
a kezelt vagyonban, csokkenés esetén pedig csokkenés vdrhatd (6. tdbldzat). A két
alaptipus kozott annyi a kiilonbség, hogy a valsig utdni jelentds tOkekivonds miatt

csokkenés kovetkezett be az alapok vagyonaban.

7. tablazat: A kotvényalapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
@) 2) 3 “@
OTP 0,626 0,635 0,582 0,633
KNH 0,629 0,663 0,563 0,632
ERSTE 0,626 0,700 0,654 0,617
CIB 0,603 0,624 0,467 0,575
BB 0,627 0,649 0,525 0,619

Forras: Sajit szamitas

A kotvényalapok arfolyamvaltozasai igen érdekes jelenséget tiikroznek. Az Osszes
alapkezel6 esetén a teljes periddusra, napjainkra és a valsag utdn kozvetleniil is hosszu
emlékezet a jellemzO, mig kozvetleniil a valsag elott inkdbb véletlen bolyongdashoz
hasonlitottak az arfolyamok (7. tdbldzat). Ez 6sszhangban van azzal a ténnyel is, hogy a
kotvényalapok sulya fokozatosan csokkent a befektetok korében a valsdgig, majd 2009-

ben ardnyuk ismét nott.
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8. tablazat: A kotvényalapok vagyonvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank | Napjaink Valsag Valsag Teljes
utan elott periodus
1) (2) 3) 4)
oTP 0,684 0,623 0,824 0,729

KNH 0,674 0,660 0,629 0,708
ERSTE 0,604 0,637 0,634 0,579

CIB 0,641 0,528 0,572 0,584

BB 0,652 0,684 0,804 0,712
Forras: Sajit szamitas

A kotvényalapok vagyonvaltozdsdra napjainkban a hosszu emlékezet jellemzd, a
tobbi szakaszra is ez igaz egy kivételtdl (CIB) eltekintve (8. tdbldzat). Egy csokkend trend
esetén tehat hosszabb tavon ujabb csokkenés varhatd, ami 6sszhangban van a 4. fejezetben
kozoltekkel. A vélsdg eldtt ugyanis erdteljesen csokkent a kotvényalapokban kezelt

vagyon, utdna pedig novekedésnek indult.

8. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A BAMOSZ oldalardl letoltott adatokat vonaldiagram segitségével abrazoltam, igy
lathatova valtak, hogy a vizsgalt id0szakban az egyes iddsorokban milyen tendencidk
jelentkeztek.

Az alapok arfolyaménak alakuldsat vizsgalva azt tapasztaltam, hogy valamennyi
alapnal az drfolyamok folyamatosan emelkedtek 2008. oktdber elejéig, amikor a gazdasagi
valsdg hatdsara jelent0s darfolyamcsokkenés, vagy nagyardnyd arfolyam ingadozés
figyelhetd meg az ingatlan-, a kotény €s az ERSTE pénzpiaci alapjainal. Kivételt képeznek
a pénzpiaci alapok (az ERSTE kivételével), melyeknél folyamatos emelkedési tendencia
lathatd, valamint az ERSTE ingatlan- és hosszu kotvényalapja.

Az alapok nettd eszkozértékét vizsgdlva azt tapasztaltam, hogy a 2006-os kamatado
bevezetését megeldz0 idészakban az OTP és a K&H éltal kezelt pénzpiaci alap, valamint
az ingatlanalapok vagyona valamennyi bankndl jelentOsen novekedett. Vagyonkivonas
tapasztalhaté viszont ebben az id6szakban az ERSTE pénzpiaci alapjanal. A 2008-as
gazdasigi vélsag hatdsa mindkét alaptipusndl jelentkezett, a jelentds vagyonvesztés 2009
eleje-kozepéig tartott, ezt kovetden valamennyi pénzpiaci alapndl illetve az ERSTE

ingatlanalapndl novekedés figyelhetd meg, mig a tobbi ingatlanalapndl inkdbb stagnalds
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lathat6. A hosszi kotvényalapok vagyondnak alakuldsa vegyes képet mutat, a 2006-0s
kamatado bevezetését megel6z6 idoszakban csak a K&H kotvényalap nettd eszkozértéke
ndtt, mig a tobbi bank altal kezelt alap vagyona jelentOsen csokkent. A 2008-as gazdasagi
valsag ezen alaptipusndl is éreztette hatdsiat nagyardnyud vagyonvesztést okozva, még a
2009-es fellendiilés sem éreztette hatdsat, hiszen 1ényegében érdemi novekedés az alapok
nettd eszkozértékében nem figyelhetd meg.

