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1. BEVEZETES

., Ertem én, hogy g6zgép, de mi hajtja?” (ismeretlen szerzd

1.1. A kutatasunk célja

A 2008-as év eleje egy olyan befektetési ijdonsag megjelenését hozta, mely sok
befektetési témaval foglalkozd gazdasagi jsag kiemelt témajava valt. Ezen innovativ
termékek a certifikatok, melyek Magyarorszagon 2008. februar 6-an jelentek meg. Mind
felépitésiikben, mind mikddésiikben ujat teremtettek a befektetési lehetOségek terén.
Tanulmanyunk els6 részében bemutatjuk ezeket a jellemzoket, valamint a legelterjedtebb
¢és legkeresettebb tipusokat. Ezutan bemutatjuk a t6zsdén kereskedett alapok (ETF-ek)
mikodését. Tanulményunk harmadik részében valds mintara alapozva mutatjuk be a két
termék index kovetd tipusaval Osszefiiggésben fennalld kovetési hiba nagysagat,

elsdsorban statisztikai eszkozok segitségével.

1.2. A kutatas modszertana

Mivel a certifikatok és a tézsdén kereskedett alapok (ETF) vonatkozasaban a
magyar szakirodalom nagyon sziikds, ezért tanulmanyunk elsGsorban német, €s angol
nyelvll kiadvanyokon, tanulmanyokon valamint tudomanyos igényii termékismertetokon
alapszik. Ezek segitettek ugyan nagyvonalakban atlatni ezen termékeket, de a nehezen
hozzaférhetd szakirodalom nagyon sok esetben megnehezitette a munkankat.

Dolgozatunk késdbbi fejezetei, egy az ETF-ek ¢és certifikatok kozotti
Osszehasonlitést is tartalmaz, melynek menete elsdsorban sajat sejtéseinken alapszik. Az
itt felhasznalt adatokat igyekeztiink a lehetdségeinkhez képest legmegbizhatobb és
altalaban véve egységes forrdsbol beszerezni. Az ebben a fejezetben hasznalt statisztikai

és egyéb modszertani eljarasokat abban a részben fejtjiik Ki.



1.3. A pénziigyi kozvetité rendszer

A pénziigyi kozvetitdé rendszerek legfébb feladata a deficites és a szufficites
gazdasagi alanyok kozotti kozvetités.

A makrookonomiai értelemben vett négy gazdasagi alany csoport’ koziil a
haztartasok jellemzéen nett6 megtakaritok, a vallalatok és az allamhaztartas® pedig az
esetek nagy tobbségében nettd hitelfelvelok. Ezen egyszerisitésbol kifolydlag végso
soron a befektetési piac keresleti oldalan a haztartasok, mig kinalati oldalan a véallalatok
és az allamhaztartas allnak. Igy a pénziigyi kozvetité rendszerek a netté megtakaritok és a
nettd hitelfelvevok kozott aramoltatjdk a szabad pénzeszkozoket, és ezzel a
megtakaritasokat mitkodétokéve alakitjak, eldsegitve ezzel a redlberuhazasok 1étrejottét.

A pénziigyi kozvetitd rendszer segitségével a megtakaritdsok és a beruhdzasi
sziikségletek 1ényegesen egyszerlibben taldlkozhatnak, mint a pénziigyi kozvetitd
rendszer megléte nélkiil.

A rendszer miikodoképességének természetesen van létjogosultsaga, ugyanis a
megtakaritok mar régota tudjdk, hogy érdemes a megtakaritasaikat milkodtetni, a
beruhdzni szandékozok pedig éaltaldban nem rendelkeznek megfeleld mennyiségi
forréassal, ezért gondoskodniuk kell idegen téke bevonasardl.

A pénziigyi kozvetitdé rendszereket megkiilonboztethetjiik azaltal, hogy a
tékearamlas kozvetett vagy kozvetlen. A kozvetlen tékearamlas esetén a befektetd sajat
maga hozza meg befektetési dontéseit, kozvetité intézmény nem kapcsolddik be a
folyamatba. A kozvetlen t6kearamlas eszkozei jellemzden a részvények és a kotvények, a
tokearamlas szintere pedig a tézsde. Emellett a kozvetlen tokedramlas még szdmtalan
moédon megvaldsulhat, gondoljunk példaul az informalis kockazati tékére vagy a tagi
kolcsonre. A tékedramlas masik formdjanal - a kozvetettnél - egy kozvetit intézmény
kapcsolodik be a folyamatba. Ez a kozvetitd intézmény hozza meg a dontéseket a
befektetd helyett, az 6 dontésein mulik, hogy mit finansziroznak a befektetd forrasaibol.
Ilyen kozvetitok tobbek kozott a bankok, biztositok, nyugdijpénztirak és befektetési
alapok.

A pénziigyi piacokat két csoportra lehet osztani. Az egyik a pénzpiac, a masik a

tékepiac. A pénzpiacokra a rovid lejarat a jellemzd, leginkabb az allam jelenik meg annak

YEzen négy csoport a kovetkezé: haztartasok, vallaltok, allamhaztartas és kiilfold.

’Téménk szempontjabol a kiilfold, ebben a megkdzelitésben irrelevans.

Természetesen a vallalatok és az allamhaztartas is rendelkezhet ideiglenesen megtakaritasokkal, de
nettositva ez nem jellemzo.



kibocsatoi oldalan. A pénzpiac legfontosabb elemei a bankok, bar azok a tékepiacon is
megjelennek. A pénzpiacokkal ellentétben a tékepiacokat a hosszu lejarat jellemzi. A
korunkra jellemzd intenziv pénziigyi piaci fejlodés egyik kovetkezménye, hogy a
pénzpiac ¢és a tékepiac kozotti hatarvonal olyakor nem hizhaté meg egyértelmiien.

A pénziigyi piacok elsddleges ¢s masodlagos piacra oszthatoak fel. Az elsdleges
piac feladata, hogy Osszegylijtse a tokét és eljuttassa a forrasok felhasznaldinak. Ezzel
szemben a masodlagos piac feladat, hogy biztositsa a korabban kibocsatott értékpapirok
adasvételét a befektetok kozott, ezzel nyujtva likviditdst a megtakaritdsoknak. A
masodlagos piaci tranzakciok lebonyolitasanak szintere lehet az OTC (Over the Counter)
piac és a tézsde.

A certifikatok és az ETF-ek kibocsatoi is pénziigyi kozvetitdk. Bar a tézsde maga
nem az, mert a kozvetitésnek csak egy platformja, a kibocsatdé mégis kozvetitdi
tevékenységet végez, ugyanis a tézsdén forgalmazott termékeket kozvetiti a befektetok
felé.

A pénziigyi kozvetités az értékpapirositds folyamatan keresztiil valosul meg, és a

masodlagos piacon nyer teret.

1.4. Az értékpapirositas

Témank szempontjabdl fontos, hogy roviden széljunk az értékpapirositasrol
(securitization), mint pénziigyi technikarol. Ez a technika a vilag szamos, fejlett pénziigyi
kultaraval rendelkezd orszdgdban nagyon népszerli, a magyar piacon viszont még
jdonsagnak szamit. Eredetileg az 1970-es években az Amerikai Egyesiilt Allamokban
kezdték alkalmazni. Abban az idoben még csak a jelzaloghitelek és mas lakossagi bank-
hitel portfoliok finanszirozasara alkalmaztdk. Innen fejlédott tovabb a technika, és a *80-
as években mar mas eszkoztipusok is képezték az alapterméket.

Az eértékpapirositas folyamata soran pénziigyi kovetelések egy csoportjat
kiilonitik el jogi és gazdasagi értelemben, és ezt fedezetként hasznalva un. eszkozzel
fedezett értékpapirokat (asset-backed security, vagy ABS) bocsdtanak ki a piacra.”
(Nadasdy [2004a], 32. oldal)

Egy masik megkozelitésbdl ,,értékpapirositasra akkor keriil sor, amikor egy kiilon
erre a célra létrehozott entitds, vagy céltarsasag tulajdonjogot szerez a pénziigyi eszkozok
egy csoportja felett, és a pénziigyi eszkézokbdl befolyo varhato bevételek fedezetére
alapozva értékpapirokat bocsat ki” (Fabozzi [2001] leirja Nadasdy [2004b], 17. oldal). A



tovabbiakban a teljesség igénye nélkiil igyeksziink ezt a rendkiviil szerteagaz6 pénziigyi
technikat gy bemutatni, ahogy azt a dolgozatunk témaja megkivanja.

Az értékpapirositasi folyamat alapstruktiraja két 1épcsobol tevodik Ossze. Az
elsében a kezdeményezd, avagy az értékpapirositd (originator) meghatarozza azon
eszkozoket, melyeket egy un. referenciaportfolidba olvaszt. E folyamat révén az érintett
eszkozok eltiinnek az értékpapirositdé mérlegébdl. Ezutan ezt az értékpapirositandd
portfoliot értékesiti egy masodik félnek, melyet kibocsatonak (vagy céltarsasagnak)
neveziink. Erthetéen megfogalmazva a céltarsasag egy adott pénziigyi intézmény éltal
specialisan az alapterméket képezd eszkozok megvasarlasara l1étrehozott szerv. Ennek
legfébb célja a mérlegen kiviili eszk6zok kezelése, melynek szamviteli és jogi okai
vannak. Ugyanis azzal, hogy jogilag fliggetlen jogi személyként hozza Iétre,
fliggetleniteni tudja azt az értékpapirositd esetleges csddjétél. A madasodik 1épésben a
kibocsatdo az alaptermék beszerzésének finanszirozasaul kereskedhetd értékpapirokat
bocsat ki a piac befektetdi szdmara. Tehat az értékpapirositandd portfolio

megvasarlasdhoz a tékepiacrol szerez forrast.

Ertékpapirosit§ ———> Céeltarsasag EEEE—— Befektetd

Portfolio

1.1. abra: Az értékpapirositasi folyamat alapstrukturaja

Forras: sajat készités

Az értékpapirositas alapvetden nem ragaszkodik ehhez a modellhez, azonban
alapstruktiranak az eldbb leirt valtozat tekinthetd. Tobbek kozott eléfordulhat olyan eset
is, hogy a céltarsasagra nincs sziikség.

Két fajtajat kiilonboztethetjiikk meg a szekuralizacionak:

1. Hagyoméanyos vagy cash-flow alapu. Valddi atruhdzason alapuld
értekpapirositas, amikor az eszk6zok a céltarsasag tulajdonaba kertilnek.

2. Szintetikus. Az elézdvel ellentétben foként egy, a gazdasag egészére értett

kitettséget ruhazunk 4t a céltarsasagra azaltal, hogy derivativ ligyleteket hasznal. Fontos,

4



hogy az értékpapirositott portfolid szdmviteli szempontbdl nem keriil a céltarsasag
tulajdonaba.

Az értékpapirositas elonyei kozott a forrasbevonas és likviditas megteremtése
mindenképpen megemlitendd. Azaltal, hogy 1j Ilehetéségek nyilnak meg forras
bevonasara a bankok piacan, sokkal inkabb diverzifikaltta is teszi ezt a piacot. Mas
forrasbevonasi modok kiapadasa esetén igy elkeriilhetdbb, hogy likviditasi problémak

1épjenek fel.

1.5. A befekteto, mint kockazatviselo

Mint azt mar emlitettiik a pénz- és tékepiac az, ahol megtorténik a gazdasagi
szereplok pénzfeleslegének allokaldsa, valamint pénz sziikségletiik kielégitése. Ezen
szereplok egyike a befektetd, akinél jellemzden a késdbbi befektetések alapjat képzo
megtakaritasok keletkeznek. O ,,az a személy, aki a befektetési szolgaltatéval, befektetési
alapkezelovel, arutozsdei szolgaltatoval, vagy mas befektetovel kétott szerzodés alapjan
sajat vagy mas pénzét, egyéb vagyontdrgyat részben vagy egészben a tokepiac, illetve a
tozsde hatasaitol teszi fiiggové, kockdztatja.” (2001. évi CXX. torvény: Els6 rész
[Bevezetd rendelkezések], I1. Fejezet [Ertelmez6 rendelkezések] 5. §/18. pontja szerint)

Vajon a megtakaritd szereplé miért dont tigy, hogy masok szamara felkinalja
szabad forrasait? Valojaban ez egyszerli elven nyugszik: ezen szereplok f6 motivacids
tényezdje az, hogy pénziik redlértéken is novekedjen. Tehat a befektetés, mint dontés
onmagaban racionalis, mivel igy kikiiszobdlhetd az inflacid altal okozott értékvesztés
azaltal, hogy a befektetés hozamot realizal. A befektett leginkdbb a kockazatviselési
hajlanddsaga jellemzi, ennek megfeleléen valaszthat stratégiat a szabad pénzeszkozeiket
befektetni kivano. Ebbdl a szempontbol vannak kockazatkeriild ¢és kockazatos
befektetéseket kedvelok. A pénziigyi piacok egyik alaptorvénye (CAPM-modell) szerint a
nagyobb kockéazat nagyobb hozamelvarast eredményez. Az elvart hozam és kockazat
aranya eltéré lehet mas-mas befektetési lehetdségeknél, ettdl fiiggetleniil ezek legyenek
akar a fix hozamu allampapirok, vagy akar hedge fundok ugyanugy lehetnek tudatos, és
ésszerli pénziigyi megoldasok. ® Ezeket az egyén preferencia rendszere hatdrozza meg.

Kockézat szempontjabol megkozelitve a befektetonek lehetdsége van tobb

crer

% Az alapkezelSk jelentés mértékii vagyon bevonasival végeznek spekulativ befektetéseket sokszor
tokeattételt €s short poziciokat is alkalmazva.
* A modern portfoli6 elmélet atyja.



hatékony portf6lio elmélet [1952] kimondja, hogy egy raciondlis befektetonek a
portfolioknak abbol a halmazabdl kell kivalasztania a szdmara optimalis portfoliot, amely
a kockazat adott szintjén a legnagyobb varhat6 hozamot biztositja, vagy amely a
legkisebb kockézatért kinalja a varhatd hozam adott szintjét.

A késObbiekben latni fogjuk, hogy a bemutatasra keriild6 index-kovetd
instrumentumok egyik legnagyobb elénye pont az altaluk elérhetd diverzifikacio. Es
érthetévé valik az, hogy a kisbefektetok szamara miért kinal ez egy nagyszeri megoldast

alacsony koltségek mellet megvalosithato diverzifikaciora.

1.6. Aktiv és passziv portfoliokezelés

Lényegét tekintve a portfoliokezelés, mint a pénzbefektetés menedzselése komoly
valtozasokon ment at a pénziigyi vilag fejlédése alatt. Kialakulasat és elméleti hatterét a
Markowitz és Sharpe altal kidolgozott Modern Portfolié Elmélet adja, és az a feltétele,
miszerint a portfoli6 hozaméanak novelése nem sziikségszerlien jar egyiitt a kockazat
novekedésével. A minél magasabb foku diverzifikaltsaggal a portfoli6 mar csak
szisztematikus kockazattal fog rendelkezni.

Egy nagyon érdekes kérdés, hogy melyik az aktiv és passziv vagyonkezelés koziil
az eredményesebb, és mar jo ideje éles vita bontakozott ki a témaban, azonban ebben a
tanulmanyban ennek tanulmanyozasatol eltekintiink. Kutatasunk szempontjabdl ugyanis
ennek nincs kiemelt jelentdsége.

A hagyomanyos befektetési alapok aktiv kezelése magas koltségekkel jar, és ez
mellett magas likviditast nem tud kinalni. Az 1970-es években jelentek meg az els6
passziv vagyonkezelésii hagyoményos befektetési alapok, melyek azota tovabb fejlédtek.”
Ezzel egy 0j befektetési tipus jott 1étre, mely a befektetési alapok 1), tdzsdén kereskedett
tipusa, az ETF, aminek Kkereskedése mar likvid kornyezetben torténik. E tulajdonsag
parosult a passziv portfoliokezeléssel, mely csokkentette a koltségeket. A certifikatok
esetében szintén passziv menedzseléssel taldlkozunk. Bar megjegyezziik, hogy az utobbi
idében probalkoznak aktiv portfolié kezelést végzé ETF-ek piacra vezetésével.

A kibocsatd a certifikatok és az ETF-ek vonatkozdsdban mindig semleges

pozicioban van. Ehhez tobb fajta fedezési eljarast (hedging) alkalmazhat. Tobbféle

®Jensen tanulménya mutatott ra arra a tényre, hogy az addig befektetési szakértknek gondolt aktiv
alapkezel6k nagy tobbsége képtelen hosszutavon tulteljesiteni a mogottes indexet. Még ugy sem, hogy
ennek érdekében magasabb kockazatokat vallaltak. Ebben az idében kezdték el a passziv befektetés-
kezelést preferalni. (Jensen [1965])



moédon képezheti le a két termék kibocsatoja a mogottes termék arfolyamvaltozasat.® A
kezelok altal kibocsatott termékek arfolyamkovetésének fedezésérdl van szo, vagyis arrol,
hogy hogyan épitenek fel olyan portfoliot, mely eleget tesz ennek a kdvetelménynek. A
kovetkezOkben az erre szolgald modszereket csoportositjuk és jellemezzik rdéviden.
Ebbdl kifolyodlag a passziv vagyonkezelés egy lehetséges csoportositasat mutatjuk be.

Alapvetd elvaras a portfoliokezelés mindkét fajtija esetén egy benchmarkhoz,
altalaban indexhez viszonyitottan a lehetd legjobb hozamteljesitmény elérése, bar a
célkitlizés eltérd. Célkitlizés alatt értjiik, hogy az aktiv, valamint a passziv portfolio
kezeldje mit kivan elérni, mit ajanl fel befektetdi részére.

Az aktiv portfoli6 menedzsment célkitlizése a mogottes termék tulteljesitése,
melyet tobbek kozt alularazott részvények vésarldsival valosit meg. Természetesen ez
abban az esetben éri meg, ha az igy felmeriilt magasabb koltségeket ellensulyozza a
realizalt magasabb hozam. Ezen koltségek legjelentésebb Osszetevdje a kiillonbozo
vallalatok fundamentélis kilatdsainak elemzése, tovabba a passziv vagyonkezelésnél
magasabb tranzakcids koltségek. Ezen aktiv stratégidt alkalmaz6 portfoliokezeldk harom
kategoriaba sorolhatdak. A megkiilonboztetett csoportok tehat:

1. Piaci idézitésen alapuld (market-timing). Lényege a piac jovébeni mozgasanak
meghatarozasara, pontosabban arra torténd spekulacioja. Attol fliggden, hogy bika vagy
medve piacot josolnak, a vagyonkezelSk valtoztathatjak portfoliojuk dsszetételét.”

2. A portfolio szektoralis Osszetételének megvaltoztatdsan alapuld stratégia. A
vagyonkezeldk novelik kitettségiiket egy bizonyos szektorban, ha ugy gondoljdk az a
szektor atlagon feliili teljesitményt fog produkalni.

3. Részvény  kivélasztok  (stock-picking). Az  aktiv  kezelés  talan
leghagyomanyosabb fajtija. Ez esetben a portfolidkezeld olyan részvényekbe igyekszik
fektetni, amelyekkel kapcsolatban tugy vélekedik, hogy nagyobb hozamot fognak
produkalni, mint ahogy arra a piac szamit. Ennek alapja, hogy olyan részvényeket
keresnek, melyek belsd értéke eltér a piaci értékiiktél, mely lehetéséget hordoz magaban
nyereség realizalasra. Ezen papirokat kizérélag fundamentalis alapon valasztjak Kki.
Amennyiben a feltételezés helyes volt, akkor a valasztott papirok irdnyaba torténd

nagyobb kitettségnek koszonhetden ndovelni tudja hozamat a vagyonkezeld.