A fentiek alapjan elmondhaté, hogy a 2008-as gazdasdgi valsdg valamennyi
alaptipusndl arfolyamcsokkenést €s vagyonvesztést okozott, novekedés csak 2009 elejétol
figyelhetd meg.

Az i1d6sorok tovabbi elemzéséhez normalitds, stacionaritds vizsgélatot végeztem,
valamint megnéztem az iddsorok korrelogrammjat is. A kapott eredmények szerint
valamennyi alap 4arfolyama é&s kezelt vagyona nem normadlisnak bizonyult, a
korrelogrammok elemzése sordn azt tapasztaltam, hogy az autokorreldciok nagyon lassu
mértékben csokkennek és az ADF tesztek szerint az iddsorok nem bizonyultak
staciondriusnak a teljes idoszakra vonatkozdan. Az elsérendii differencidlast kovetden
azonban valamennyi idOsor staciondriussd valt. Az igy kapott idésorra - mely most mar a
napi arfolyam és netté eszkozérték véltozdsokat mutatja - vizsgdltam és teszteltem a
hosszi emlékezetet. A hosszi emlékezet vizsgdlatit az R/S moddszerrel becsiilt Hurst
exponensek segitségével végeztem el. A kapott eredmények azt mutatjdk, hogy a
vagyonvaltozdsok mindhdarom alap esetében hosszi emlékezettel rendelkeznek,
ugyanakkor az alapok darfolyamvaltozdsaiban vegyes kép tapasztalhaté. A pénzpiaci
alapokndl a hosszu emlékezet tulajdonsdg nagyban fiigg az alapkezeld stratégidjatol:
ERSTE, K&H alapjai rovid emlékezetiiek, mig a tobbi banké hosszu emlékezetli. Az
ingatlanalapok hosszu emlékezetliek, kivéve a Budapest Bank alapjat, mely inkdbb rovid
emlékezetli. A kotvényalapok arfolyama kozvetleniil a valsdg eldtt inkabb véletlen
bolyongdshoz hasonlit, mig a tobbi periédusban valamennyi alapkezelonél hosszu
emlékezetll. Az, hogy egy adott alaptipuson beliil melyik bank alapja rovid illetve hosszui
emlékezetli nagymértékben fiigg az alapkezeld befektetési stratégidjatol, az alapkezeld
eltekintve valamennyi alapndl sikeriilt kimutatni, ami a befektetok szdmadra a befektetési
stratégidjuk kialakitdsdnal lehet fontos kiinduldsi pont. A Hurst exponens kiszamitdsa
tehat azért fontos, mert trendkodvetd indikatorként méri az idOsor perzisztencidjit, vagyis
megmutatja, hogy a vizsgalt idosor hosszi emlékezetli-e (trendtartd), vagy rovid

emlékezetli (antiperzisztens viselkedésil). A Hurst exponens felhasznaldsaval tovabbi
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vizsgalatok végzése javasolt, melyek segitségével megmondhatd, hogy a vizsgalt idésor
(arfolyamok) nagy valdszinliséggel emelkedd vagy csokkend tendencidt mutatnak-e a
vizsgdlt 1iddszakot kovetden. Azaz megmondhatd, hogy a vizsgdlt alap nagy
valoszinlis€éggel nyereséges vagy veszteséges lesz-e. Ilyen vizsgdlat lehet példaul a
Moneywheel Trend Following System (MTS).

Figyelembe véve, hogy sem az alapkezelOk altal kozzétett tdjékoztatok sem pedig a
BAMOSZ oldaldn elérhetd adatok nem tartalmaznak ilyen, jovOre vonatkozo
informdciokat €s a kisbefektetok jellemzden rosszul idoézitik befektetéseiket (akkor
vasarolnak mikor az 4r magas) ezért annak ismerete, hogy az adott befektetési alap
hosszi— vagy rovid emlékezetli, j6 kiinduldsi alap lehet a befektetési stratégia

kialakitasdhoz €s a belépési pont megtalaldsahoz.

9. OSSZEFOGLALAS

Magyarorszagon a rendszervéltdst kdvetden az eldre meghatarozott futamidejii, rogzitett
kamatot biztosit6 bankbetétek mellett j befektetési forma jelent meg. A befektetési
alapok lehetdséget biztositanak a befektetoknek, hogy a megtakaritdsaikat egyszeriien,
biztonsdgosan, koltséghatékonyan és a kockdzatok megosztasdval tudjdk befektetni az
értékpapir és az ingatlanpiacon. A befektetési alapok nagy része nyiltvégli és nem
biztositanak eldre garantdlt hozamot. A megfeleld alap kivélasztasanal figyelembe kell
venni tobbek kozott a befektetés tervezett idejét, az elvart hozamot, valamint a befektetd
altal elviselhetOnek tartott kockdzatot. Mivel a magasabb kockdzati befektetésekhez
magasabb hozam, az alacsonyabb kockdzatihoz pedig alacsonyabb hozam tarsul, ezért a
befektetoknek a két tényezOt egyiittesen kell mérlegelniiik befektetési dontésiik
meghozatalakor.