® A mogottes termék a legtobb esetben egy részvény index.
” Treynor és Mazuy végzett elészor kutatasokat ezen a teriileten (lasd: Treynor Jack L., Mazuy Kay K. —
"Can Mutual Funds Outguess the Market?", Harvard Business Review [1966])



Fontos megjegyezni, hogy az aktiv vagyonkezelésnek van egy rendkiviil hasznos
tulajdonsdga, miszerint megszabaditja a piacot az alul és feliil arazott papiroktol, igy
oriasi szerepet jatszik annak megfelel6 mikodésében.

Az aktiv portfoliokezelés mellett manapsag egyre inkabb eldtérbe keriil annak
passziv formdja. Tanulmanyunk késobbi részeihez ennek a tipusnak a mélyebb
bemutatasat elengedhetetlennek érezziik. Ahogy ennek a fejezetnek az elején mar leirtuk,
kilonféle fedezési modszerek keriilnek itt eldtérbe. Ennek a passziv vagyonkezelés
szempontjabol két f6 csoportja van. Az egyik az un. fizikai-, a masik az un.
szisztematikus leképezés. A szisztematikus leképezés soran a kibocsatd kiilonbozo
hataridés tgyletek (az esetek legnagyobb részében futuresek) és opcidk vasarlasaval
alakit ki a termékek megvésarlojaval azonos poziciot.

Ahogy azt mér leirtuk a passziv portfolidkezelés célja egy elére meghatirozott
index minél szorosabb kovetése. Tehat egyaltalan nem cél annak tulteljesitése, mint az
elébb bemutatott esetben. A szakirodalom harom kiilonb6z6 lehetdséget kiilonit el,
mellyel ez megvaldsithatd, tehdt harom kiilonféle fedezési technikat (Margin, Tuttle
[1990], leirja May [2003], valamint Wagner N. F. [1998], leirja Steffen Graf [2001]).

1. Teljes replikacio (full replication). Ahogy azt a neve is mutatja, a mogottes termék
mint ahogy az a mogottes termékben szerepel. Képzeljiik el, hogy ezzel a mddszerrel egy
Russell 3000 index kovetéséhez 3000 vallalat részvényeinek megfeleld sulyozassal
torténd megvasarlasara lenne sziikség. Ez oridsi koltségekkel jarna, és egy kisbefektetd
szamara szinte elképzelhetetlen, bar nem lehetetlen. Azonban az altalunk bemutatott
termékek ezt a nehézséget kiiszobolik ki, megkonnyitve a kisbefektetdk dolgat.

2. Kvadratikus optimalizacids modell. Az eldbbi problémaéra, tehat a magas
elemszamu mogottes termék leképezésére kindl megoldast ez a modszer. Alapja az, hogy
a rendkiviil sok instrumentum koziil, melyeket a mogottes termék tartalmaz, csak a
fontosabbakat valasztja ki. Az, hogy melyek ezek a részvények megallapithaté a
historikus adatelemzésekbdl, mely rdmutat a papirok azon csoportjara, ami leginkdbb
egylittmozog magéaval a mogottes termékkel. Ehhez a legkisebb négyzetek moddszerét
alkalmazzak, ugy hogy az index és a portfolid kovetési hibaja kozotti négyzetes
kiilonbség minimalis legyen. A tény, hogy multbéli adatokra tdmaszkodva alakitjuk ki a
portfoliot, komoly kovetési hibat eredményezhet.

3. Mintavételes leképezés (sampling). Az el6z6 két modszer kozott helyezkedik el. A

leképezett portfolioban szerepld papirok egy mintavételei eljarason alapuld kivalasztasi



folyamaton mennek at, és aszerint az eredeti benchmarkban szerepld instrumentumok egy
része kiesik. A 1étezd kivalasztasi technikdk egy kézenfekvd csoportositast tesznek
lehetdve.
a. Véletlen mintavétel. Ebben az esetben az index részvényei koziil
véletlenszertien valasztjak ki azokat, amelyeket a portfolidjukban tartani fognak.
b. Strukturalt rétegzett mintavétel (stratified structured sampling). ebben az
esetben a kivalasztas meghatarozott kritériumok alapjan torténik. Sok esetben
ezek a kritérium kivalasztasok ahhoz vezetnek, hogy a diverzifikécios kritériumok
hattérbe szorulnak. A mintavételi technika ebben az esetben a meghatarozé
papirokat nem érinti, illetve 4&ltaldban nem, ugyanis gyakorta a papir
likviditdsdnak mértéke a kritérium. Ez természetesen a benchmark kevésbé
domindns instrumentumait szlri ki, és ez mellett javithatja a késdbbi
portfolidkezelést.
C. Strukturalt optimalizaciés modell (structured optimized sampling). Egyes
szakirodalom ide sorolja, és ezzel a névvel azonositja a masodik pontban

bemutatott kvadratikus oprimalizaciés modellt.

PASSZIV VAGYONKEZELES
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1.2. abra: A felvazolt csoportositast szemlélteté abra

Forras: sajat készités



Az, hogy melyik fedezési eljarast alkalmazzak, nagyban fiigg a mogottes
terméktdl. Egy adott orszag indexe esetén sokkal egyszerlibb a teljes leképezést
hasznalni, mint egy olyan index esetén, amely tobb orszdg tézsdéjén kereskedett
részvényeket tartalmaz (pl. MSCI), vagy egyszeriien csak rendkiviil sok papirbol tevodik
Ossze (pl. a mar emlitett Russel 3000 index). Tovabb bonyolitja az optimalis fedezési
stratégianak a kivalasztasat, hogy van-e az adott piachoz tartozo kellden likvid opcids és
hataridds piac.

Mind a certifikdtok, mind pedig ez ETF-ek felépitésiik szerint az elébb kozolt
passziv portfoliokezelés valamely tipusaba sorolhatoak. Bar a késdbbiekben szolunk
néhany specialis felépitésit ETF-rol, melyek aktiv menedzselést alkalmaznak.

Létezik egy atmeneti vagyonkezelési forma, az un. mag-szatellit (core-satellite)
stratégia, mely megkérddjelezi azt, hogy valasztani kellene a passziv illetve aktiv
portfoliokezelés kozott. Ez ugy valosithatd meg, hogy az eszk6zok nagyobb része egy un.
mag portfolioba van befektetve, aminek alacsonyak a kezelési koltségei, azonban a
fennmarado eszkozoket un. ,,szatellitekbe™ fektetik, ahol a portfoliokezelk kiélhetik és
ezzel bizonyithatjak befektetési szakértelmiiket.® Tbbek kozott a passziv menedzselés
elterjedése ennek az 0j mag-szatellit allokacidos megkozelitésnek is kdszonhetd, ahol a
passziv kezelés dominal. Szintén a passziv irdnyba torténd eltolodasra utal, az a tény,
hogy a 2008-ban kezd6dd valsag részvénypiacra gyakorolt hatasa, és a befektetési kedv
megcsappandsa egyaltalan nem volt hatdssal az ETF-ek kereskedelmére (Portfolio.hu — A
kishalak diktaljak a piacot..., 2008-12-10).

Abbol, hogy a passziv vagyonkezelés egy benchmarkot probal minél kisebb
hibaval lekovetni kovetkezik a kérdés, hogy mekkora is lehet ez a kovetési hiba. Ebbdl a
szempontbol igyeksziink megvizsgalni tanulmanyunk utolso részében a certifikatokat és

az ETF-eket.

1.7. A pénziigyi piac igénye a termék innovaciora

,Azert azt latni kell, hogy tobb tényezd is afelé mutat, hogy a budapesti
részvenypiac nem igazan boviil, ezért is van sziikség arra, hogy olyan uj
instrumentumokat hozzunk be a BET-re, amelyek felkeltik a befekteték érdeklédését és
aktivan kereskedhetbek.” (Raner Géza, ERSTE Befektetési Zrt. Ugyvezetd igazgatdja —
Portfolio.hu: A certifikat a BET igazi sikerterméke lehet (interju) c. [2008])

8 A kés6bbi részekben bemutatott ETF-ek kozott lathatoak olyan elemek, melyeknek elméleti hatterét ez a
megkdzelités adja.
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Hazank politikai hétterébdl adéddan - gondolunk itt a kapitalizmus kissé kései
megjelenésére - a tézsde vildg, és onmagaban a pénziigyi szolgaltatdsok, és befektetési
lehetoségek fejlettsége és kiépiiltsége lényegesen elmarad a mas szempontokbodl is
eldttiink jard nyugat-eurdpai orszagoktol. Ez a lemaradas okozza, hogy az innovaciokat -
foleg ezen a teriileten - mar kiforrott példat kovetve kiilfoldrdl vessziik at.

Természetesen mar eddig is lehetett kereskedni olyan instrumentumokkal, amik
nem voltak a magyar t6zsdén bejegyezve - tehat aki akarta az megtehette - viszont a
nyelvi nehézségek, a poétldlagos koltségek, €és oOnmagdban a bonyolult mivolta
baratsagtalanna teszi a nem forintban denominalt értékpapirokkal és a mas orszagok
arutdzsdéjén jegyzett termékekkel valo ilyen fajta ,.cross border”, avagy hatarokon
atnytlo kereskedelmet. Ezen kiviil a masik ok, ami a bevezetése mellett all, és a termék
1étjogosultsagat mutatja, hogy megkonnyiti a kiilonféle mogottes termékek arvaltozasara
spekulal6 tigyletek kotését.

Természetesen a piacnak id6 kell ahhoz, hogy barmilyen innovacidval azonosulni
tudjon, kiilon stratégia sziikséges ennek az instrumentumnak a bevezetéséhez, ez a tény
magyarazza, hogy els6 korben a legérthetdbb ¢és a mogottes piac szempontjabol leginkabb
a hazai befektetoknek is kényelmes papirokat vezették be. Egyelore nem tdmasztanak
nagy elvarasokat, inkabb csak a kisérletezés fazisa zajlik, és az sem elfeledendd, hogy ez
a termék nem annyira az intézményi befektetOk szamdra lehetdség, mint inkabb a

lakossagi befektetéseket szinesitheti.
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2. A CERTIFIKATOK

Ebben a fejezetben a certifikatokat kivanjuk részletesen bemutatni, kitérve néhany

tipus mélyebb elemzésére.

2.1 Altalanos bevezeté a certifikatokrol

Mi is tehat az a certifikat? Ha roviden kellene valaszolni, akkor olyan strukturalt
terméknek foghatjuk fel, melyek arfolyamat valamilyen mogottes termék arfolyamanak
valtozasa hatarozza meg. Persze ez valdjdban ennél sokkal Osszetettebb €s szamos
lehetdséget ad az egyéni elképzeléseink szerinti befektetésekre.

Az Erste Befektetési Zrt. hivatalos definidlasa alapjan a ,,certifikatok olyan nem a
magyar jog alapjan kibocsatott szarmazékos értékpapirok, amelyek egy mdogottes
alaptermék, vagy termékcsoport arfolyamvaltozasabol valo profitalast tesznek lehetove.”
(Az Erste Befektetési Zrt. internetes portalja altal a certifikatok torténeti hatterében kozolt
definialasa alapjan)

A mogottes termék a teljesség igénye nélkiil lehet: egyedi részvény, részvény-
portfolio, részvényindex, befektetési alap, kotvény, devizapar, nyersanyag, hedge fund
vagy akar maga a certifikat is. A mogottes termékek palettaja roppant széles, igy olyan
tékepiacokon, ahol a certifikatok igen elterj edtek®, szertedgazo lehetséget biztositanak a
befektetOknek forrasaik elhelyezésére, szertedgazobbat, mint barmely mas, jelenleg
forgalomban 1évé eszkéz. Nagyon fontos tulajdonsdga, hogy a kibocsatd bank
rendelkezik a mogottes termékkel, és bizonyos tipusu certifikatok esetén kiilonb6z6
derivativakkal.

Ezenttl fontos megjegyezni, hogy a certifikat passzivan vagyonkezelt termék’®, és
ebbdl kifolyolag csak a mogottes termék alakuldsat képezi le, valamint megvasarloja
Szamara nem von maga utdn kamatjellegli, valamint osztalék formajaban eléallo bevételt
sem, ellentétben a direkt befektetéssel, ahol ez kozvetlen jovedelmet jelenthet.

Nem csak az alapterméket illetben van valasztasi lehetdsége a certifikat
megvasarldjanak. Jelentds kiilonbség van az egyes fajtdk kozott a tekintetben, hogy
hogyan kovetik az alaptermék arfolyamat. Az egyszerlibb az Gn. tracker certifikat, amely

pontosan lekdveti az alaptermék arfolyamvaltozasat, ugyanakkor a tékeattételes turbd

% Jellemzéen ilyen orszag Németorszag és Ausztria, de jelen vannak még szamtalan eurépai orszagban.
10 Azaz barmilyen termék vagy piac is alljon mogétte, nem célja a feliilteljesités, az arfolyam mindig
pontosan az adott instrumentum arfolyamanak alakulasat képezi le.
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certifikdtok igen intenziven reagélnak az arfolyam emelkedésre és esésre egyarant.
Bonyolultabb és dsszetettebb certifikatok esetén, ha a mogottes termék arfolyama elér egy
bizonyos arszintet, akkor a certifikat értéke megvaltozik: nullara csokken; vagy tovabbi
arfolyam emelkedésre vagy csokkenésre egyaltaldan nem reagdl; mas esetben
intenzivebben né vagy csokken; illetve kevésbé intenziv arfolyamvéaltozdson megy at az
alaptermék arfolyamahoz képest.

A certifikat piac kiilonféle, szerteagazé termékei alapvetden a strukturalt termékek
egyik fO csoportjaba, a befektetési célu termékek kozé sorolhatdak. Az egyes tipusok a
rajuk jellemzO sajatossagai miatt eltérd mértékben részesednek a ,certifikat piacbol”,

mint az a 2.1. dbran is lathatjuk.

Kozvetlen

Titeljests-, Sprint  "CS2venybefektetes;

%
certifikatok; 0,9% 0,9%
Egyeb; 0,5%
Express; 16,6%
Tékegarantalt
certifikatok; 31,4%
Hedge Fund
certifikat; 5,0%
Index certifikatok;
. . L 5,8%
Bonusz-, Részleges
védelmet nyujto o .
certifikatok; 21,2% \ Részvénykosar-,

Agazati-, Stratégiai
Diszkont certifikatok; certifikatok; 3,2%
14,5%

2.1. abra: A certifikat tipusainak piaci részesedése Németorszagban

Forras: Derivate Forum [2007]

A certifikatok segitségével long és short poziciot is nyithatunk, tovabba lehetdség
van az oldalazo piacbol vald profitszerzésre. Azon befektetok szamara is létezik
megfeleld certifikat, akik arra spekuldlnak, hogy az arfolyam valamilyen iranyba

intenziven elmozdul, viszont azt nem tudjak, hogy emelkedni fog vagy csokkenni. Ezek
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alapjan megkiilonboztetjiik a bull (long; felfelé mutatd trend esetén), bear (short; ha a

medve az ur a piacon), valamint a corridor certifikatokat (oldalazo piac esetén).

Takeattételes

[ Participacids ‘

Hozam

I 3

L Hozamfokozd

Tékegarantalt

2.2. abra: A certifikatok hozam-kockazat paros alapjan torténo abrazolasa

I
»

Eoclkézat

Forras: sajat szerkesztés

A certifikatok egyik nagy elénye, hogy a veszteség korlatozott: a befektetett
sszegnél nagyobb veszteséget nem lehet elszenvedni''. Tovabbi elényként emlitheté a
nagyfoku transzparencia, a likviditas, a rugalmassag és a koltséghatékonysag. Tovabba
az, hogy nagyon széles a mogottes termékek tarhaza, illetve hogy a kiilonbozo tipusu
certifikatok segitségével a nagyon eltérd kockdzatvallalasi hajlandosadgu befektetdk is
megtalaljak a szamukra kedvezo certifikatot.

A certifikatok elsOsorban a tudatos ¢€s aktiv befektetOk szamara jelent remek
lehetdséget, mivel amellett, hogy nagyon szertedgazod és bizonyos esetekben igen
bonyolult, minden befektetési eszkdznél nagyobb lehetdséget biztosit a valasztasra.

A certifikdtok egy fontos tulajdonsaga a jegyzési arany, amely a mdogottes
termékbdl egy certifikat vasarldsa esetén torténd részesedés mértékét mutatja meg. A
legtobb esetben a jegyzési arany 1:10 vagy 1:100, amely azt jelenti, hogy példaul a
jelenleg 5000 ponton all6 DAX indexre kibocsatott tracker certifikat arfolyama 500 vagy

50 eurd.

1 Ellentétben példaul a révidre eladassal (short selling), amely esetében a befektetd vesztesége akar
végtelen is lehet.
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2.1.1. A kibocsato

A certifikat elméleti arfolyama a struktira mogott allo eszkozok (a mogottes
termék ¢és/vagy kiilonb6z6 opcid/opciok) arfolyamatol fiigg. A kibocsaté minden
certifikat esetében meghataroz egy kifizetési fliggvényt, de ez csak a lejarat idopontjara
vonatkozik, azt megel6zéen az egyes alkotoelemek arfolyamanak sulyozott atlaga. Mivel
a mogottes termék piaca az esetek legnagyobb tobbségében likvidebb, mint a certifikaté,
ezért a certifikat tényleges arfolyama eltérhet az elméleti arfolyamatol.

A certifikat kibocsatoja arra torekszik, hogy pozicidja semleges legyen. Ez azt
jelenti, hogy portfolidjanak cash-flow-jat és annak kockazatat teljes mértékben atharitja a
certifikat megvasarlojara. A semleges poziciot Ggy éri el, hogy a certifikat kifizetési
fliggvényéhez minél inkébb hasonlo kifizetéssel rendelkez6 portfolioval fedezi.

A certifikatok kibocsatoi a struktura létrehozasan til arjegyzoi feladatokat is
ellatnak. Az arjegyzoi tevékenységet egy specialis szoftver végzi, méghozza igy, hogy az
adott termék ajanlati konyvébe a vételi és eladasi oldalra is megfeleléen nagy likviditast
allit be. Feladata, hogy likviditast biztositson az eszkdz piacan illetve, hogy a certifikat
arfolyamanak irredlis szintjét kiigazitsa. Ebbdl kovetkezden a certifikat likviditdsa nem
mutat pontos képet a forgalmarol, mert viszonylag kevés kotés mellett is vihet a piacra

nagy likviditast az arjegyzo.

2.1.2. Magyarorszagi megjelenése

Hazankba 2008. elején kezdték elsd izben rebesgetni a magyarorszagi
megjelenést, tobbek kozt azzal a céllal, hogy élénkitsék a BET forgalmat. Végiil 2008.
februar 6-4n a BET-en megjelent'?. Az, hogy viszonylag hamar eljutott hazankba is, nagy
részt a bankok kozvetitd szerepének tudhato be. Nem elhanyagolhat6 kapcsolatnak szamit
ugyanis a kozelség mellett, hogy a magyarorszagi bankok nagy része német, vagy osztrak
kézben van. A magyar certifikat piacon eddig az Erste Bank és a Raiffeisen Bank jelent
meg kinalataval.

Az Eurdpai Unio lehetdvé teszi a mogottes jog alkalmazasat, ez azért fontos
kérdés, mert dolgozatunk irdsanak idépontjaban a certifikat még nem szerepel a magyar
jogban, és nem is feltétleniil sziikséges ez. Voltaképpen az unids harmonizalt szabalyozas

érvényesiilésének mintapélddja.

2 Az osztrak ERSTE Bank AG az ERSTE Bank Zrt. kbzremiikodésével kilenc, mig a szintén osztrak
Raiffeisen Centrobank AG a Raiffeisen Bank Zrt. segitségével hat certifikattal nyitotta meg a
magyarorszagi certifikat kereskedelmet.
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2.1.3. Alaptermékek

Ahogy mar az altalanos bemutatasban is megjelent, a certifikatok besorolasanak
kardindlis kérdése a mogottes termék mivolta, melynek skaldja rendkiviil tag,
bemutatasukkal csak arra probalunk ramutatni, hogy voltaképpen a lehetéségek szdma

akar végtelennek is tekinthetd.

a) Az arutézsde termékei: koolaj, arany, buza, kukorica, szoja, cukor
b) Indexek
c) Tovabbi mogottes termékek. Néhany hazankban még egzotikusnak szamitd
alaptermék lehet tobbek kozt a:
e Swap tigyletek (10-Jahres-EUR-Zins-Swap Express Certificate)
e Szén-dioxid emisszié (Carbon Emissions Certificate)
o Certifikat (Zertifikate Journal Portfolio Strategy Certifikate)
o Befektetési alapok (Aquila Capital Select Select 2 Certificate)
¢ Deviza (EUR Mini Short Certifikate)
e Allamkotvény (4% 30-year German Government Bond Future September 2008
Turbo Long Certificate)
e Kamatldb (ABN AMRO Step Up Callable Certificate Apr 2012 in EUR)
e Részvény (Vodafone in EUR Turbo Long Certificate)
e Agazat (ABN AMRO World Coal Total Return Index Open-End Certificate)*

2.2. A certifikatok néhany fajtaja

Ebben a fejezetben a certifikatok négy tipusat mutatjuk be, amelyek rendre a
kovetkezok: tracker certifikat, diszkont certifikét, bonusz certifikat és garantalt certifikat.
Ezen tipusokon til még szamtalan létezik, a teljesség igénye nélkiil valasztottunk ki

néhanyat a piaci részesedésiiket tekintve jelentdsebbek koziil.

2.2.1. Tracker certifikat

A tracker certifikat a certifikatok legegyszeriibb tipusa. Eppen ezért a *90-es évek

elején, amikor a certifikdtokat Németorszagban piacra dobtdk, ez volt az elsé

3 Bar miikddését tekintve itt egy index, vagy tracker certifikatrél van szo, de az alaptermék tekintetében
¢liink az indexektdl, mint mdogottes termékektdl vald elhatarolastol. Ide sorolhatd az egyik legismertebb
agazati tracker certifikat a REIT (Real Estate Investment Trust) alapu certifikat.
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megvasarolhatd tipusa a certifikatoknak. A mogottes termékét koveti, tehat annak
egységnyi valtozdsa a tracker certifikdt esetében is egységnyi valtozast eredményez.
Fontos megjegyezni, hogy ez a megallapitds mind hosszi, mind rovid tdvon csak
elméletben igaz, de errdl a késObbikben részletesen szolunk. Felmeriilhet a kérdés, hogy
ebben az esetben a befekteté miért nem magat a mogottes terméket vasarolja meg. Ebben
a részben a tracker certifikatok miikodését mutatjuk be, elsésorban azért, mert késdbbi
empirikus vizsgalataink erre a tipusu certifikatra fognak iranyulni.

A tracker certifikatok mogottes terméke a legtobb esetben egy index vagy egyedi
részvények bizonyos szempontbdl Osszevalogatott kosara. Ha a befektetd a tracker
certifikatok mogottes termékét meg akarna vasarolni, nagyon nagy tokére, szakértelemre
¢és idobefektetésre lenne sziiksége. Példaként az S&P 500 indexet hozzuk fel, amely 500
darab részvényt tartalmaz meghatarozott sulyozassal.

Nem csak index szolgalhat a tracker certifikdtok mogottes termékéiil, hanem olyan
részvénykosarak, amelyek egy meghatarozott iparag vallalatainak részvényeit
tartalmazzdk. Nyilvanval6, hogy a kisbefektet6 az el6bb emlitett okokra
visszavezethetden nem fog egy ilyen portfoliot sajat maga 1étrehozni, viszont a certifikat
megvasarlasaval egy ugyanolyan diverzifikaltsagu portfoliot kap kézhez, mint egy index
vagy az iparagak vallalatainak részvényeibdl 1étrehozott portfolio, kikiiszobolve ezzel a
nem szisztematikus kockazatot. A kibocsatod rendelkezik megfeleld tdkével ahhoz, hogy a
legnagyobb egyedi részvényszami indexet is pontosan le tudja képezni, majd ezt a
portfoliot feldarabolva piacra bocsassa. Ezeket az altaldban alacsony névértékii
értékpapirokat a befektetok megvasarolhatjdk, igy kevés tokével 1s magas
diverzifikaltsagot tudnak elérni.

A tracker certifikatokat a legtobb esetben lejarat nélkiil bocsajtjak ki (open-end-
certifikat), bar vannak olyan kibocsatok is, akik meghatarozzak a certifikat lejaratat. A
lejarat nélkiili tracker certifikatok esetében a kibocsatonak meg van a joga, hogy a
certifikatot visszahivja, de csak tobb év utdn és akkor is csak tobb honapos
hatalybalépéssel.

Az tracker certifikdtok esetében a kibocsatd lehetdséget biztosit bizonyos
1dokozonként — altalaban negyedévente — a certifikat bevaltdsara. Ez és az arjegyzoi
tevékenység szavatolja a tracker certifikdt és a mogottes terméke kozotti igen erds
egyiittmozgast (részletesebben lasd: 5. fejezet )

Azon tracker certifikatok esetén, amelyek mogottes terméke egyedi részvény vagy

egyedi részvényekbdl allo portfoli6 az osztalék nem keriil kifizetésre. Ennek
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kovetkeztében a certifikat kibocsataskor olcsobb lesz, mint a mogottes termék. A bevaltas
vagy a lejarat idépontjaban viszont a kibocsatd garantalja, hogy az arfolyama a mogottes
termékével pontosan meg fog egyezni. Ennek kovetkeztében az elobb emlitett két
idoponthoz kozeledve a certifikat arfolyama teljesen megkozeliti az alaptermék

arfolyamat, és a kifizetés pillanatdban megegyeznek.

2.2.2. Diszkont certifikat

Eléfordulhat, hogy a piac oldalazd mozgasa vagy az arfolyamok enyhe
emelkedése illetve csokkenése miatt a tracker certifikat, mely pontosan lekoveti az
alaptermék arfolyamat, nem vonzd befektetési lehetdség. Amennyiben a befektetetd egy
szllk savban vald, trend nélkiili arfolyammozgésra szamit, jO lehetdséget nyujtanak
szdmara a diszkont certifikdtok. Bonyolult hataridds piaci miiveletekkel ugyan létrehozhat
a befektetd maga is egy hasonléan miikodo ,,joszagot”, de méretgazdasagossagi okokbol a
kisbefektetok szdmara lényegesen egyszeriibb €és olcsobb megoldast jelent a certifikatok
barmely tipusdnak hasznalata.

A diszkont certifikatot megvasarldja diszkonttal veszi meg, ami tulajdonképpen
azt jelenti, hogy a certifikat megvasarlasi ara alacsonyabb, mint a mogottes termék
aktualis piaci arfolyama. Ezen két 4ar kiilonbozetéb6l kockazati tartalék képzédik, amely
esetlegesen fedezni képes a kisebb eséseket.

A diszkont certifikat egy fontos tulajdonsdga, hogy létezik egy maximalis
kifizetési szintje (cap), amely azt jelenti, hogy a certifikdit megvasarloja a mdogottes
termék arfolyam emelkedésébdl szarmazo nyereségbdl csak ezen cap szintig részesiil. A
mogottes termék ezen arszint f6lé emelkedésbdl a certifikat megvasarlojanak mar nem
szdrmazik haszna.

A diszkont certifikdtokat mindig lejarattal bocsatjak ki. A futamidé a német
gyakorlatban par héttél tobb évig is terjedhet, bar a diszkont certifikatokat csak ritkdn
hasznaljak rovidtava spekuléciora.

A diszkonttal valo vasarlas és a cap egyiittes hatdsa az Un. biztonsagi vankos-
hat4s™, amely mind a nagy veszteségeket, mind a nagy nyereségeket megakadalyozza.

Technikailag a diszkont certifikat 1étrehozasa sordn a bank fedezett eladési

kotelezettséget hoz 1étre, amely a kibocsatd tulajdondban 1€vé alaptermékb(’)’l16 €s az erre

4 Ebbél kovetkezik, hogy a diszkont a diszkont certifikat aranak és a mogottes termék aranak a kiilonbsége.
15 A német terminologidban Sicherheitspolster néven szerepel.
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kiirt europai vételi opciobdl all, amelynek lejarata megegyezik a diszkont certifikat
lejarataval. Ezt szemlélteti az 2.3. abra, melynek jobb oldalan a kiirt vételi opcid (short
call) és a mogottes termék, bal oldalan pedig a diszkont certifikat nyereség fliggvénye
hatdrozza meg. Az abra ATM (at the money) opciot feltételez, tehat a mogottes termék

piaci arfolyama megegyezik a vételi opci6 kotési arfolyamaval.

T Nyereség Myereség

/.r'/ Arfolyam / Arfolyam

= Cap

2.3. abra: A diszkont certifikat (piros) létrehozasa egy alaptermékbél (kék) és az

alaptermékre kibocsatott vételi opciobol (zold)

Forras: sajat készités

Amennyiben a mogottes termék arfolyama meghaladja a cap szintet (2.4. abra),
ugy a kibocsato altal birtokolt short call opcid ITM lesz, minek kovetkeztében az opcid
megvasarloja érvényesiteni fogja vételi jogat, igy a kibocsatonak el kell adnia a mogottes
termeéket, az eladasi ar az opcid kotési ara. Ennek kovetkeztében a kibocsato a certifikat
tulajdonosanak a cap arat fogja megfizetni, ugyanis a kotési ar megegyezik a cappel.

Ha viszont a mogottes termék arfolyama nem éri el a cap szintet, akkor az opcid
OTM lesz, igy az opcid megvasarloja nem fog élni vételi jogaval, ezért a kibocsato a

short call opci6 utan kapott opcids dijbol finanszirozza a certifikat diszkontjat.

16 Az alaptermék az legtobb diszkont certifikat esetében részvény vagy részvényindex, de természetesen
léteznek mas mogottes termekkel kibocsatott diszkont certifikatok is.
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Fontos megérteni, hogy a diszkont certifikat kifizetése tokéletesen megegyezik a

mogottes termék és arra kiirt vételi opcid paros kifizetésével. Mas szavakkal a diszkont

certifikat tokéletesen leképezi a mogottes termék és arra kibocsatott vételi opcio parost.

Nyereség

A ceritfikat tartasa éri meg jobbanAz alaptermékre nyitott long pozicié éri meg jobban

cap

Arfolyam

2.4. dbra: A diszkont certifikat (piros) és a mogottes termék (kék) nyereség-

Forras: sajat készites

fiiggvénye

A diszkont mértéke alapvetden a vételi opcid kotési arfolyamatol, az opcids dijtol,

a diszkont certifikat lejarati idejétdl és a mogottes termék volatilitasatol fligg. A

magasabb volatilitds és hosszabb lejaratig hatralévé futamidé esetén magasabb a

diszkont.

Vizsgalatunk soran a diszkont certifikdtok meghatarozé tényezdinek egymasra

gyakorolt Osszefiiggéseit elemeztik. A 1. tablazat elkészitése soran allandonak

feltételeztik a mogottes termék arfolyamat (Po), és a cap szint (Pcsp) €zen Po-hoz valod

viszonyat vizsgaltuk. A két szint harom lehetséges viszonyaval foglalkoztunk:

1. A cap szint a mogottes termék arfolyamanal magasabb (Pcap > Po).

2. A cap szint a mogottes termék arfolyamaval egyenld, vagy kozel egyenld

(Pcap ~ PO) .

3. A cap szint a mogottes termék arfolyamanal alacsonyabb (Pcap < Po)
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2.1. tablazat: A mogottes termék és a cap viszonya

Py (mogottes
termék)
allando, ehhez
képest a Py
szintje

A call opcié
kotési

arfolyamanak

A kibocsatott

) Max. kapcsolata a vételi opcio Opcids
Diszkont L .
nyereseg mogottes kotési dij
termék arfolyama
arfolyamaval
(Po)
1L.MAGASABB alacsony magas OT™M magas alacsony
2.SZINTE AZONOS kézepes kézepes ATM kézepes kézepes
3.ALACSONYABB magas alacsony IT™M alacsony magas

Forras: sajat készités

Az els6 esetben a magas cap szint (Pcqyy) kovetkeztében a diszkont certifikat altal

elérhetd maximalis nyereség a legnagyobb a harom eset koziil. A magas cap szintet a

certifikat eldallitasdhoz felhasznalt short call opcié magas kotési arabol szarmaztatjuk. A

magas kotési arfolyam kovetkezménye, hogy a felhasznalt short call opci6 OTM (out of

money) lesz a Py érfolyamszintenl7, ezért az opcid vevdje nem érvényesiti vételi jogat.

Ilyen magas kotési arfolyam szinten az opcid az alaptermék jelentds novekedése hatasara

1s OTM lesz, ez a kibocsatd szempontjabdl azért kedvezd, mert nagy a valoszinlisége

annak, hogy szamara az opcios dij kifizetésre keriil. Az opcid6 megvasarloja viszont

alacsony opcids dijat hajlando csak fizetni, mert szdmara kedvezdtlen a kotési arfolyam

magas szintje. Az opcids dij alacsony szintje kovetkeztében az certifikat diszkontja is

alacsony lesz (lasd 2.5. abra).

" Hiszen a cap szint és az opci6 kotési arfolyama sziikségszeriien megegyezik, és a cap a Py alatt van.
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Nyereség

A certifikat diszkontja =
a short call opcié opcids dija

Arfolyam
m

2.5. abra: Az elsé eset grafikus abrazolasa

Forras: sajat készités

A masodik esetben®® az alacsonyabb cap szint (Pcap) természetes velejardja az
alacsonyabb maximalis nyereségszint, ezen kettd a short call opci6é alacsonyabb kotési
arabol adodik. Amennyiben a Pcayp €s igy az opcid kotési ara megegyezik a Po arszinttel,
abban az esetben az opcid6 ATM (at the money) lesz. Az alacsonyabb kotési arfolyam

kovetkeztében az opcids dij is alacsonyabb lesz, mely magasabb diszkontot eredményez.
(lasd 2.6. abra)

18 A levezetés logikailag teljesen megegyezi az elsd eset levezetésével.
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Nyereség

A certifikat diszkontja =
a short call opcié opcids dija

Po Arfolyam
Cap

Po = Cap

2.6. dbra: A masodik eset grafikus abrazolasa

Forras: sajat készités

A harmadik esetben'® a Py szint alatt talalhaté Pcap alacsony maximalis nyereséget
eredményez, tovabba a short call opcid kotési arfolyama is alacsony. Ebben az esetben
mar a Py arszinten ITM (in the money) az opcid, és az esetleges tovabbi
arfolyamvaltozasok esetén is nagy a valoszinlisége annak, hogy az opcié ITM marad. Az
ITM pozicid, és az alacsony kotési ar kovetkeztében a vételi opcid vasarloja magasabb
opcios dijat is hajlando fizetni, ennek kovetkeztében a certifikat diszkontja magas lesz.
Ilyen cap szintii diszkont certifikat vasarlasa a magas diszkont miatt leginkabb enyhén es6

piaci trend esetén kifizetddo. (lasd 2.7. abra)

19 A levezetés logikailag teljesen megegyezi az elsd eset levezetésével.
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Nyereség

A certifikat diszkontja =
a short call opcid opcids dija

Cap Po Arfolyam

2.7. dbra: A harmadik eset grafikus abrazolasa

Forrds: sajat készités

Megfigyelhetd, hogy a diszkont certifikat alkotoelemei kozott szerepld short call
opcio tulajdonsagaihoz hasonléan® a diszkont és a maximalis nyereség is forditott
aranyossagot mutat. A diszkont szintjének egy madsik szinte magatol értetédod
tulajdonsaga, hogy a lejarati futamid6 novekedésével annak szintje is novekszik.

A cap szintjének vizsgalata egy masik szempontbol is érdekes. Azon diszkont
certifikatok esetén, amelyek mogottes terméke egy részvény, a kibocsatonak meg van a
joga ahhoz, hogy a lejarati id0 elteltével a tényleges kifizetés helyett a részvényt adja at a
certifikat tulajdonosdnak. Jellemzden abban az esetben valasztja a kibocsaté a részvény
atadasat, ha annak arfolyama nem éri el a cap szintjét. Viszont, ha meghaladja azt, akkor
a kibocsatd természetesen a cap arat (Pcyp) fizeti ki, ugyanis ebben az esetben a
kibocsatott vételi opcio ITM lesz, igy a kibocsatd a részvényt az opcid megvasarlojanak
koteles eladni. Azon diszkont certifikatok esetében, melyeknek mogottes terméke egy
index, a kibocsatd a tényleges kifizetés mellett valaszthatja azt is, hogy a lejaratkor a
certifikat tulajdonosanak egy index tracker certifikatot ad at, amelynek mogottes terméke
ugyanaz az index, amely a diszkont certifikat mogottes terméke is volt.

A diszkont certifikat megvasarlasa tehat kiilonbozik a pusztan mogottes termékre
nyitott long poziciotdl: a diszkonttal valo vasarlas kovetkeztében a certifikat arfolyamesés

esetén kevésbé veszit értékbol, ennek kovetkeztében eldnydsebb pozicidban van a

20 Az opci6 kotési ara és az opcios dij forditottan ardnyosak.
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certifikat tulajdonosa, mint a mogdttes termék tulajdonosa. Ez az eldny egészen a cap és a
diszkont Gsszegéig tartd szintig fennall (2.4. abra, szaggatott vonal). Ugyanakkor az
alaptermékre nyitott long pozicié eldnyOsebb, abban az esetben, ha az alaptermék
arfolyama felszokik.

Csak érdekességképpen tesziink utalast a diszkont certifikatok egy altipusara az
un. lock-in diszkont certifikatra. Ezen tipust certifikatnak az érdekessége, hogy a
kibocsato kotelezettséget vallal arra, hogy ha a mogottes termék arfolyama a futamido
alatt akar csak egyszer is eléri vagy atiiti az Gn. lock-in szintet (ami a cap szint felett
helyezkedik el), akkor a lejaratkor kifizeti a cap arat, attol fiiggetleniil, hogy a
tovabbiakban a lejaratig hogyan alakult a mogottes termék arfolyama. Amennyiben nem
éri el a mogottes termék arfolyama a lock-in szintet, akkor a termék normadlis diszkont
certifikatként tizemel. A lock-in diszkont certifikat ezen tulajdonsagat a barrier-opcionak

koOszOnheti.

2.2.3. Bonusz certifikat

Ebben a részben a bonusz certifikdtokat mutatjuk be. Ezen tipus mogott mar egy
bonyolultabb struktira 4ll. Miel6tt bemutatnank a bonusz certifikdtokat és
megvizsgalnank ezen certifikat kifizetési fiiggvényét, érdemes megvizsgalni, hogyan

hozza létre a kibocsato ezt a kifizetést.