Kezdetben a befektetdk a kotvényalapokat részesitették elOonyben, de 2005 utdn
folyamatosan csokkent az alapokon beliili részardnyuk, ami a 2003-as forint elleni
spekuldcidnak, valamint a hazai dllampapirok negativ hozaménak volt koszonhetd. A
pénzpiaci alapok részardnya 1998-t61 folyamatosan nott €s napjainkban ezek képezik a
legnagyobb csoportot. Az ingatlanalapok ardnya 2002-2007 kozott gyorsan novekedett, de
a 2007-es tokekivonast kovetden ardnyuk jelentOsen csokkent, napjainkban a negyedik

legnagyobb csoportot képezik.
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Dolgozatomban azt vizsgaltam, hogy a mérsékelt kockazati befektetési alapok kozé
tartozé pénzpiaci-, hosszu kotvény-, és ingatlanalapok arfolyamanak illetve vagyondnak
valtozdsa rendelkezik-e hosszi emlékezettel az altalam vizsgélt id0szakban. Az iddsor
ilyen irdnyud elemzését azért tartom fontosnak, mert segitségével a befektetok olyan plusz
informdcidhoz juthatnak, mely segitheti ket befektetési portfélidjuk kialakitdsaban.

A nettd eszkozértékilk alapjan legnagyobbnak szdmité o6t hazai bank 4ltal
forgalmazott pénzpiaci-, hosszu kotvény-, €s ingatlanalapok koziil véalasztottam ki egy-egy
alapot a vizsgélathoz. A befektetési alapok adatait a BAMOSZ oldalardl toltottem le 2005.
01. 20-t6l 2011. 06. 27-ig.

A letoltott adatokat vonaldiagram segitségével dbrazoltam, melynek tanulmanyozdasa
sordn azt tapasztaltam, hogy a 2008-as gazdasagi vilagvalsag valamennyi alap 4rfolyamat
és vagyondt negativan érintette. Az arfolyamadatok tanulményozasakor azt tapasztaltam,
hogy a gazdasagi valsdg hatdsara a novekedési litem megtort és 2008. oktdber elején
drasztikus csokkenés kovetkezett be majd 2009. 4prilistél egy lassti emelkedési tendencia
indult meg napjainkig. Ezen adatok figyelembevételével a vizsgélt idoszakot hdrom
szakaszra osztottam: az elsO szakasz 2005. 01. 20-t61 2008. 04. 30, a masodik 2008. 10.
01-t61 2009. 03. 31-ig, a harmadik pedig 2009. 04. 01-t81 2011. 06. 27-ig.

A befektetési alapok vagyondnak és drfolyamédnak hosszu emlékezete vizsgalatdhoz
az adatokat eldszor normalitds, autokorrelaci és stacionaritds szempontjabdl vizsgaltam
meg. Az éltalam vizsgélt 6sszes alap arfolyama és kezelt vagyona nem normadlisnak
bizonyult, az autokorreldciok nagyon lassi mértékben csokkennek és az idésorok nem
staciondriusak az ADF teszt eredménye szerint. Az elsOrendll differencidldst kdvetden
azonban az Osszes 1dOsor staciondriussa valt. Az iddsor adatai ekkor a napi valtozasokat
mutattdk ezért a hosszi emlékezet vizsgalatakor tett megéllapitdsok nem a napi
arfolyamokra és a kezelt vagyonokra vonatkoznak, hanem azok kiilonbségére, vagyis a
napi véltozasokra.

A hosszi emlékezet vizsgdlatot az R/S mddszerrel becsiilt Hurst exponensek
segitségével végeztem el. Az eredmények szerint a vagyonvéltozasok hosszu emlékezettel
rendelkeznek mindhdarom alap esetében. Az arfolyamvéltozasokndl viszont vegyes kép
tapasztalhatd, egy adott alaptipuson beliil is. A pénzpiaci alapok esetében csak a CIB és a
Budapest Bank alapjdndl mutathaté ki a hosszi emlékezet, mig a K&H és az ERSTE
alapja rovid emlékezetli. Az OTP alapjanak arfolyama pedig kozvetleniil a vélsag utian
véletlen bolyongdst mutat. Az ingatlanalapok hosszi emlékezetiiek, kivéve a Budapest

Bank alapjat mely inkdbb rovid emlékezetli. A kotvényalapok arfolyamvéltozasai
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kozvetleniil a valsig elott inkabb véletlen bolyongdshoz hasonlit az 6sszes alapkezelonél,
mig napjainkra, a vélsdg utan kozvetleniil valamint a teljes periddusra hosszu emlékezet
jellemzd. Az, hogy egy adott alap rovid- vagy hosszi emlékezetli nagyban fiigg tobbek
teljesitményeitol.