2.2.3.1. A zero-strike-call - és a reverse barrier opcio

A kibocsatdé a bonusz certifikdt megalkotdsahoz két fajta opciot hasznal fel
egyidejlileg. Az egyik az un. zero-strike-call opcio. Ez egy igen egyszer(i vételi opcio,
melynek kotési arfolyama nulla. A legfontosabb tulajdonsaga, hogy a A 2! ¢rtéke minden
esetben egy, tehat az opcio arfolyama tokéletesen egylitt mozog az alaptermékével. Azon
zero-strike-call opciok, amelyek mogottes terméke egy részvény, nem fizetnek osztalékot,
még akkor sem, ha a részvény utan jarna. Ezen tulajdonsaga miatt a zero-strike-call opcio
annal olcsobb lesz, minél magasabbak az osztalékvarakozasok és minél hosszabb a
hatralévé futamidd, ugyanis a hosszabb futamidd tobb osztalékfizetési periddust von

maga utan.

L A A megmutatja, hogy mennyit valtozik az opci6 arfolyama, ha az alaptermék arfolyama egységnyit nd.
ag

Tehat az opcid értékének arfolyam szerinti parcialis derivaltja. A = Y
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A masik opcid, amelyet a kibocsatd felhasznal az Un. reverse barrier opcid. Az
egzotikus opciok kozé sorolhatd reverse barrier opciot szoktdk még down-and-out
opcidonak és reverse knock-out opcidnak is hivni. Ez a tipusi opcid egy tényezd
tekintetében tér el a hagyomanyos opcidktol, méghozza abban, hogy az opcio kiirasa
soran meghataroznak egy un. kilitési arfolyamot (trigger). Amennyiben a mogottes
termék arfolyama a futamidd alatt akar csak egyszer is eléri vagy atlépi a kititési
arfolyamot, Ggy az opcio kiir6janak megsziinik az eladasi vagy vételi kotelezettsége,
illetve az opcid6 megvasarlojanak a vételi vagy eladasi joga, még akkor is, ha a
késébbiekben az arfolyam visszatér a kiiitési arfolyam ala vagy folé??. Ennek
kovetkeztében a reverse barrier opcid promt arfolyama a kiiitési arfolyam el6tt nagy
veszteségeket szenved el.

Jellemzd ezekre az opcidkra, hogy az opcios dij alacsonyabb, mint a hagyoméanyos
opciok esetén®, ugyanis a kiiitési arfolyam az opcié kibocsatojat megvédi egy esetleges
nagy veszteségtol, illetve a megvasarlojanak korldtozza a maximalisan elérhetd
nyereségét. Abban az esetben viszont, ha a megvasarldo abban bizik, hogy az arfolyam
elmozdulas csak korlatozott lesz, ez a tipusi opcid olcsé fedezeti vagy spekuldcios

lehetdséget nyujt.

Az opcios dij értéke Az opcios dij értéke

e — e S —  —

A mégbttes termék ara A mogottes termék ara

2.8. abra: A reverse barrier call opcio az opcié megvasarléjanak (bal oldali abra) és

kibocsatdjanak (jobb oldali abra) szempontjabdl (az opcid lejaratkori értéke)

Forras: sajat készités

22 put esetén ald, call esetén f516.
2 Feltételezve, hogy a hagyoméanyos opcié és a reverse barrier opci6 minden egyéb tulajdonsiga
megegyezik.
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Az opcios dij értéke Az opcios dij értéke

A mbgottes termék ara A mogottes termek ara

2.9. 4bra: A reverse barrier put opcio az opcié megvasarléjanak (bal oldali abra) és

kibocsatojanak (jobb oldali abra) szempontjabdl (az opcio lejaratkori értéke)

Forras: sajat készités

Az opcio értéke
45

B
40 e Devan-and-cut -Put
Barriere: T0 Euro
35 Bassprems: 150 Euro
Restlaufred: 05 Jahre
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50 T W00 120 140 160 180 00 300
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2.10. 4bra: A reverse barrier opcio értéke a lejarat elétt

Forras.: Goldman Sachs: Bonus-Kompass

A 2.10. abra egy reverse barrier opcid lejarat elotti értékét abrazolja. Ez a
fliggvény jelentdsen megvaltozhat, ha valtozik a hatralévd futamidd (lasd 2.11. abra).

Az abran lathatd ,,A” pontban az alaptermék arfolyama kozvetleniil a kiiitési
arfolyam felett helyezkedik el. Mivel mar egy nagyon kicsi arfolyamesés hataséra is zérus
lesz a reverse barrier értéke, az ,,A” pontban az opcid értéke rendkiviil alacsony. Bar a

reverse barrier opci6 belso értéke ebben a pontban a legnagyobb, ehhez az értékhez egy
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igen alacsony idéérték parosul ( ppess = |pigsl ). Az ,,A’-t6l a ,,B” pontig terjedd
minden egyes pontban a A értéke pozitiv és folyamatos csokkenést mutat. Egészen A = 0
—ig — ahol a fiiggvény meredeksége nulla - a certifikat értéke folyamatosan nd.

A fiiggvény a ,B” pontban éri el maximumat, tehidt ebben a pontban a
legoptimalisabb az opci6 idéértékének és belso értékének kombinécidja. Ebben a pontban
a A értéke zérus, tehat a mogottes termék arfolyamvaltozasanak nincs hatasa az opcid
arfolyamara. A ,,B” ponttdl jobbra haladva a A értéke negativva valik, de folyamatosan
nd, tehat az alaptermék arfolyamanak novekedésével az opcid arfolyama csokkend
mértékben csokken.

Az ,,A”-t6] a ,,C” pontig az opcié ITM, a ,,C” pontban valik ATM-¢. A ,,C”
pontban az opci6 belsd értéke lecsokken nullara az id6értéke viszont enyhén pozitiv. A
,»C” ponttol jobbra az opcié minden pontban OTM.

A 2.11. ébrat szemlélve megfigyelhetd, hogy a reverse barrier opcid6 mennyire
masképpen viselkedik a kiilonb6z6 hatralévoé futamidok esetén. A rovidebb hatralévo
futamid6 sordn az opcid értéke sokkal inkdbb megkdzeliti a lejaratkori értéket, mint a
hosszabb futamidd esetén. Ez természetesen a hosszi hatralévé futamidé nagyobb
diszkonttényezdjébdl kovetkezik, illetve abbol, hogy a hosszabb lejaratig hatralévo

futamido a varakozasok sokkal nagyobb szordsat jelenti.

Az opcio értéke

0%
s Lejaratkor
60% === 1 hénappal a lejarat el6tt
=== 6 honappal a lejarat elGtt
50% === 1,5 évvel a lejarat elGtt
=3 évvel a lejarat el6tt
0%

0%

A%

10%

mm 60% T0% B0% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180%¢ 190% 20076 250% 300%

level of the Index

2.11. 4bra: A reverse barrier opcio értéke kiilonbozo lejaratok esetén

Forras: Goldman Sachs equity derivatives
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Fontos észrevenni, hogy a zero-strike-call opcio egy vételi opcid, mig a reverse
barrier opcid eladéasi. A két opcid grafikusan abrdzolva pontosan kiadja a bdénusz

certifikat lejaratkori kifizetését (2.12. abra).

Az opcidk belsé érétke A bénusz ceritifikat kifizetése

Bonusz szint

AN o

—>
T T

Arfolyam Kiiszobérték Boénusz Arfolyam

= Kuszoébérték

‘ = Bonusz

2.12. abra: A boénusz certifikat (piros: ha az alaptermék arfolyama a futamidé alatt
nem éri el a kiiszobértéket; sarga: ha az alaptermék arfolyama a futamidoé alatt eléri
a kiiszobértéket) 1étrehozasa egy zero-strike-call (kék) és egy reverse barrier eladasi

opciobol (zold)

Forras: sajat készités

A bonusz certifikat sajatossdga, hogy mindaddig, amig az alaptermék arfolyama
nem csokken egy meghatarozott szint (kiiszobérték) ala, addig a certifikat tulajdonosa egy
meghatarozott kifizetésben részesiil (bonusz szint), amely minden esetben magasabb,
mint amit a mogottes termék arfolyama igazolna. Amennyiben a mogottes termék
arfolyama a futamidd alatt akar csak egyszer is eléri vagy atiiti a kiiszobértéket, a
certifikat arfolyama pontosan meg fog egyezni a mogottes termékével, tehat a bonusz
certifikat ebben az esetben egy tracker certifikat modjara fog viselkedni, még akkor is, ha
a futamido lejarta eldtt az alaptermék arfolyama a kiiszobérték folé megy. Természetesen,
abban az esetben is, ha a mogottes termék arfolyama a bonusz szint f6lé emelkedik, a
certifikdt emelkedd iranyban tokéletesen koveti a mogottes terméket, tehat a futamidd

leteltével a certifikat tulajdonosa ebben az esetben is a mogottes termék arfolyamat kapja
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meg®*. Témoren megfogalmazva elmondhatd, hogy a bonusz certifikat utan a futamidé
lejartaval a kibocsatd vagy egy meghatirozott bonuszt fizet?, vagy a mogdttes termék
arfolyamat.

A befektetd szamara a bonusz certifikat mindaddig kedvezobb, mint az alaptermék
tartasa”®, ameddig annak arfolyama a reverse barrier opci6 kiiitési arfolyama (a certifikat
kiiszobértéke) felett és a reverse barrier opcid kotési arfolyama alatt helyezkedik el.
Amennyiben az alaptermék nem ezen intervallumon beliil mozog, tgy a bénusz certifikat
kifizetése megegyezik az alaptermék tartasabol fakado hasznokkal.

Nem szabad elfelejteni, hogy a bonusz certifikat arfolyaméra az alaptermék
arfolyamvaltozasan kiviil még szdmos tényezé hat. A 2.12. dbran megjelend kifizetés
természetesen csak a lejaratkori kifizetést abrazolja, ez a lejarat el6tt mashogyan is
alakulhat, ugyanis az opciok belsd értékkel és iddértékkel is rendelkeznek. A bonusz
certifikat arfolyamara ugyanazon tényezok hatnak, amelyek a hozzéa kapcsoldodd opcidkra

is. A kovetkez6kben kiilonboz6 tényezok bonusz certifikatra gyakorolt hatasat vizsgaljuk.
2.2.3.2. A volatilitas hatasa a bonusz certifikatra

Bar a volatilitas valtozasa a zero-strike-call opcié arfolyamara nincs hatéassal, a
reverse barrier opcid arfolyama igen intenziven reagal rd. Ez indokolja azt, hogy
vizsgalatunk soran csak a volatilitds reverse barrier opciora gyakorolt hatasdval
foglalkozzunk, és ebbdl kovetkeztessiink a bonusz certifikatra gyakorolt hatasra.

Abban az esetben, ha a mogottes termék arfolyama mar a kititési arfolyam ala
esett, az implicit volatilitds valtozdsanak semmiféle hatdsa sincs az opcid arara. Mivel a
kititesi arfolyam egybeesik a bonusz certifikat kiiszobértékeével, igy a certifikatra
gyakorolt hatas is pontosan megegyezik.

Amennyiben a mogottes termék arfolyama a kiiitési arfolyamnal nem jelent6sen
magasabb, a novekvo volatilitds konnyen eredményezheti a kiiitési arfolyam elérését, és
igy a reverse barrier opcid arfolyaméanak nullara csokkenését. Ennek kovetkeztében a
novekvd implicit volatilitds megnoveli a kilitési arfolyam elérésének veszélyét, tehat az
reverse barrier opcid (és a bonusz certifikat) arfolyaméra negativ hatéssal van®’, tehat

ebben az esetben a vega értéke negativ. Természetesen a csokkend volatilitas varakozasok

2 Amennyiben a jegyzési arany egy. Ha nem egy, akkor a mogéttes termék arfolyaméanak aranyos részét.

> Amely minden esetben magasabb, mint a mdgdttes termék arfolyama.

% Ez alatt a bonusz certifikat kibocsatdsanak pillanatidban megvasérolt, és a lejaratig, vagy a certifikat
eladasanak pillanataig megtartott alapterméket értjiik.

2" A befektetd ebben az esetben a csdkkend volatitasbol profitalhat, a nemzetkézi pénziigyi szakzsargon ezt
a szituaciot volatilitas shortnak hivja.

30



pozitiv hatdssal vannak az arfolyamra, ugyanis ezaltal csokken annak a veszélye, hogy a
mogottes termék arfolyama eléri a kititési arfolyamot.

A volatilitasnak az opcio arfolyamara gyakorolt pozitiv hatidsa abban az esetben
figyelhetd meg, ha a mogottes termék arfolyama jelentdsen a kiiszobérték felett mozog és
a hatralévd futamidd kelléen rovid ahhoz, hogy a magas volatilitds kovetkeztében is
viszonylag alacsony valoszinliséggel érje el a mogottes termék arfolyama a kiiitési
arfolyamot.

Mindent egybevetve kijelenthetd, hogy a reverse barrier opcid — €s igy a bonusz
certifikdt — arfolyamara a csokkend volatilitds van pozitiv hatdssal. A bénusz certifikat
kiirasanal erdsen volatilis piaci kdrnyezetben a reverse barrier opcio dija alacsony, ami
kedvez6é mind a kibocsatd, mind pedig a certifikat megvasarldja szempontjabol. Ha ezt az
erdsen volatilis klimat egy csokkend voltilitas-trend koveti, akkor a certifikat lejarat el6tti

arfolyama jelent6sen emelkedhet.

2.2.3.3. Az osztalék hatasa a bonusz certifikatra

A certifikatok arfolyamadra igen nagy hatdssal van a mogottes termék utan fizetett
osztalék nagysdga és a piaci véarakozasok az osztalék jovobeli nagysagardl. A bonusz
certifikat mogott talalhatd két opcid tulajdonsagaibodl kifolyolag a certifikat tulajdonosa
osztalékfizetésben nem részesiil.

A zero-strike-call opcio jellemzdje, hogy a mogottes termék magas
osztalékfizetése olcsova teszi, ugyanis ebben az esetben kevésbé vonzo alternativat kinal.
Amennyiben a zero-strike-call opcid olcso, a kibocsatonak tobb forrasa marad a reverse
barrier opci6 megvasarlasahoz. Ez azért elonyds, mert a dragabb reverse barrier opcidk
magasabb kotési arfolyammal illetve alacsonyabb kititési arfolyammal rendelkeznek. Az
elébbi magas boénusz szintet, az utdbbi az alacsony kiiszobértéket eredményez.
Megfigyelhetd, hogy a bonusz certifikdtokat leginkdbb magas osztalékfizetési rataval

rendelkezd indexekre illetve részvényekre bocsatjak ki.

2.2.3.4. A futamido hatasa a bonusz certifikatokra

A futamidd hatdsa a bonusz certifikatra ugyancsak nem elhanyagolhat6. A bonusz
certifikatokat kiilonb6z6 hosszusagu futamidével kinéljak a kibocsatok. Természetesen a
hosszabb futamidével kiirt certifikatok kedvezObb tulajdonsdgokkal birnak, tehat

alacsonyabb kiiszobértékkel és/vagy magasabb bonusz szinttel rendelkeznek. Ez a
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természetes elvards a befektet6 hosszitdvon magasabb kitevdjii  szubjektiv
diszkontratajabol adédik. Technikailag ez a piaci logikanak megfeleld tulajdonsag abbol
adodik, hogy a hossza futamiddé tobb osztalékfizetési periodust tartalmaz, igy a zero-
strike-call opcié kedvezobb feltételekkel vasarolhatdé meg, aminek kovetkeztében a
kibocsato attraktiv konstrukcidju bonusz certifikatot tud 1étrehozni.

Természetesen nem csak a kibocsataskor meghatarozott lejaratnak van szerepe.
Bizonyos helyzetekben a hatralévé futamidd erds arfolyam befolyasold szereppel bir.
Csokkend trendben, tehat medve piacon a kiiszobérték (vagy a kiiitési arfolyam)
elérésének valdszinlisége kisebb, ha a hatralévé futamidd rovid, igy annak a bonusz
certifikat arfolyamara gyakorolt negativ hatasa gyengébb.

A kovetkezOkben harom lehetséges forgatokonyvet vizsgdlunk, abbol a
szempontbol, hogy a boénusz certifikat lejarat el6tti arfolyama hogyan viszonyul a
mogottes termék arfolyamahoz. Ezek a forgatokonyvek a kovetkezok: (1) a mogottes
termék arfolyama a kiiszobérték és a bonusz szint kozott mozog; (2) a mogottes termék
arfolyama olyan intenziven ndvekszik, hogy meghaladja a bonusz szintet; (3) a mogottes
termék arfolyama olyan intenziven csdkken, hogy eléri a kiiszobértéket.

Az els6 eshetdség szerint a mogottes termék arfolyama a kiiszobérték és a bonusz
szint kozott mozog. Megfigyelhetd, hogy a hatralévd futamidd csokkenésével a bonusz
certifikat és a mogottes termék arfolyama egyre jobban eltavolodik egymastol. Ez annak
koszonhetd, hogy a minél rovidebb hatralévd futamiddvel folyamatosan csokken annak a
lehetésége, hogy a mogottes termék lejaratkori kifizetése megegyezzen a bonusz
certifikat lejaratkori kifizetésével?®. A két szint kozott a bonusz certifikat egyértelmiien
jobb Kkifizetéssel rendelkezik, mint a mogéttes termék, igy ezen allapot-bekdvetkezés
valoszinliségének novekedésével egyiitt arazddik fel a bonusz certifikdt a mogottes
termékhez képest. Kozvetleniil a futamidd lejarta eldtt a bonusz certifikat arfolyama meg
fog egyezni a bonusz szinttel. Természetesen egy erdsen volatilis mogottes termek
esetében ez késObb, mig kevésbé volatilis mogottes termék esetében kordbban

bekovetkezik. (2.13. abra)

%8 Ez az eset akkor 4llna fenn, ha a mogottes termék arfolyama a kiiszobértéket elérné, vagy a bonusz szint
felett lenne a lejarat pillanataban.
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Bdnusz szint

Mogottes termék

Kiisz6bérték

2.13. abra: A mogottes termék (kék) és a bonusz certifikat (piros) arfolyamanak
viszonya

Forras: Sal. Oppenheim: Bonus-Zertifikate

A masodik eshetdség szerint a mogottes termék arfolyama nagyon intenziven
emelkedik, és a bonusz szint f61¢ megy. A bonusz certifikat arfolyama abban az esetben is
magasabb, mint a mogottes terméké, ha a mogottes termék arfolyama mar a bonusz szint
felett van. Bar ebben az esetben lejaratkor a kettd kifizetése megegyezikzg, a bonusz
certifikat tulajdonosa a bonusz szintnél kevesebbet még abban az esetben sem kap, ha a
mogottes termék arfolyama lejaratig a bonusz szint ald (de a kiiszobérték ala nem)
csokken. Ezért a két arfolyam csak roviddel a lejarat eldtt simul 0ssze. A volatilitas
szerepe az el6zd bekezdésben leirt analogiaval megegyezik, igy azt nem taglaljuk. (2.14.

abra)

Bodnusz szint

Mogottes termék

Kiisz6bérték

2.14. abra: A mogottes termék (kék) és a bonusz certifikat (piros) arfolyamanak
viszonya

Forras: Sal. Oppenheim: Bonus-Zertifikate

¥ Egyenl6 bid-ask spreadet feltételezve.
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A harmadik eshetdség szerint a mogottes termék arfolyama olyan intenziven esik,
hogy atiiti a kiiszobértéket. Ebben az esetben a mogottes termék és a certifikat arfolyama
a kiiszobérték elérésének pillanataban egészen a futamid6 végéig egyiitt mozog (2.15.

abra).

Mogottes termék

Kiisz6bérték

2.15. dbra: A mogottes termék (kék) és a bonusz certifikat (piros) arfolyamanak

viszonya

Forras: Sal. Oppenheim: Bonus-Zertifikate

2.2.3.5. A bonusz banan

A bonusz certifikdtok a német nyelvteriileteken nagyon elterjedtek, és szamtalan
alaptermékre, szamtalan kiilonboz6 tulajdonsagt certifikatot bocsatanak ki. Egy bonusz
certifikdtnak a mogottes termékén kivil még harom nagyon fontos ismérve van: a
kiiszobértek, a bonusz szint €s a lejarat hossza. Mivel ezen ismérvek kombinacidjabol
nagyon sokfajta tulajdonsagt certifikat allithato Ossze, a befektetd szamara nagy kihivast
jelent a szdmara megfeleld kockazat-hozam paros kivalasztdsa. Ennek megkonnyitése
céljabol alkottdk meg a Goldman Sachs munkatirsai az Gn. bonusz banant. A bonusz
banan a kockazat-hozam koordinata rendszerben val6 abrazolasa, az abcisszan a hozam,
tehat a bonusz szint, az ordinatan pedig a kockazat, tehat a kiiszobérték szintje szerepel.
Ebben a koordinata rendszerben helyezik el a kiilonb6z6 bonusz certifikatokat, tigy hogy

a kiilonboz0 lejarataakat kiilonbozd szinli pontként jelenitik meg.

34



14.000
©2009 2010 2011 2012
12.000 4 .
e $ § ! .3
° s
10.000 4 H o oo 2.0 -
. $ 2.8 :i H 'i !'Pt* i 28
w . s . M L ! ’ 'o " oo N ::
S 8000+ . . i ! 1 T !;' o.l'»:. HR S
ﬁ : . ® . 'o. ‘. 0' .'. . ¢ »
N . ° . * . ®
o 6000 . et 8 .
N,
=}
[ d
40004
2,000+
0 . : Y r . .
2500 3.000 3500 4.000 4500 5.000 5500 6.000
Kiiszobérték

2.16. abra: A béonusz banan

Forrds: http://'www.goldman-sachs.de/ alapjan, sajat szerkesztés

2.2.4. Garantalt certifikat

A garantalt certifikdtok stlya a német nyelvteriileti piacon kiemelkedo.
Elsdsorban olyan kisbefektetoknek szanjdk, akik alacsony kockazatvallalasi
hajland6saggal birnak, mivel a piacon megtaldlhato certifikatok koziil ez a tipus a
legkevésbé kockazatos.

A garantélt certifikatok egyik fontos jellemzdje a participacids aranyszam. Ez az
arany megmutatja, hogy mekkora ardnyban részesedik a befektetd a mogottes termék
arfolyaménak emelkedésébdl.

Minden garantalt certifikdt meghatarozott futamiddvel keriil kibocsatasra, és a
kibocsatod kotelezi magat, hogy a futamidd leteltével legalabb egy elére meghatarozott
tOkerészt visszafizet. Ez a legtobb esetben 100 szdzalék, de amint a késObbiekben latni
fogjuk ennél alacsonyabb és magasabb is lehet. Amennyiben a garancia szintje 100%-nal
magasabb a participacids rata alacsonyabb, ha azonban ennél a szintnél alacsonyabb,
akkor a participacios rata 100% folé is mehet. Nagyon fontos kiemelni, hogy a
tOkegarancia csak a lejarat idépontjara vonatkozik, a lejarat eldtt a garantdlt certifikat
arfolyama akar Iényegesen a garanciaszint ald is csokkenhet.

A kibocsaté a garantalt certifikatot kamatszelvény nélkiili kotvény™ (zero coupon

bond) és call opcic')31 megvasarlasaval hozza létre. A kotvény futamideje pontosan

%0 Mas néven elemi kotvény. A magyar gyakorlatban a kamatszelvény nélkiili ktvényt gyakran a diszkont
kincstarjeggyel azonositjak, mi azért a kamatszelvény nélkiili kotvény elnevezést hasznaljuk, mert a
nemzetk6zi gyakorlatban nem csak az allam bocsat ki ilyen kotvényt.
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megegyezik a garantdlt certifikdtéval, a call opcid mogottes terméke pedig a garantalt
certifikdt mogottes termékével. Szaz szazalékos tokegarancia esetén a kibocsatd annyi
call opciot vasarol, amekkora az Osszes megvasarolt kamatszelvény nélkiili kotvény
diszkontja. Ebbdl kovetkezéen a kamatszelvény nélkiili kotvény névértéke pontosan a
tokegaranciaval lesz megegyez6. Abban az esetben, ha a mogottes termék arfolyama nem
novekszik 100%-os tdkegarancia esetén, a futamidd végén a garantalt certifikat kifizetése
pontosan megegyezik a kamatszelvény nélkiili kotvény névértékével, igy a certifikat
megvasarldja pontosan a vételarat kapja vissza, amely szamara pusztan real-értékvesztést
jelent. Abban az esetben viszont, ha a mogottes termék arfolyama emelkedik — a call
opcionak koszonhetden — a befektetd a participaciés ratdnak megfeleld aranyban

részesedik a mogottes termék arfolyamanak emelkedésébdl.

Lc ?
LC (/a dibzkont mértéke) e
DKJ DKJ
| |
kibocsatas lejarat

2.17. 4bra: A garantalt certifikat belso szerkezete, ahol a DKJ a kamatszelvény

nélkiili kotvényt, az LC pedig a long call opciot jeloli

Forras: sajat készités

Mint azt mar emlitettilk, a tOkegarancia szintje nem csak 100 szézalék lehet,
hanem ennél alacsonyabb és magasabb is. A tdkegarancianak elméleti alsé korlatja a
nulla sz4zalék — bar a gyakorlatban 70 szazalék alatt nem allapitanak meg tékegaranciat.

Elméleti felsé korlatja pedig az adott piacon jelenlévé kamatszelvény nélkiili kotvény

3L A garantélt certifikatok egyes specidlis tipusai put - illetve kiilonbozé egzotikus opcidkat is tartalmaznak.
Ezen specialis tipusok nem szolgalnak dolgozatunk témajaul.
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hozama, bar ebben az esetben természetesen a garantalt certifikat csak kamatszelvény
nélkiili kotvénybdl allna. Ha a certifikat futamideje kelléen hossz, akkor a tékegarancia
szintje a nagy hatvanykitevé miatt akar nagyon magas is lehetne®’. A gyakorlatban
nagyon ritka a 130 szazalék feletti tOkegarancia.

A kamatszelvény nélkiili kotvény és a call opcié egymdshoz viszonyitott ardnya
attol fligg, hogy milyen magas a kamatszelvény nélkiili kotvény hozama illetve hogy
hany szazalék a tOkegarancia. A kibocsatd az adott piacon a diszkontratat kiilso, altala
nem befolyasolhatd tényezdének tekinti. A gyakorlatban egy meghatarozott futamidore,
egy meghatarozott tokegarancia szinttel rendelkezd garantalt certifikatot bocsatanak ki,
tehat ez utobbi két tulajdonsag fliiggvényében szamitjak ki azt, hogy milyen aranyban kell
a certifikathoz kamatszelvény nélkiili kotvényt ¢és call opcidt vasarolni. Ennek
kiszdmitasara megalkottunk egy képletet®:

XLC __ (1 +I‘)n

= -1
XDK] TG

1)
Ahol: TG: a tékegarancia szintje
r: diszkontrata
n: futamido (évben)
XLc: a long call opcid garantalt certifikaton beliili mennyisége
Xpky: a kamatszelvény nélkiili kotvény garantalt certifikdton beliili
mennyisége

A (1) — es képletbdl konnyen kiolvashatd, hogy az egyes komponensek hogyan

hatnak az —< - hanyadosra. A tékegarancia szintjének emelkedése a hanyados

XDKJ
csokkenéséhez vezet, amely azt jelenti, hogy a kamatszelvény nélkiili kdtvény ardnyat
novelni kell. A diszkontrata és a futamidé hosszanak novekedése ndveldleg hat a
hanyadosra, tehat a kamatszelvény nélkiili kotvény aranya csokkenthetd. Természetesen

ezek a hatasok algebrai levezetés nélkiil is logikusan adddnak.

%2 Az alabbiakban egy példat kozlink a személetesség kedvéért: egy n= 15 éves kamatszelvény nélkiili
kotvényt felhasznalva a garantalt certifikat t6kegarancidjanak maximalis szintje (r=0,05 diszkontratat
feltételezve): = [(1 +r)*] x 100 = [(1 + 0,05)'°] x 100 = 207,89 %.

% A képlet megalkotasakor el8szor a kovetkezd képletet kaptuk, az (1)-es képlet ennek atrendezésébdl

adodott: TG = (1+1)

n

/Xi_ 1

XDK]
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2.2.4.1. A garantalt certifikat dsszeallitisa

A kovetkezO részben megvizsgaljuk a garantalt certifikat lejaratkori kifizetéseit
grafikonok segitségével. Az egyszeriiség kedvéért ebben a fejezetben a certifikat — és igy
a kamatszelvény nélkiili kotvény — futamidejét allandonak tekintjiik. Feltételezziik, hogy
a 100 szazalékos tOkegaranciahoz 100 széazalékos participacids rata tartozik. Ez a
gyakorlatban természetesen nincs mindig igy, vizsgalatunknal ezt csak az egyszerliség
kedvéért feltételezziik. A kovetkezd részben a tdkegarancia és a participacios ratak
nominalis szintjénél sokkal fontosabb az egymashoz viszonyitott aranyuk.

Az 2.18. 4bra a legegyszeriibb esetet abrazolja: a tdkegarancia szintje és a
participacios rata is egyarant 100%. Ebben az esetben az 0sszes kamatszelvény nélkiili

kotvény hozama megegyezik az dsszes opcids dijjal.

Nyereség Nyereség

Arfolyam Arfo\yam

2.18. abra: A garantalt certifikat (piros) létrehozasa egy kamatszelvény nélkiili
kotvénybdl (kék) és egy long call opciobol (zold). Lejaratkori kifizetés. TG = 100%.
PR =100%

Forras: sajat készités

Két eset vezethet ahhoz, hogy a tékegarancia szintje emelkedhessen. (1) Az els6
esetben a kibocsatd noveli a kamatszelvény nélkiili kotvények aranyat, ennek
kovetkeztében a kék (kotvény) és a zold (long call) vonal is felfelé mozdul el. A zold
azért mozdul felfelé, mert a kibocsatasi arfolyam valtoztatasa nélkiil a kdtvény aranya
csak gy novelhetd, ha az opcio aranyat csokkentjiik. Amennyiben kevesebb call opciot

kell a kibocsatonak vésarolnia, ugy kevesebb opciods dijat kell fizetnie. (2) Ezen kiviil a
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diszkontrata novekedésével is novelhetd a tdkegarancia szintje. Mivel a diszkontrata
szintjét a kibocsaté nem képes befolyésolni, igy csak az elsd esetet abrazoljuk. A 2.19.
abran megfigyelhetd, hogy a participacidos rata 100 szazalék ala siillyed, ami
természetesen annak a kovetkezménye, hogy kevesebb opcid all rendelkezésre, igy a

mogottes termek arfolyam emelkedése csak mérsékelten hat a certifikat arfolyamara.

Nyereség Nyereség

Arfolyam Arfolyam

2.19. abra: A garantalt certifikat (piros) létrehozasa egy kamatszelvény nélkiili
kotvénybdl (kék) és egy long call opcidbdl (zold). Lejaratkori kifizetés. TG > 100%.
PR < 100%

Forras: sajat készités

Abban az esetben, ha a kibocsaté 100 szazaléknal alacsonyabb tOkegaranciajl
garantalt certifikatot akar kibocsatani, akkor lehetdsége van az eredeti allapothoz (2.20.
abra) képest a call opcid aranyanak novelésére, ami természetesen a kotvények szamanak
csokkenéséhez vezet. A tOkegarancia szint azért csokken, mert a kibocsatonak tobb
opcids dijat kell fizetnie, és a kotvények Osszes diszkontja alacsonyabb. A nagyobb

aranyu opciok kovetkeztében viszont a participacios rata novekszik.
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Nyereség Nyereség

Arfolyam Arfolyam

2.20. abra: A garantalt certifikat (piros) létrehozasa egy kamatszelvény nélkiili
kotvénybdl (kék) és egy long call opcidbdl (zold). Lejaratkori kifizetés. TG < 100%.
PR > 100%

Forras: sajat készités

2.2.4.2. Egy gyakorlati példa

A szemléletesség kedvéért szamitast végeztiink valos adatokon. Szamitasaink
célja, hogy ravilagitsunk a kiilonboz6 diszkontratdk garantalt certifikdtokra gyakorolt
hatdsara kiilonbozé tékegarancia szintek mellett, fél éves lejaratot feltételezve.
Vizsgalatunkhoz egy 2007. november 17-1 kibocsatasi hat honapos német diszkont
kincstarjegyet (bubills) és egy 2007. november 14-1 kibocsatasu ugyancsak hat honapos
magyar diszkont kincstarjegyet (DKJ) valasztottunk, azért ezt a kettdt, mert lényeges
hozamkiilonbséget véltiink felfedezni ezen két kotvény vonatkozdsaban. A német
diszkont kincstarjegy éves hozama 3,98%, a magyar diszkont kincstarjegyé 7,27%,
ezen hozamokat, mint diszkontratdkat hasznaltuk fel. Megvizsgaltuk, hogy a
kibocsatonak a portfoli6 mekkora hanyadat kell német illetve magyar diszkont
kincstarjeggyel feltoltenie egy ,,német garantalt certifikat” illetve egy ,,magyar garantalt
certifikat” 1étrehozasahoz kiilonb6zd garanciaszintek mellett. A maradék t6két call opciok
vasarlasara hasznalja fel*®. Feltételeztiik, hogy a kibocsatd harom-harom tipust garantalt

certifikatot akar kibocsatani rendre 99%-0S, 100%-0s és 101%-os tOkegarancidval.

3 Forras: www.deutsche-finanzagentur.de
% Forras: www.mnb.hu
% Ezen vizsgalatunk szempontjabol a long call opcid minden tulajdonsaga irrelevans.

40



Szamitasainkat a (1)-es képlet moédositasaval®’ végeztiik el. Az eredményeket az aladbbi

tablazatban foglaltunk 6ssze:

1.2. tdblazat: A kamatszelvény nélkiili kotvény arany kiilonb6zo tékegarancia

szintek és kiillonbozo6 kotvények esetén

Név Tékegarancia szintje A DKJ aranya a certifikatban

99% 97,09%

"német garantalt certifikat" 100% 98,07%
101% 99,05%
R . 95,50%]
"magyar garantalt certifikat" 100% 96,55%
101% 97,52%

Forras: sajat készités

A tablazatban lathaté eredmények — a kis kiilonbségek ellenére — szemléletesek. A

kiilonbségek azért ilyen kicsit, mert a futamidé 6 honap, melynek kovetkeztében a
kitevoben 1/2 szerepel. Egyértelmiien lathaté a kiilonbség az adott tokegarancia

szinteken a két certifikat kozott és az adott certifikat kiilonb6z6 garanciaszintjei kozott a
diszkont kincstarjegy aranyat tekintve. Természetesen a vizsgalatnak nem lehet
kovetkeztetése az, hogy érdemesebb magyar diszkont kincstarjegybdl garantalt
certifikatot 1étrehozni, ugyanis a két allampapir kiilonboz6 kockéazatai eltéréek™,

Ezek az értékek ugyancsak szemléletessé tették azt, hogy az alacsonyabb
tékegarancia szint ¢és a magasabb diszkontrata kisebb stlyban résztvevd kamatszelvény
nélkiili kotvényt kovetel, ennek kovetkeztében a potencialis hozamok — a call opcidk
nagyobb aranyu jelenléte miatt — emelkednek, viszont ezzel egyiitt a garantalt certifikat

kockazata is.

% Mivel a (1)-es képlet egyszerli atalakitisaval, a diszkont kincstarjegy szdzalékos aranyat kapjuk. Az
a+rm7t

o)

%8Ezen kockézatok elemzése tilmutat tanulmanyunk keretein.

atalakitott képlet: [
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2.2.4.3. Garantalt certifikat a lejarat el6tt

Az elozbéekben csak azzal foglalkoztunk, hogy hogyan alakul a garantalt certifikat
kifizetése a futamidd végén. Abbodl kifolydlag, hogy a garantalt certifikat opcidt is
tartalmaz, annak lejarat eldtti arfolyama a kifizetéskoritol akar 1ényegesen is eltérhet.
Ebbdl kovetkezik, hogy a certifikat arfolyama a lejarat eldtt a tOkegarancia szintje alé is
siillyedhet.

A futamidd alatt sok tényezo hat a kamatszelvény nélkiili kotvény és a call opcid
arfolyamdra, ezek kozilil harom tényezdt vizsgalunk: a mogottes termék arfolyamanak
valtozasat és volatilitasat, illetve a piaci kamatlab véltozasat. A call opcid arfolyamara
mindharom, a kamatszelvény nélkiilikotvény arfolyamdra pusztdn a piaci kamatlab
valtozasa hat. Mivel — fleg az opciok — esetében ezek a hatasok igen bonyolultak, pontos
arazasba nem megyiink bele.

A mogottes termék arfolyaméanak ndvekedése pozitiv hatdssal van a call opcid
arfolyamara, mert noveli annak lehetdségét, hogy az opcié ITM legyen, illetve hogy
magasan ITM legyen. Természetesen a csokkend mogottes termék arfolyam csokkentdleg
hat a call opci6 arfolyamara, mert né annak az esélye, hogy az opcié6 OTM marad, illetve
hogy nem lesz magasan ITM. Mivel a kdtvényre nincs hatassal a mogottes termék
arfolyama, igy a garantdlt certifikatra a mogottes termék arfolyamdnak valtozasa
ugyanugy hat mint a call opcidra. Bar a valtozas eldjele megegyezik, a mértéke biztosan
nem.

A volatilitds véltozasa ugyancsak pusztan az opcidra hat, viszont arra igen
jelentdsen. A novekvo volatilitas noveli a call opcid értékét, mivel a ndvekvo volatilitas
hatasara nagyobb a valészinlisége a magasabb hozamoknak®. Természetesen a csokkend
volatilitds ellenkezOleg hat a call opcidra. A garantalt certifikat arfolyamara tehat
noveldleg hat a volatilitds novekedése, €s csokkentdleg annak esése.