A hosszi emlékezet illetve a Hurst exponens vizsgdlatdnak azért van jelentdsége,
mert segitségével kovetkeztetéseket lehet levonni arra vonatkozdan, hogy egy vératlan
sokkhatds (rossz vagy joé hir) hogyan fogja befolydsolni az arfolyamokat. A Hurst
exponens trendkovetd indikdtorként méri az idOsor perzisztencidjat, vagyis megmutatja,
hogy a vizsgdlt iddsor hosszi emlékezetli-e (trendtartd), vagy rovid emlékezetii
(antiperzisztens viselkedésii). A hosszi emlékezetli idOsorok esetén a vdratlan, trendet
forditd6 hatdsok nem elég erOsek, €s az idosor megtartja addigi trendjét. A rovid
emlékezetli idOsorok esetén viszont az aktudlis drfolyamok azonnal tiikrozik az Osszes
nyilvanossdgra keriilt informéciot.

Mivel a Hurst exponensek értékei onmagukban csak arra adnak vélaszt, hogy az
idésor rovid- vagy hosszu emlékezettel rendelkezik, indokoltnak tartom tovabbi
vizsgalatok végzését a Hurst exponensek felhasznaldsdval, mert igy lehet6ség nyilna arra,
hogy kovetkeztetéseket vonhassunk le arra vonatkozdan, hogy a vizsgélt iddszakot
kovetden az adott alap nagy valoszinliséggel nyereséges vagy veszteséges lesz-e.

Jelenleg sem az alapkezeldk sem pedig a BAMOSZ oldalar6l kozvetleniil nem
szerezhet6k olyan informécidk melyek megmutatndk, hogy az adott alap rovid- vagy
hosszi emlékezettel rendelkezik-e. Figyelembe véve azt a tényt, hogy a kisbefektetok
jellemzden rosszul idézitik befektetéseiket, vagyis akkor vasarolnak, mikor az ar magas,
fontosnak tartom, hogy ilyen jellegli informacidk is elérhetéek legyenek a befektetok
szamdra, mivel ezen informdciok segithetnek a jO befektetési stratégia kialakitdsdaban

illetve a belépési pont megtaldlasdban.
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MELLEKLETEK



1.SZ. MELLEKLET: AZ ALAPOK PIACAINAK VISSZAESESE 2008-BAN AZ EUROPAI

ORSZAGOKBAN

AZ EUROPAI ORSZAGOK
ALAPPIACAINAK 2008-AS
VISSZAESESE (EUROBAN)
Svajc -18%  Torokorszag -26,6%
Liechtenstein -5,7%  Spanyolorszag -27.0%
Németorszag 125%  Olaszorszag -30.2%
Franciaorszag -143%  Portugalia -30,8%
Szlovakia -16,7%  Finnorszag -37,4%
Belgium -181%  Svédorszag -37,9%
rorszag 19.8%  Norvégia 41 7%
Hollandia -21,2%  Nagy Britannia -42 5%
Ausztria -229%  Homania -516%
Luxemburg -24 3%  Lengyelorszag -92,8%
Magyarorszag -24 6%  Szlovénia -54.7%
Dania -260%  Gorogorszag -54,9%
Csehorszag -26.3%  EFAMA osszesen -22,7%
(forras: EFAMA)

Forras: BAMOSZ éves jelentés 2008; www.bamosz.hu



2.SZ.MELLEKLET: A VIZSGALT ALAPKEZELOK ES ALAPJAIK TIPUSONKENT

Hosszu kotvényalap:
OTP
-OTP Maxima kotvény alap (2000. 12. 22.)
K&H
-K&H Kotvény Nyiltvégii Befektetési Alap (2000. 02. 16)
ERSTE
-ERSTE Korvett Kétvény Alapok Alapja (2007. 04. 17.)
CIB
-CIB Kincsem kotvény alap (1997. 06. 04.)
BUDAPEST BANK
-BUDAPEST kotvény alap (1997. 02. 03)