A piaci kamatlab véltozadsa mindkét komponensre hat. A call opciodra pozitivan hat
a piaci kamatlab novekedése, ugyanis — tékeattételes eszkoz 1évén — a mogottes termék
meg nem vasarlasdbol fennmaradd forrds Dbefektethetd, igy egy magasabb
kamatkornyezetben vonzobb befektetés a call opcid. A kamatszelvény nélkiili kotvény
arfolyamat ezzel szemben csokkenti a piaci kamatldb emelkedése. Mivel ezen kotvény
diszkontja a kibocsatasnal meghatarozott, igy a lejarati hozam nem képes véltozni, tehat a

kamatkornyezet novekedése kevésbé vonzova teszi. Mivel a garantdlt certifikitban a

%Ez alol kivételt jelent az olyan extrémen volatilis piaci kornyezet, amelyben a volatilitas elrettenti a
befektetoket
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kotvény sulya lényegesen nagyobb, mint az opcidé, igy a garantalt certifikat arfolyamara

csokkentdleg ha a piaci kamatlab ndvekedése.
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3. TOZSDEN KERESKEDETT ALAPOK

Felmeriilt a kérdés, hogy a rendkiviill kedvezd ¢€s szertedgazd befektetési
lehetdségeket kindld certifikdtoknak van-e egyaltalan versenytarsa a piacon, €s vajon
tényleg annyira tokéletesek-e, mint amilyennek latszanak? Ebben a fejezetben egy
helyettesit6 terméknek tekinthetd tézsdei instrumentumot, a tézsdén kereskedett alapokat,
mas néven ETF-eket fogjuk bemutatni. Fontos megjegyezni, hogy helyettesité termékrol
csak az altaluk elérhet6 diverzifikacid miatt beszélhetiink, ugyanis a struktara, és gyakran
a mogottes termék is kiilonbozik. Ezenkiviil a certifikatok egyes tipusai az ETF-ek
strukturdjaval megvalosithatatlanok. Az ok amiért az ETF-eket valasztottuk az a tracker
certifikdtokkal hasonld befektetési lehetdség, és a passziv vagyonkezelés melyet
alkalmaz.*

Az ok, amiért a befektetd egy index-kovetd instrumentumba fog fektetni, az a
diverzifikacio. Ugyanis a kisbefektetok, akiknek ezen termékek elsésorban szolnak, szinte
képtelenek 1étrehozni egy portfoliot, hogy tiikkrozze példaul a S&P 500 index
teljesitményét. Tehat itt elsésorban nem a koltséghatékonysagrol van szo, hanem arrol,
hogy kisebb kiaddssal érhetiink el ugyanakkora diverzifikaciot ezen indexkdvetd
instrumentumokkal. Egy kisbefektetd altal 6sszeallitott portfolio igy kellden diverzifikalt
lehet, és fedezési miiveleteket is végrehajthat veliik, amihez nincs sziliksége Oriasi
Osszegek befektetésére. A koltségekhez kapcsolodoan meg lehet emliteni a jellemzden
alacsony marketing, terjesztési és szamviteli koltségeket mind a két esetben, de valgjadban
nem ezen van a hangstly, és nem ez a legfontosabb tulajdonsaga ezen termékeknek, ezek
inkabb marketing célt szolgalnak.

A befektetési eszkoz kibocsatod oldali nyereségét mind a certifikatok, mind pedig
az ETF-ek esetében a bid-ask spread, €és a kiilonféle jutalékok biztositjak. Ez a magas
likviditast papiroknal a spreadet tekintve nem probléma, hiszen a spread értéke alacsony.

Tovabba, ami a tozsdei kereskedésbdl adodik, mind a certifikatok, mind az ETF-
ek esetében az, hogy a folyamatos arajanlatok sokkal transzparensebbé teszik ezen

eszkozoket, mas nem a tézsdén kereskedett termékhez képest.”

*0 Eltekintve az ETF-ek aktivan menedzselt tipusatol.
* Gondolva itt a kiilsnféle befektetési alapok és index alapok befektetési jegyeire.
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3.1. A tézsdén kereskedett portfoliok

Ezzel a szoval szoktak azt a csoportot illetni, melybe az ETF-ek is tartoznak.
Sokan esnek abba a hibaba, hogy az ebbe a csoportba tartozé valamennyi ETF-szerlien
viselkedd tézsdén kereskedett portfoliot ETF-nek nevezik. Ez inkabb definidlési
probléma, ugyanis miikodésiiket tekintve lényegesen nem térnek el egymastol. Kozos
jellemzojiik, hogy mindegyik a tézsdén kereskedett, ¢és mindegyik valamilyen
benchmarkot kovet. A kovetkez0 diagram jogi tekintetben szemlélteti a kiilonféle

t6zsdén-kereskedett portfoliokat az Amerikai Egyesiilt Allamok vonatkozasaban:

T6zsdén kereskedett
portfoliok

R B
1 1

1933-as, az 1940-es, a Befektetési
értékpapirokra tarsasagokra
vonatkozd torvény vonatkozd torvény

T6zsdén kereskedett
jegyek (Exchange- =t
traded Notes, ETN)

Unit Investment Trust
(uIm)

u Regulated Investment

Registered Trusts Company (RIC)

S I
1 1 1 1

Vanguard ETF

Grantor Trust Investment Trust Nyilt végl ETF-ek struktarak

3.1. abra: Portfolio Solutions

Forras: Portfolio Solutions, LLC [Richard A. Ferri alapjan, 45.o0ldal]

Az 1933-as torvény altal meghatarozott struktira altalaban akkor hasznalt, mikor
egy portfolid csak egy, vagy csak néhany részvényt tartalmaz, és ezaltal a ’40-es
torvényben foglalt diverzifikacios kovetelményeknek nem tesz eleget. Az ETF-ek a ’40-
es torvény értelmében jottek 1étre.

Az UIT* és RIC*® struktira kozti kiilonbség az, hogy mig az eldbbi célja a
replikdcio, vagyis ardnyosan az eszkozei 100%-at fekteti be a mogottes index

részvényeibe, mig a masodik reprezentativ mintakovetd, tehat 80-95%-at fekteti be a

*2 Unit investment trust. Ilyenek a SPDRs, PowerShares QQQ, Diamonds Trust, BLDRs

* Jlyenek a Morgan Stanley és Barclays Global Investors altal, 1996-ban kibocsatott World Equity
Benchmark Shares-ek (WEBS), melyeket az AMEX-en vezették be. Ez oriasi fejlédés volt az ETF piacon,
mert ezzel lehetdség nyilt a kevésbé likvid papirok mellézésére, illetve a til szigorG UIT szabalyok
megkeriilését.
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mogottes termékbe, és a fennmaradd 5-20%-ot mésra, igymint futures, opcio, vagy swap
kontraktusra, vagy akar olyan részvényekre forditja, amik nincsenek a mogottes
indexben.* Ennek a célja, hogy ezzel a mddszerrel nagyobb eséllyel érhetik el annak
befektetési céljait, de ugy is mondhatnank hozamelvarasait. E két tipus kozti jellemzo
kiilonbség az osztalékfizetés modja. Az UIT struktira esetén az osztalékokat egy nem
kamatoz6 szamlan taroljadk a negyedév végéig, amikor is az kiosztasra keriil egy
0sszegben. Ezzel szemben a RIC rugalmasabb ilyen szempontbdl, ugyanis lehetévé teszi
az osztalék azonnali visszaforgatasat. Bar a kifizetések ugyaniugy negyedévente torténnek
meg, de az ujra befektetés az index magasabb foku lekdvetését teszi lehetévé, tovabba
bika piac esetén a RIC-ek esetén hozamtdbblet érhetd el*.

A Grantor Trusts lehetévé teszi befektetdinek, hogy szavazati jogukkal éljenek
azaltal, hogy birtokoljak egy részét a benne foglalt vallalatok részvényeinek. Ez esetben
az osztalékok azonnal kifizetésre keriilnek. Egy 1ényeges hatranya, hogy létrejottiik utan
mar nem tudnak bevenni ujabb részvényeket, vagy tordlni régebbieket a Trust-bol, igy
iddvel egyre kevésbé lesznek diverzifikaltak*® a lekovetett indexhez képest. Azaltal, hogy
nem Ujulhat meg, nem tudja kdvetni a piaci kapitalizacié alapjan Osszeallitott mogottes
index alakulasat, igy idovel konnyen elvesztheti kezdeti diverzifikacigjat.

Az ETN-ek bankok altal kibocsatott fizetési igérvényeket testesitenek meg. A
bank egyszerlien csak igéretet tesz arra, hogy az ETN-ek tulajdonosai részére fizetést
teljesit. Ennek Osszege a jegyek mogott alldé benchmark hozamatol fiigg. Az ETN
kibocsatojanak profitja az ebbdl az Osszegbdl levonasra keriild éves jutalék.
Visszavaltaskor a befektetonek nem all modjaban a mogottes kosarra valo elcseréles,
kizarolag készpénzzel egyenlitik ki dket a bank.

Tobbnyire - a helyzetet megkonnyitve - az 1940-es torvény altal leirt eszkdzoket
szoktak ETF-eknek nevezni, bar tobb forras az dsszes tézsdén kereskedett portfoliora utal
az ETF-ek megnevezéssel.

Egy mondatban megfogalmazva az ETF-ek nyilt végl, tézsdén kereskedett,
passzivan menedzselt befektetési alapok, melyek valamilyen mogottes terméket képeznek

le.

* 1tt 1athato a portfolio kezelés kiilonbozd tipusainak gyakorlati megvalosulasa.

*® Ezt a jelenséget ,,cash drag”-nek hivjak, és persze medve piac esetén pozitiv, ellenkez esetben pedig
negativ hatdsa van a hozamokra. Ez a cash drag az egyik oka amiért az UIT sosem képes tokéletesen
kovetni a benchmarkjat. A cash drag annak folytan hat a teljesitményre, hogy az alapban 1év6 pénzeszkozok
nem tokéletesen befektetettek.

% példaul az Internet Holding Co. HOLDRs Trust (HHH) nem tartalmaz Google részvényeket, mert
alakulasanak évében az még nem volt a tézsdén jegyezve.
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3.2. Rovid torténelem: az ETF-ek és elofutaraik

Az 1987-es tOzsdevalsag utan, az U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) fontosnak tartotta 0j t6zsdei termékek bevezetését. Erre azért volt sziikség, mert a
’87-es valsag soran ugy itélték meg, hogy az intézményi befektetoknek nincsenek meg a
szlikséges eszkozeik, és nincs meg a sziikséges likviditas, hogy gyorsan fedezeti
poziciokat nyissanak, ¢s igy elkeriiljék a nagy eséseket és a tézsdebezarasokat.

Az 1989-es un. Index Participation Shares-ek egy per okozta rovid palyafutasat
kovetden, a Toronto Index Participation Shares*’(1990) tekinthetd, a ma mar népszerii
ETF-ek elddjének.

A mai értelemben vett tézsdén kereskedett alapokat az Amerikai Egyesiilt
Allamok egyik értékpapirpiacan, az AMEX-en vezették be elséként 1993-ban, hogy a
hagyomanyos befektetési alapok befektetési jegyeivel szemben alternativ lehetdségként
szolgéljon, jobban kereskedhetd és olcsobb termék legyen. Néhany ismertebb koziilik a
S&P 500-at lekovetd SPY, avagy SPDR (,,spider”)48, a Nasdag 100-at kovetd
PowerShares QQQ49 (QQQQ, ,,Cubes”), vagy a DOW Jones-t kovet6 DIAMOND (DIA).
Az eurdpai piacon els6ként Frankfurtban, 2000-ben, majd szinte ezzel egy id6ben
Londonban vezették be. 2006. december 13-an végil a régidoban elsdként
Magyarorszagon is bevezetésre keriilt BUX ETF néven.>

Azt mar az eldbbiekben elmondtuk, hogy az ETF-ek hol talalhatok a tézsdén
kereskedett portfoliok kozott valamint, hogy a hatteriikben 4llo alapok kozt jogilag
kiilonbségek vannak. Azonban a befektetdk nem e szerint szoktdk megkiilonboztetni ezen
termékeket, 0k azok céljait veszik figyelembe, €s a kovetkezd csoportokat tudjak
elkiiloniteni:

- Kovet6 (tracker) ETF-ek (szektor ETF-ek, téma ETF-ek, és index ETF-ek)
- Aru-befektetési ETF-ek

- Deviza ETF-ek>

- Kotvény ETF-ek

- Short ETF-ek

#71990-ben a Toronto Stock Exchange-en vezették be, a TSE 35, majd a TSE 100 indexeket kovette le.

8 A hivatalos neve SPDR Trust, Series 1, és a State Street Global Advisors kezeli. Ez szamit az els6 ETF-
nek, a tézsdén 1993 januarjaban jelent meg.

%2007 6ta ez a neve hivatalosan.

%0 Az OTP Alapkezel§ Zrt. altal képviselt termék, mely hivatalos megnevezése OTP Tézsdén Kereskedett
BUX Indexkdvetd Alap.

%1 2005-ben a Rydex Investments inditotta az elsé ilyen tipusi ETF-t New Yorkban, melynek neve Euro
Currency Trust volt (NYSE: FXE).
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- Tokeattételes ETF-ek
- Aktivan menedzselt ETF-ek
- Swap ETF-ek

3.3. Az ETF-ek mikodése

Jelentds kiilonbségek vannak a hagyomanyos befektetési alapok és az ETF-ek
kozott a kibocsatasi és bevaltasi folyamatra valo tekintettel.

Az ETF-ek esetében az elsddleges piac kizarolag az arjegyzok szamara elérheto,
melyek gyakorlatilag az elsddleges piacon befektetni jogosult intézményi befektetok. Az
arjegyz6 nem pénz ellenében 1éphet be a piacra, hanem azaltal, hogy beszallitja az ETF
altal leképezett index kosaranak megfeleld értékpapir kosarat az ETF kibocsatojahoz, és a
portfoli6 ellenében megkapja az ETF értékpapirjait, az un. kibocsatasi egységetSz. Ebben
a folyamatban egy letétkezeld bank (custodian bank) is részt vesz, ahova az arjegyzd
eljuttatja a megfeleld részvénykosarat. A folyamat kovetkezd részében ez a bank fogja
tovabbitani az ETF jegyeket az arjegyzdnek, melyeket ezt megelézéen az alapkezeld
helyezett el ott. A bank feladata, hogy tarolja a részvényeket az alap szamara, és
elszamoljon minden részvény-mozgast. Mihelyt valtozasok torténnek az alapban, a bank
meggy6zodik réla, hogy az alap helyesen jar-e el a részvények tipusat és azok
mennyiségét illetden. Ezért a feladatért az alap altal birtokolt eszkozértéken alapuld
alacsony jutalékot szamit fel, ez lesz az ¢ haszna. A folyamat soran felmeriilt dsszes
koltséget az arjegyz6 egyenliti ki*®, akik a befektetési alap és a befektetok kozt allnak, igy
kapcsolodva be az ETF kereskedelembe. Minden egyes ETF esetében nyilvanossagra
hozzak ezeket a koltségeket, melyeket aggregaltan egy Un. teljes koltség mutatoszammal
(total expense ratio) jellemeznek.> Ez a kibocsatasi folyamat oda-vissza miikodik, tehat a
bevaltas is hasonldan zajlik. Abbol, hogy tézsdén kereskedett, kovetkezik, hogy a
mogottes termékhez képest a kereskedés torténhet prémiummal vagy diszkonttal, vagyis

nettd eszkozérték alatt vagy felett. Az un. Indicative Optimised Portfolio Value (IOPV,

%2 Ez a kibocsatasi egység 10 ezer és 60 ezer kozotti, de leggyakrabban 50 ezer ETF jegyet tartalmaz.

>3 Ez a kériilbeliil 1000 USD elenyészének tiinhet ahhoz képest, hogy egy ilyen kibocsatasi egység néhany
millié USD értékii szokott lenni.

> A teljes koltség mutatoszam (TER) tartalmazza azon koltségeket, amelyek kapcsolatosak az alap adott
portfolidjanak folyamatban 1év6 vagyonkezelésével. Igy, a teljesség igénye nélkiil magéba foglalja a
menedzsmentnek jaro jutalékot, adminisztracios koltségeket, letétkezelésért jaro jutalékot, vagyonkezeldi
dijat, kdnyvvizsgalati dijat, a bank altal felszamolt dijat, adokat, bélyegilletéket, stb.
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Javasolt Optimalizalt Portfolié Erték) hasznalatos annak eldontésére, hogy éppen ezen ar

felett vagy alatt zajlik a kereskedés.>
Az ETF-ek piaci értéke az arbitrazs mechanizmus miatt jol koveti a mogottes
terméket, mivel az arjegyzok kihasznalva ezeket az ,,ingyen ebédeket”, melyeket az aprod

eltérések okoznak, képesek a piaci értéket a valds szinten tartani, egység kibocsatassal,

vagy éppen bevaltassal.”®

ETFjegyek
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] ETF jegyek

Befektetdk €
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3.2. abra: A kibocsatas/bevaltas folyamata

Intézmeényi befektetdk Sci
[ ntezmenyi betektelo Befektetésialap ]

Forrds: sajat készités

Az arjegyz6 az elsddleges piacon tortént beszerzés utan, a masodlagos piacon
feldarabolva megvasarlasra kinalhatja ETF egységeit. Alternativaként tarthatja azokat
sajat portfolidjdban. Tovabba csak 6 juttathatja vissza az ETF egységeket az ETF

alapkezel6jéhez, amelyekért cserébe megkapja az ekvivalens részvénykosarat. Ha a

> Ez 15 masodpercenként frissitett, és nyilvanosan elérhetd.

% Feltéve példaul, hogy az ETF tézsdei ara alacsonyabb, mint a nettd eszkozérték, akkor az ETF papirjait a
tdzsdén megvasarolva és ezeket az ETF altal leképezett indexkosarban szerepld értékpapirokra cserélve,
majd azokat eladva kockazatmentes nyereségre tehetnek szert. Ez természetesen ellenkezd iranyban is
mikodik, vagyis nyereség érhetd el abban az esetben is, ha a nettd eszkozérték alacsonyabb, mint a tézsdei
ar. A nyereséget a mindaddig learatjak, amig az nagyobb, mint a végrehajtando tranzakciok koltsége.
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bevaltando ETF egység nettd eszkozértéke eltér a mogotte allo részvénykosar értékétol,

akkor visszavaltaskor ezt a kiilonbséget készpénzzel elégitik ki. Ez a bevaltasi folyamat.
Az elobbiekben leirt folyamat jellemz6 valamennyi ETF-re, bar a szimpla

benchmark kovetéek mellett vannak sokkal egzotikusabb miikodéstiek is. A

kovetezoekben ezeket mutatjuk be nagyvonalakban.

3.4. A Swap-alapu ETF-ek

crer

modszerekkel strukturalt ETF-ek jol miikddnek azokban az esetekben, mikor a mogottes
termék (tobbnyire index) magasan likvid értékpapirokat tartalmaz. Azonban, példaul az
MSCI World Index esetében nem a legcélszerlibb ez a fedezési eljaras, 1évén, hogy a
teljes replikacid rendkiviil koltségigényes az egyes értékpapirok alacsony likviditasa

miatt, és azok oOriasi szama miatt.

Az elsd generacios swap-alapit ETF-ek egy swap ligylet keretében swap-partnert
vonnak be a folyamatba, azaz szisztematikus leképezéssel oldjak meg a mogottes termék
kovetését. A struktira alapja, hogy a két fél abban egyezik meg, hogy bizonyos elére
meghatarozott termékek hozamait, teljesitményét, vagyis a jovObeli cash-flow-kat
elcserélik egymassal. Tehat ezek az ETF-ek egy index swapot alkalmaznak, mely
keretében elcserélik egy index teljesitményét maés pénziigyl instrumentumok

teljesitményére, mint példaul kétvény vagy részvénykosarak teljesitményére.
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3.3. abra: A swap alapui ETF-ek kereskedésének folyamata

Forras: sajat készités

A hagyomanyos ETF-eknél fennalld6 kovetési hiba Osszege egy tokéletesen
idealizalt modellben egyenld lenne az ETF koltségeivel, de a valdosdgban tobb tényezd is
kozrejatszik (osztalékokkal kapcsolatos tényezdk, osztalék-adodztatas, stb.). Ezek a swap
alapit ETF esetében a partnernél jelentkeznek, ¢és nem lesz hatdsuk az ETF
teljesitményére, igy 1ényegesen jobba valik a benchmark-kovetésiik, vagyis lecsokken a
kovetési hibajuk. Az alabbi dbra szemlélteti azt, hogy a koltségek tekintetében melyek
azok, amelyeknek nincsen hatdsa a swap-alapi ETF-ek kovetési hibdjara, szemben a
hagyomanyosan strukturalt ETF-ekkel, amelyek mondjuk teljes replikaciot, vagy a

passziv vagyonkezelés valamelyik masik modszerét alkalmazzak.”’