Ingatlanforgalmazé alap:
OTP
-OTP Ingatlanbefektetési alap (2002. 12. 05)
ERSTE
-ERSTE nyiltvégli Ingatlan befektetési alap (2004. 03. 30)
CIB
-CIB ingatlan alapok alapja (2003. 09. 03)
BUDAPEST BANK
-BUDAPEST ingatlan alapok alapja (2003. 05. 17)

Pénzpiaci alap:
oTP
-OTP Tokegarantélt pénzpiaci alap (2005. O1. 19.)
K&H
-K&H Toékevédett forint pénzpiaci nyiltvégli befektetési alap (1996. 07. 04)
ERSTE
- ERSTE nyiltvégli Tokevédett pénzpiaci befektetési alap (2001. 01. 10)
CIB
-CIB pénzpiaci alap (2000. 05. 03)
BUDAPEST BANK
-BUDAPEST pénzpiaci tokevédett alap (1995. 10. 04)




3.SZ. MELLEKLET: AZ ARFOLYAMOK ADF TESZTJEINEK SZIGNIFIKANCIAI

SZAKASZONKENT ES ALAPONKENT

Szakasz
2011.06.27-2009.04.01 2009.03.31-2008.10.01 2008.09.30-2005.01.20
ALAP (2)
Idésor Differrencialt Idésor Differrencialt Idésor Differrencialt
BBI 0.712 0.000 0.971 0.000 0.976 0.000
BBK 0.746 0.000 0312 0.000 0.121 0.000
BBP 0.228 0.545 (0.000) (1) 0.976 0.219 (0.000) (1) 0.999 0.000
OTPI 0.992 0.000 0.942 0.000 0917 0.000
OTPK 0.734 0.000 0.567 0.000 0.231 0.000
OTPP 0.992 0.138 (0.000) (1) 0.899 0.876 (0.000) (1) 1.000 | 0.851 (0.000) (1)
ERSTEI 0.062 0.103 (0.000) (1) 0.990 0.050 1.000 0.000
ERSTEK 0.870 0.000 0.015 0.000 0.706 0.000
ERSTEP 0.128 0.001 0.169 0.111 (0.000) (1) 0.992 0.000
CIBI 0.000 0.000 0.987 0.000 0.999 0.000
CIBK 0.807 0.000 0.568 0.000 0.123 0.000
CIBP 0.205 0.000 0.837 0.000 0.999 0.000
KNHK 0.818 0.000 0.402 0.000 0.406 0.000
KNHP 0.971 0.027 0.913 0.743 (0.000) (1) 1.000 | 0.999 (0.000) (1)

(1): A zardjelben a masodrendt differencidldsra, vagy trendet tartalmazé elsérendli differencidldsra

vonatkoz6 szignifikancidk taldlhatok

(2): Az elnevezés végén 4ll6 I jeldli az ingatlanalapot, K a kotvényalapot, P a pénzpiaci alapot. Az elsd

2-4 karakter jeloli az alapkezeld bankot (BB, KNH, OTP, CIB, ERSTE)



4.S7Z. MELLELET: A KEZELT VAGYON ADF TESZTJEINEK SZIGNIFIKANCIAI

SZAKASZONKENT ES ALAPONKENT

Szakasz
2011.06.27-2009.04.01 2009.03.31-2008.10.01 2008.09.30-2005.01.20
ALAP (1)
Idésor Differrencidlt | Iddsor Differrencialt Idésor Differrencialt
BBI 0.000 0.000 0.991 0.001 0.065 0.000
BBK 0.495 0.000 0.847 0.000 0.668 0.000
BBP 0.617 0.000 0.887 0.000 0.645 0.000
OTPI 0.000 0.000 0.960 0.005 0.272 0.000
OTPK 0.399 0.000 0.348 0.000 0.186 0.000
OTPP 0.556 0.000 0.959 0.000 0.714 0.000
ERSTEI 0.831 0.059 0.993 0.000 0.521 0.000
ERSTEK 0.624 0.000 0.903 0.000 0.713 0.000
ERSTEP 0.037 0.000 0.980 0.000 0.947 0.000
CIBI 0.000 0.000 0.940 0.001 0.202 0.000
CIBK 0.464 0.000 0.506 0.000 0.592 0.000
CIBP 0.672 0.000 0.573 0.000 0314 0.000
KNHK 0.553 0.000 0.188 0.000 0.264 0.000
KNHP 0.747 0.000 0.226 0.000 0.891 0.000

(1): Az elnevezés végén 4ll6 I jeloli az ingatlanalapot, K a kotvényalapot, P a pénzpiaci alapot. Az

elsd 2-4 karakter jeloli az alapkezel6 bankot (BB, KNH, OTP, CIB, ERSTE)