%" Fontos megjegyezni, hogy feltételezésiink szerint a kdvetési hibat nem csak a koltségek idézik eld, az itt
bemutatott abra azonban csak erre a tényezore korlatozodik.
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A swapolas menete az, hogy a t6zsdén kereskedett alap egy un. csere kosarat hoz
létre, melynek teljesitményét elcseréli egy partnerrel, tobbnyire bankkal, tehat swap-

kapcsolatba 1ép azzal. Amit pedig kap cserébe, az altala lekovetni kivant index

teljesitmeénye.
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3.5. abra: A csereiigylet folyamata

Forras: sajat készités

A folyamatban szerepld csere-kosar és az ETF altal kovetett index tartalmara
vonatkozoan nincsenek eldirasok. Tehat adott esetben egy eurdpai indexet kovetd swap-
alaptl ETF csere-kosara tartalmazhat japan vagy éppen egyesiilt-dllamoki részvényeket.

Az elsé generdcios swap-ETF-ek strukturdjabol adododan kozponti kérdés az igy
felvallalt partnerkockézat (counterparty risk), ezért nagy szerepet jatszik ezekben az

tigyletekben a partner hitelmindsitése. Ezt a fellépd kockazatot csokkenti az a térvénybe
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foglalt korlatozas™, hogy a swap Kkitettség, vagyis a partnerkockazat az alap netto
eszkozértékének 10%-a lehet maximum. fgy, ha a swap-partner csédbe megy, a
szabalyozas miatt a minimalisan veszteség a nettd eszkozérték 10%-a lehet. Vilagos tehat,
hogy ez a korlat egy pufferként miikodik, €s a lehetséges veszteséget korlatozza.

Amikor a két kosar teljesitménye kozti kiilonbség magahoz a nettd eszkdzértékhez
képest eléri a 10%-ot, akkor a swap resetel, vagyis Gjraindul. Ez ugy oldodik fel, hogy a
swap-partner (pl. bank) atutalja a kiilonb6zetnek megfelel6 Gsszeget. Ez az Gsszeg a két
kosar teljesitménye kozott fennalld eltérés, melyet az ETF befektet a csere kosarba,
ezaltal annak értéke egyenld lesz a nettd eszkozértékkel, vagyis Gjra nulla lesz az
egymasnak valo kitettségiik. Ellenkezd esetben, mikor a swap értéke negativ lesz, tehat az
index teljesitménye gyengébb a csere kosaréhoz képest, és ez eléri a -10%-ot, akkor a
csere-részvénykosar eladasra keriil, hogy ellensulyozzak a negativ swap értéket. Az igy
elért hozam atutalasra keriil a bank részére. Gyakorlatban a resetelés akkor torténik meg,
mikor a kitettség 7-8% koriilire emelkedik.>

Ebben a folyamatban a visszavaltasi folyamat annyiban valtozik a korabbiakhoz
képest, hogy az ETF-jegyekért nem a mogottes terméknek megfeleld termékre tudjak
visszacserélni, hanem mas Osszetétellire, azonban ennek nettd eszkozértéke megegyezd
lesz a forgalomban levo 0sszes ETF-jegy aggregat értékével.

Az ebben az idében forro témaként megjelend hitelvalsag, és ez altal a partner
kockazat (counterparty risk) felértékelédése miatt a swap-alapi ETF-eket tobben
tamadték érthetd okokbol. Am erre is sziiletett megoldas a masodik generacios swap-
alapu ETF-ekkel.

Ez, mint az el6zd esetben is lathattuk, egy harmadik szerepl6t von be a swap
megallapodasba, azonban mindezt ugy teszi, hogy az ne eredményezzen
partnerkockazatot. Osszegezve tehdt a kibocsatas szerepldi az ETF-alap, a swap-partner,
és a letétkezeld. A modszer az Un. ,,over-collateralising” elven, vagyis a talbiztositason
alapszik. A swap-partner olyan eszkozoket szallit le, melyek értéke magasabb, mint az
ETF-jegyek aggregat nettd eszkdzértéke. Ezeket a biztositékokat (szaggatott nyil jeloli az
abran) elhelyezik a letétkezelonél. A folyamat ezen része hasonld a mar megismert
hagyomanyos ETF-ek kibocsatasi eljarasaval. Abban az esetben, ha a swap partner beddl,
az igy elhelyezett biztositékok (,,collaterals”) a befektetési alap tulajdondba keriilnek.

Ezzel a megoldassal megvalosithatd a tokéletes kovetés, és ez mellett a zérus partner-

% Az UCITS III (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities) irja ezt el§.
% Az arfolyamok megnévekedett volatilitisa miatt a kibocsatok tobbsége mérsékelte ezt a 7-8%-0s szintet,
¢s tobb kibocsatdo mar 5% koriil reseteli a swapot.
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kockézat. A letétbe helyezett biztositéknak meg kell felelnie néhany kritériumnak: OECD
tagorszagok részvényei, kotvényei képezhetik megfeleléen diverzifikalva, és egy része
sem lehet mas partnerektdl kdlcsonvett, mivel az megint csak partnerkockéazatot hordozna
magaban. A tulbiztositas, ahogy mar azt megjegyeztiik, magaval vonja, a sziikségesnél
magasabb nettd eszkozérték meglétét. Ez altal az elsd generacidés swap ETF-eknél
megismert 10%-os nettd partnerkockazat nullara redukalhato. A gyakorlatban ez ugy
valosithatd meg, hogy az ETF-jegyek mogott allo nettd eszkozérték ujraszamitasa egy
idében torténik meg az ETF-ek swap-partnernek valo Kkitettségének kalkulalasaval.
Konnyen elképzelheté tehat, hogy az ETF-jegyek swap-partnernek vald Osszesitett
kitettsége pozitivva valik, azaz a letétbe helyezett biztositékok értéke kevesebb, mint az
ETF-ek nettd partnerkockazati kitettsége. Ebben az esetben a swap-partnert felszolitjak,
hogy helyezzen letétbe ljabb biztositékokat, hogy a nettd partnerkockazat értéke tovabbra
se mozduljon el nullar6l. A swap-partner bedélése esetén a letétbe helyezett eszkdzok az
alap tulajdonaba keriilnek. Mivel a biztositék értéke magasabb a sziikséges éppen aktualis
mogottes eszkdz nettd értékénél, ezért a nettd eszkozérték emelkedése a swap-partner
bed6lése esetén is kielégitheté ebbdl a bizonyos pufferbél, melyet vagasnak (,,haircut”)

neveznek.

3.5. Aktivan menedzselt ETF-ek

Ez a tipus eléggé uj, 2008 6ta van a piacon az Egyesiilt Allamokban, és a RIC
csoportba tartozik, pont az aktiv kezelés miatt.° Ezek a termékek aktiv befektetési
stratégiat folytatnak azaltal, hogy egy, az alapkezeld altal kivalasztott részvénykosarba
fektetnek. Ennek az a célja, hogy jobb teljesitményt érjenek el, mint a passziv ETF-ek,
ami ugyan magasabb koltségekkel jar az ebbe fektetdknek, de magasabb hozamokat is
igér. A probléma ezekkel az, hogy hogyan oldjak meg a napon beliili arak kozlését
anélkiil, hogy ezzel felfednék, mit is csindl az alapkezeld a hattérben. Ennek felfedésével
ugyanis a tobbi piaci szereplé el6nybe keriilhetne azaltal, hogy tn. front-running-ot

alkalmazhatnak.®*

%0 Az elsé aktivan kezelt ETF a Bear Stearns Current Yield Fund, az AMEX-en kezdett kereskedni, az YYY
jelzés alatt 2008 Marcius 25.én. Azonban 2008. szeptember 8-an a kis kereslet miatt megsziint.

81 Az aktivan kezelt ETF-ekre nézve kockazati tényez6 az arbitrazs tevékenység azon piaci résztvevok
részér6l, akik un. front-running-ot hajtanak végre azaltal, hogy felismerik az alapkezeld befektetési céljait,
melyekbdl kovetkeztethetnek annak éralakité hatdsara. A front-running tulajdonképpen egy mesterséges
aralakitas, a piac manipulalasa. Az elsé aktivan kezelt ETF-ek fogadtatasa elég langyos volt, ez tobbek
szerint a front-runningnak kdszonhetd.
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Mindazonaltal szamos elénye van a jelenleg aktiv stratégiat folytatd nyilt végi
befektetési alapokkal szemben, igy példaul az azonnali kereskedési lehet6ség, és a kisebb
koltségek.

3.6. Short ETF-ek

Abban az esetben is lehet profitot elérni az ETF-ekkel, ha a piac éppen rosszul
teljesit. Egy long ETF short sellingjével elérhetjiik, hogy a negativ trendekbél is hozamot
érjlnk el. Ezt a befektetd ugy teheti meg, hogy az arfolyam zuhanasa el6tt egy brokertol
kolcsonveszi az adott ETF-et, majd miutan annak ara leesett, akkor ezen az alacsonyabb
aron megvasarolja és vissza adja azt a brokernek. Tehat egy rovidre eladast hajt végre.
Ezt a kolcsonvett részvényt azonban barmikor visszakérheti a broker. Tovabba, ha
szamitasunkkal ellentétben bikapiac alakul ki, akkor veszteségeink egy stop-loss szint
nélkiil oriasiak lehetnek, mely nem fordulhat el a kovetkezéekben bemutatandd Short
ETF-ek esetében, hiszen ott csak az ETF-iink értékét veszithetjiik el a legrosszabb esetben
is.

Ezen shortolasi modszer mellett tehat a piacon forognak ugynevezett Short ETF-
ek, melyeket a mogottiik allo befektetési alapkezeld bocsat ki, és céljuk ugyanaz, mint az
elébbieknek. Am ezek nem short sellinget alkalmaznak, hanem swap iigyletekkel érik el,
hogy a negativ trendekbdl profitaljanak. Ezen swap ligyletek keretében a partner dij
fejében kifizeti a lekdvetni kivant index teljesitményének inverzét.

A Short ETF esetében modosul a kibocsatési és bevaltasi folyamat, ugyanis ebben
az esetben csak készpénzt fogad el az alap, a mogottes termékkel nem lehet kivaltani az
egységet. Ugyanigy a bevaltasi folyamat soran is készpénzzel lesznek kielégitve a
befektetdk. Ez logikus, hiszen a Short ETF-nek nincs szigort értelemben vett mogottes

terméke, csak egy benchmark inverzét képezi le.

3.1.7. Tokeattételes ETF-ek

A tokeattételes ETF-eknél a kibocsatd részben derivativakba fektet, mellyel
szamitdsai szerint elérheti a mogottes termék napi teljesitményének tobbszordsét. Ezek a
pénziigyi instrumentumok hataridés Ttigyletek, opcidk, swap iigyletek, ¢és forward
tgyletek. A pozitiv tékeattételt nyujté ETF alapok long poziciot nyitnak, mig a negativ

tokeattételt nyujtok short pozicidt vesznek fel. A long pozicidé ugy mozog, mint a
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mogottes termék: értéke ndvekszik, ha az novekszik, és csokken, ha a benchmark értéke
csokken. A short pozici6 ezzel ellentétesen viselkedik.

Ezeknek koszonhetéen a mogottes termék valtozas tObbszords hatast fog
gyakorolni az ETF hozamara. Az, hogy ez a hatas mennyire all kozel az ETF hozam
céljahoz (példaul 200% a benchmark napi hozaméhoz képest) azt az hatarozza meg, hogy
milyen erds a korrelacid ezen derivativak arfolyam alakuldsa €s a mogottes termék
arfolyam alakuldsa kozott. Azonban ez a tokeattétel nem azt jelenti, hogy a mogottes
termék hozamat adott idéintervallumot tekintve ezek az ETF-ek megduplazzék, vagy
esetleg egy Ultra Leverage ETF esetén megsokszorozzak. Ugyanis a hozamokat napi

szinten kell vizsgélni, azokat napi szinten sokszorozzak meg.
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4. ROVID OSSZEHASONLITAS A CERTIFIKATOK ES A TOZSDEN KERESKEDETT

BEFEKTETESI ALAPOK KOZOTT

A tozsdei kereskedés soran barki ugyanugy kereskedhet az ETF részvényeivel,
mint bArmely més részvénnyel. Ez egyszerten kifejezve azt jelenti, hogy lehetéség van az
index folyamatos adas-vételére, akar napon beliil is, mindezt alacsony tranzakcios
koltségek mellett. Ez a részvényszeriiség, ahogy mar emlitettiik a certifikatokhoz hasonlo
tulajdonsdg. A masodlagos piac bevonésa lehetdséget ad a kiilonféle megbizastipusok
alkalmazésara, melyeket ETF-ek, és persze a certifikatok esetén is alkalmazhatunk, igy
egy stop, vagy limit megbizassal hatart szabhatunk az arfolyam nem kivant valtozasainak.

Egy lényeges miikodési kiilonbség, hogy certifikatok esetében nincs szd nettd
eszkozértékrol, igy nem a megvasarolt termék napon beliili kurzusédnak alakulasa
hatarozza meg piaci értékét, hanem tobbnyire opciok és hataridds kontraktusok. Ebbol
kifolyolag, a certifikatok esetében, nem beszélhetiink az ETF-eknél komoly témanak
szamito, tézsdei forgalom altal okozott nettd eszkozérték alatti vagy feletti kereskedésrdl,
vagyis prémiumokrol és diszkontokrol.

Kockazatok terén lehet még eltérésekrdl besz€lni. A piacon jelenlévé ETF-ek kozt
sok eurépai ETF swapokat hasznal, hogy lekovesse egy index teljesitményét.®* Az ilyen
vald kitettségiiket probaljak csokkenteni, bar ugyanezzel egy jabb kockazati tényezd
jelenik meg: a partnerkockézat.®® Masfeldl Osszességében sokkal jobban koveti a

mogottes terméket, mint azon ETF-ek, melyek nem hasznélnak swapokat.

%2 A swapokat az aktivan menedzselt befektetési alapok is hasznaljék, példaul a garantalt alapok.

%3 A partnerkockazat a professzionalis pénz- és tékepiaci szereplkkel szembeni hitelkockazat. (Ide soroljuk
példaul a késedelmes teljesitésbol, a tdzsdén kiviili szarmaztatott ligyletekbdl, a tézsdén kiviili hataridds
értékpapirtigyletekbdl szarmazo partnerkockazatokat.)
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5. A KOVETESI HIBA

Dolgozatunk soron kovetkezd f6 részében elsdsorban empirikus modon kivanjuk
megmutatni, hogy a certifikatok és az ETF-ek esetén is fenndll az un. kdvetési hiba
kockézat. Végiil a kdvetési hiba jelenlétének lehetséges okaira kivanunk ravilagitani.

Kovetési hiba (tracking error) alatt a befektetési termék teljesitménye és a
benchmark teljesitménye kozotti eltérést értjiik (Roll [1992], leirja Gallagher [2002]).%*
Tehat azt, hogy milyen szorosan koveti az indexkodvetd termék arfolyama a mogottes
termék arfolyamdt. A mi meglatdsunk szerint a kovetési hiba megléte a befektetd
szempontjabol egyfajta kockazatnak tekinthetd amellett, hogy az értékpapirositas
tokéletlenségére is rdmutathat.

A két termék kovetési hibdjanak Osszehasonlitdsarol szold kutatdsok igencsak
szegényesek, gyakorlatilag alig talalkoztunk err6l a témardl szold tudomanyosan
alatamasztott muvel.

Az elobbiekben mar a tracker certifikatok, és az index-koveté ETF-ek milkodését
is leirtuk. Azonban mikor azt vizsgaltuk, hogy ezen termékek mennyire kovetik le a
mogottes termékiiket, arra jutottunk, hogy a korrelacidé csak megkdzeliti a 100%-0t, bar
az esetek nagy részében igen kozel estek hozza.®

A statisztikai szamitdsaink tekintetében a kovetési hiba léte rendkiviil jelentds
kérdeéseket vetett fel. Hogyan hasonlitsunk Ossze két felépitését tekintve kiilonbozd
terméket, rdadasul akkor, ha ezen termékek kovetési hibai nem mindig azonos okokra
vezethetéek vissza? Azt az utat vélasztottuk, hogy a megegyezd kovetési hiba okokat
megprobaljuk kikiiszobdlni, mig a csak egyikre vagy masikra jellemzdekkel nem
torédiink. Azért dontottiink igy, mert pont ezen strukturalis sajatossagok azok, melyek
eldonthetik azt a kérdést, hogy mintankat tekintve melyik terméknek lesz alacsonyabb a
kovetési hibaja.

Ahhoz, hogy 6sszehasonlithassuk a kiilonféle befektetési lehetdséget, kikotést kell
tennilink, mégpedig azt, hogy minddssze az indexkovetd ETF-eket, valamint tracker
certifikatokat vessziik figyelembe. Azaz mindkét terméknek azt a tipusat vizsgaljuk,

amelynek arfolyama egy az egyben koveti a mogottes termék arfolyamanak valtozasat.

% Ez a definicio az ETF-ek esetében meriilt fel, azonban ugyaniigy a certifikatok esetében is tokéletesen
hasznalhat6 (Graf [2007] alapjan).
% Az erre vonatkozé adatokat a kovetkezd részben kozoljik részletesen.
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Tényként tekintjiik, hogy a certifikatok illetve az ETF-ek arfolyama nem korrelal

tokéletesen a mogottes termékiik arfolyamaval. A nem tokéletes korreldcié az alabbi

altalunk vélt sajatossagokbol eredeztethetd az ETF-ek és a certifikatok esetében:.

Osztalék visszaforgatds. Az ETF-ek UIT tipusa nem forgathatja azonnal vissza az
osztalékot, hanem azt a negyedév végén osztja ki. Ez negativ hatassal van az ETF
kovetési képességére. Az azonnali osztalék visszaforgatas bika piac esetén eldidézheti
azt, hogy az ETF tulteljesitse a mogottes terméket. Ha viszont csokkend trendek
uralkodnak, akkor alulteljesitést eredményez.

Prémiumok ¢és diszkontok az ETF-ek esetében. A zardarakat tekintve az ETF jegyek a
mogottik  allo  nettd  eszkozértékhez képest prémiummal vagy diszkonttal
kereskedettek.

Felszamolt dijak és koltségek.

Diverzifikacids szabalyozas és fedezési stratégia. Az ETF-eknek jogi szempontbol
megfelelden diverzifikaltnak kell lenniiik.®

Ujrastilyozas. Adott index wjrasulyozasit nem mindegy, hogy mennyire rovid idén
beliil koveti az alap és a certifikat altal képzett portfolio.

Id6zonak. Tobb ETF-re és certifikatra akkor is lehet kereskedni, mikor a mogottes
termék piaca zarva van. Ez azt eredményezi, hogy példaul a t6zsdén kereskedett
alapok esetében a kereskedelem soran az ETF-ek eléviilt nettdo eszkozértéket
hasznalnak. Erre mar Jares és Lavin 2004-ben felhivta a figyelmet, mikor azsiai
mogottes termékekre épiild iShares ETF-eket vizsgaltak, melyekkel az egyesiilt-
allamoki tézsdéken kereskednek.

Struktirabodl adodo eltérd kovetést biztositod technika. Az ETF-ek esetében a mogottes
termék arfolyamanak szoros kovetése arbitrazs folyamatokon keresztiil valosul meg.
Ezzel ellentétben a certifikatok esetén a kényszer arjegyzés az, ami a megnevezett
folyamatot biztositja.

Az ETF-ek kovetési hibainak vizsgalata nem hosszl, alig tobb, mint tiz éves

multra tekint vissza. Miutan ezek koziil néhanyat attekintettiink, azzal szembesiiltiink,

hogy mindegyik terméket azonos iddintervallumon kell vizsgalnunk. Ez a kdvetkezdkben

leirt néhany naptar effektusnak kdszonhetd, melyek olyan statisztikai szabalyszeriiségeket

jelentenek, ahol a kovetési hiba mértéke statisztikailag jelentésen azonosan viselkedik.

% gy példaul eszkozeinek 25%-anal tobbet nem fektethet egy részvénybe, és az 5% feletti stlyozasi

papirok az alap nett6 eszkdzértékének 50%-at nem haladhatja meg.
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Rompotis 2007-ben szezonalis jegyeket vizsgalt egy 4 éves mintan, és azt talalta,
hogy a novemberi hozamok statisztikailag magasabbak, mint mas havi hozamok. Arra is
ramutatott, hogy a vizsgalt ETF-ek novemberben rendelkeztek a legkisebb kovetési
hibaval a mogottes indexhez mérten. Mi tobb a novemberi adatok mutattak a legkisebb
kockézatot, ahogy mar emlitettiik a legmagasabb hozamokkal. Ha ehhez hozzéavessziik a
legkisebb kovetési hibat, akkor ebben a hdnapban hozamtobbletet érhették el a befektetok
azaltal, hogy jobb koriilményeknek tették ki magukat.

Egy masik tény, amely azt indokolja, hogy a minta intervallumok megegyezzenek,
hogy a koltségek szempontjabol az az eldnyds, minél hosszabb ideig tartjuk termékiinket,
igy egy hosszabb és egy rovidebb intervallum Osszehasonlitdsa megkérddjelezhets. Ezt

Dellva egy 2001-es tanulmanyaban vizsgalta, ¢és jelentds hibaforrasnak itélte.

5.1.Empirikus kutatasok a kovetési hibara vonatkozéan

A kovetkez6 részben valos historikus adatok alapjan torténd szamitdsokat fogunk
végezni, hogy az elézéekben elméleti sikon megkdzelitett témat a gyakorlatba is

atiltessik.

5.1.1. Korrelacio szamitas

Hogy kutatasunk minél reprezentativabb legyen, olyan mogottes terméket
kerestiink, melyhez tobb certifikat és tobb ETF is kapcsolodik. Ennek az eredménye az
lett, hogy mogottes termékként az FTSE 100 indexet jeloltiik meg, és ehhez harom-harom
ETF és certifikat historikus adatait tartalmazd mintat kapcsoltunk. A minta az alibbi
termékekbd] allt:>’

- LYXOR ETF FTSE 100 (tovabbiakban: ETFgroo10438127)
- ISHARES ETF FTSE 100 (ETFg0005042456)
- DBXT ETF FTSE100 1DD (ETFu0292097234)
Valamint:
- Certifikatsgsgr
- Certifikatgsojor

- Certifikatyyogsg

% Az ETF-eket az ISIN, a certifikitokat a WKN szamuk alapjan azonositjuk.
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A feljebb emlitett hat féle eszkozt egy 2007. szeptember 6-t61 2008. oktdber 24-ig
tart6 mintan keresztil vizsgaltuk. A minta kezdé datuma egyben a ETF| 0292097234
megjelenésének datuma.

A devizakorrigadlasnal Bank of England (BoE) kozéparfolyam adatokat
hasznaltunk. Erre azért volt sziikség, mert az Gsszes certifikat EUR-ban volt szamitva,
ezért azok vizsgalatdhoz az FTSE 100 index adatait szamoltuk 4t EUR-ra. Természetesen
a késobb felhasznalt szoérasokat a devizakorrigalas el6tti adatokkal szamoltuk, hogy a
kettd, vagyis a devizapar €s az adott eszk6z kozotti korrelacid azt még véletleniil se

befolyasolhassa. Eredményeinket a kdvetkez6 tablazat tartalmazza:

5.1. tdblazat: Szoras és korrelacio adatok FTSE 100 alapa termékekre

Deviza Indexs,zglr vett Ev,es,itett
korrelacio szOras
FTSE 100 Index |GBP 31,77908%
ETFeroo10438127 |GBP 99,28935% 31,05970%
ETFe0005042456 |GBP 99,93212% 31,58271%
ETF uo292097234 |GBP 99,13483% 41,01450%
AtlagETF 99’45210% ..............................................
Certifikatggsa r [EUR 94,04626% 28,13035%
Certifikatgggjg;  |EUR 99,89958% 32,60164%
Certifikatyyoo59 |[EUR 97,66058% 22,00070%
AtlagCemﬁkat 97’20214% ..............................................

Forras: sajat szamitas

Bar a korrelacios egyiitthatok csak korlatozott mértekben alkalmasak a lekovetés
erdsségének meghatarozasara, azért az a kapott eredményekbdl megallapithato, hogy az

ETF-ek korrelacios egyiitthatoi rendre magasabbak, mint a certifikatoké.
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5.1.2. Béta koefficiens becslés

A kovetkezOkben a B koefficiens értékére adunk becslést regresszid szamitas
segitségével. A vizsgalatunk targyat az elobbiekben haszndlt FTSE 100 indexre
kibocsatott harom ETF ¢s harom tracker certifikat képezi. A regresszidé szamitds soran a
magyarazo- és eredményvaltozo kozotti funkcionalis operator identifikalasa a feladatunk.
A B becslés soran Iényegében grafikonon abrazoljuk a mogottes termék kockazati
prémiuma (mint magyarazovaltozd) és az egyedi eszkoz kockéazati prémiuma (mint
eredményvaltozd) kozotti Osszefliggést, majd a legkisebb négyzetek modszerével
meghatarozzuk az Gn. értékpapir karakterisztikus egyenesét (mint regresszids egyenes).”
Ennek az egyenesnek a meredekségébdl adodik a B értéke.

A szamitasunkhoz heti logaritmikus hozamokat szamoltunk heti zardarfolyamok
alapjan. A benchmark (jelen esetben az FTSE 100 index) kockazati prémiuméhoz
(Tme — 75) €és az egyedi eszkdzok kockézati prémiumahoz (13, — 77,) a kockdzatmentes
kamatlabat (r7;) az adott hét péntekén mérvadé BoE jegybanki alapkamatlabbol
eredeztettiik.*

Az egyes egyedi eszkozok B értékét az aldbbi két normalegyenletbdl allo

egyenletrendszerbdl szamitottuk ki:

n n

Z(Tit _rft) = nEE + EZ(rmt - Tft)
i=1 i=1

n

Z[(Tmt - rft) X (T —170)] = BBZ(rmt — Tft) +E2(rmt - rft)z
i=1 i=1

i=1
Az alébbi tablazat tartalmazza a szamitds eredményeit az FTSE 100 index

alaptermékii harom ETF és harom tracker certifikat vonatkozasaban:

%8 SCL (Security Characteristic Line)

% Ennek a pénteki napnak statisztikai okai vannak.
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5.2. thblazat A B és az r’ értékei

R, R, R? (determinacios

egyutthato)

ETFrroo10438127 -0,00082 0,89259 0,85738
ETF 20005042456 -0,00004 0,98470 0,99100
ETFLu0292007234 -0,00165 0,90640 0,58098
Certifikatsgay F 0,00381 1,09251 0,89728
Certifikétgsggo7 0,00011 0,98638 0,94825
Certifikatyyoosg -0,00080 0,45476 0,31820

Forras: sajat szamitas

A certifikativoosg esetén az R? értéke alacsony, igy ennek a certifikdtnak a 8
értekét nem fogadjuk el. A tobbi eszkéz esetében az R? értéke megfeleld, igy ezek
esetében értelmezhetd a B;. A B; megmutatja, hogy a mogottes termék kockézati
prémiumanak egységnyi valtozasaval az egyedi eszkoz kockazati prémiumanak mekkora
valtozasa jar egyiitt. A By a magyarazovaltozé nulla értékére ad elméleti értéket.
Esetiinkben a g értéke nem fontos, csak a szamitashoz felhasznalt valtozo.

Az Osszes értelmezhetd B; érték megfelel kordbbi varakozdsainknak. Az egytdl
vald abszolut eltérésiik — értelmezésiink szerint — nem jelentds, az eltérés valdsziniileg
szezonalis hatasoknak kdszonhetd.

Végiil egy abra segitségével grafikusan abrazoljuk az SLC egyenest (5.3. abra):

a1
o

0,1

5.3. abra: Az SLC egyenes meghatarozasa a legkisebb négyeztek mddszerével

Forras: sajat szerkesztés
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Ugy véljiikk, hogy a korrelacids — és B; adatok nem elégségesek ahhoz, hogy
messzemend kovetkeztetéseket vonjunk le az egyedi termék és a mogottes termék

arfolyamanak egyiittmozgasanak mértékérol.

5.1.3. Kovetési hiba szamitas

A benchmark ¢és az ETF-ek kozti kovetési hiba tanulmanyozasaval mar
foglalkozott néhany szakember az ETF-ek eddigi rovid jelenléte soran. A szakirodalom
ebben a téméban a Sharpe-, Traynor-aranyszamot, valamint a Jensen alfat tekinti olyan
mérdszamoknak, melyek a vizsgalt termékek egymashoz viszonyitott dsszehasonlitasra
alkalmasak. Ahogy azt mar korabban irtuk, ezen passziv befektetési termékek célja a
mogottes benchmark teljesitményének minél tokéletesebb lekdvetése. Azonban ez
hosszitavon egyetlen terméknél sem valosul meg.

A szakirodalom két kiilonféle megoldast javasol a kovetési hiba szdmszeriisitésére
(Pope, Yadav [1994], leirja Gallagher [2002]). Ezek a kovetkezbek:

1. A benchmark és a befektetési termék hozamai kozti abszolut kiilonbségek atlaga:

Z?=1|rpt — The

TE, =
! n

Ahol:

r,.: alekdvetd portfolio hozama t idé-intervallumban

I, : @ benchmark hozama t idé-intervallumban

n: amegfigyelések szama az id6-intervallumban
t : az adott idéintervallum hossza
Ez a definici6 a hozamok terén tapasztalhato eltérésekbdl hatarozza meg a
kovetési hiba mértékét. Ez a megkdzelités mindenféle eltérést (legyen az alul, vagy
feliilteljesités) kovetési hibaként kezel.

2. A benchmark és a befektetési termék hozamai kozt fellépd kiilonbség szorasa:

1 n
TE, = —] Z[(Tpt —Tpe) — (T, — Tb)]z
t=1

Ahol:

r, — I, : a hozamok terén n napon keresztiil megfigyelt eltérések atlaga.

Fontos megjegyezni, hogy ez a formula zérus kovetési hibat eredményez a

befektetési termék kovetkezetesen megegyezd hozamkiilonbsége esetén, ugyanis igy a

65



szoras zérus lenne. Ezt a képletet Frino és Gallagher hasznalta egy 2001-es tanulmanyban
tédzsdén kereskedett alapok kovetési hibajanak mérésére (leirja Milonas, Rompotis
[2008]). Graf [2007] alatamasztja azt az elgondolasunkat, hogy ezeket a formulakat a
certifikatok esetében tapasztalhatd kovetési hibanak szamszeriisitésére is lehet hasznalni.

Ahhoz, hogy mintankat bdvitsiik kettd darab benchmarkot vettiink figyelembe,
azokhoz kiilon-kiilon kapcsolodd ETF-ekkel, és certifikatokkal. Erre azért volt sziikség,
mert egy benchmarkhoz harom-négy ETF-nél altalaban nincs tobb, ugyanis érthetd
modon egy kibocsatdé egy mogottes termekre egy ETF-et bocsat ki, legalabbis egy long
tracker ETF-et. Az igy végzett mintandvelés nem torzitja a végeredményt, ellenkezdleg
nagymértékben pontositja. Ugyanis a kiilonféle mogottes termékek hasznalata nem hat
kutatdsunk azon céljara, hogy mogottes termékenként elvélasztva két kiilonbozo
befektetési instrumentumot dsszehasonlitsuk a kovetési hib4juk szempontjabol.

Az el6z6hoz képest kifinomultabb kutatdsunkhoz kettd mogottes terméket
hasznalunk, melyek a DAX index teljesitmény index és az MSCI World index. Ezek és a
hozzajuk tartozo befektetési termékek nem egyeznek meg az el6z6ekben hasznaltakkal.
Vizsgalddasunk soran érdekes tényt allapitottunk meg. A certifikatok és ETF-ek mogottes
termékének vizsgalata soran felfigyeltiink arra, hogy az egyes termékek a referencia index
eltér6 indexszamitas altal kalkuldlt varidnsat kovetik, tehat darindexet, vagy
teljesitményindexet. Erdekességképpen egy, két éves mintara vonatkozoan az MSCI ér-,
és teljesitményindexnek zard arai egymassal minddssze 99,4182%-ban korrelalnak, ami
»rendkiviil alacsony” ebben a kornyezetben, avagy ugy is mondhatnank, hogy borzaszt6
nagy hibatényez6. Az MSCI World Indexet vizsgalva annak teljesitményindex
varidnsanak két altipusa van: egyik nettd osztalékokkal, mig a masik brutté osztalékokkal
szamol. Ez azt jelenti, hogy nettd osztalék visszaforgatast alkalmazé teljesitményindex az
egyes orszadgok kiilonb6z6é forrdsaddinak levonasa utdni osztalékokkal szamol, mig a
brutté tipus ezt az eljarast nélkiilszi.”® Ezt a problémakort csak ugy tudtuk kikiiszobdlni,
hogy részletesebben tanulmanyoztuk az egyes termékek referencia indexét, és a
megfeleldt valasztottuk ki kiilon-kiilon egyesével.

Az MSCI World Index esetén megjegyezziik, hogy kockazati tényezd, a
devizakockézat, ugyanis a benne szerepld papirok mindegyike helyi devizanemben van
szamon tartva, mely atszamitasra kertil, hogy az MSCI World indexet kozolhessék egy
pénznemben, USD-ben. Ahhoz, hogy ez &sszehasonlithatova véljon a certifikatokkal és

ETF-ekkel, a benchmarkot &t kellett szamolnunk EUR-ba, amihez USD/EUR

"0 A forrasado az értékpapir-befektetéseken elért nettd (koltségekkel csokkentett) nyereség adoja.
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kozéparfolyamot hasznaltuk. Barmilyen problémat is vet fel ez az atszamitasi modszer, az

elhanyagolhat6, mivel ugyanigy hat mindkettd befektetési instrumentum kovetési hiba

eredményére, ezért azok Osszehasonlithatéak. Azonban felmeriil kérdésként, hogy
csoportjukon kiviil 6sszehasonlithatéak-e az MSCI World Index, valamint a DAX Index
esetében felmeriild kdvetési hiba szamadatok? A valasz egyértelmiien nem.

A korabbi részekben mar targyalt hibatényezdket igyekeztiink kikiiszobdlni.
Ehhez a kovetkezd kritériumokat tettilk, amikor mintankat Osszeallitottuk. Legyen
valamennyi ETF, ¢és certifikat:

- egy orszagban, ezaltal egy devizanemben, valamint egy idézoénaban kereskedett;

- egy tozsdén kereskedett (,,Frankfurt Borse™), ezaltal kiszlirve az egyes tézsdéken
fellépd eltérd kereslet-kindlatot, valamint az eltérd nyitvatartasi idoket, ami egy Oridsi
jelentdségli hibaforrés;

- vizsgalatonként egy referencia indexet, termékenként pedig annak megfeleld tipusat
kovet6, tovabba

- a mogottes termék legyen az ETF-ek ¢és certifikatok kereskedési helyéhez az
1d6zonakat tekintve minél kt')zelebbi;71

- legalabb egy éves multra visszatekintéek, ahol a minta egységesen egy idépontban
kezddodik és zarodik,

- lejarattal nem rendelkezd,

- indexkovetd és long tipusok.

- lehetdleg azonos devizanemii benchmarkok alkalmazasa, amivel kisziirheté az
atvaltasbol adodo esetleges hibakat. ™

Tovabbi tény, hogy az ETF-ek esetén felmeriild, a nettd eszkozértékhez képest
prémiummal vagy diszkonttal valo kereskedés 4ltal okozott kdvetési hiba
eredménybefolyasol6 lehet, bar Ackert és Tian (2000) nem mindsitette jelentdsnek. Ugy

talaltak, hogy az arbitrazs lehetdség ezt kizel teljesen képes kisziirni.”

™ Az id8eltolodasbol adodod nyitvatartasi idok eltérése pl. az Egyesiilt Allamok és Eurdpa vonatkozasaban
megkérddjelezné vizsgalatunk eredményeit. Eurdpan beliilli mogottes termékeket, és azokat kovetd
instrumentumokat tekintve ez a hiba elenyészo.

2 Az MSCI World index esetében ez nem volt lehetséges, és alkalmasabb index hijan ezt a kitételiinket
inkabb ajanlottnak tekintettiik, mint kdtelezonek.

™ Erre a kovetkeztetésre jutott Gallagher, Segara (2005), valamint Elton, Gruber, Comer és Li is 2002-ben.
Erre a harom kiilonb6z6 forrasra hivatkozva modelliinkbdl ezt a zavaro tényezot kizarjuk. Természetesen

azt nem tagadjuk, hogy van jelentdsége.
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Célunk ebben a részben annak a feltételezésnek a vizsgalata miszerint az arbitrazs
kovetkeztében a termék arfolyamat kdzelebb tudja tartani mogottes termék arfolyamahoz,
mint az arjegyz0 szoftver. Azonban felmeriil egy masik magyardzat: az eltéré fedezési
stratégia, amit alkalmaznak az egyes termékek.”*

Mintank elemeit a Borse-Online (ETF-ek és certifikatok, valamint DAX Index), és
az MSCI Barra (MSCI World Index) szolgaltatta. A devizaatszamitasokhoz pedig az
Europai Kozponti Bank altal k6zolt kdzéparfolyamokat hasznaltuk fel.

5.1.4. Empirikus kutatasunk eredményei

A DAX indexet, mint mogottes terméket nyolc certifikdt és harom ETF
vonatkozéasaban vizsgaltuk. Mig az MSCI World index esetén harom-harom certifikatot
¢és ETF-et vizsgaltunk. Az igy képzett minta 2007. julius 5-¢ét61 2008. december 23.-aig
terjedt, igy a certifikdtok és az ETF-ek esetében is egy 370 elemli minta Aallt
rendelkezésiinkre. Ezekbdl heti logaritmikus hozamot szamoltunk, amely heteket ugy
képeztiik, hogy a csiitortoki napokat vettiik figyelembe, aminek statisztikai okai voltak.
Ezaltal 75 darab hozam adatot kaptunk. Annak eldontésére, hogy melyik instrumentum
tipusnal 1ép fel a magasabb kovetési hiba, a mar leirt kdvetési hiba kiszdmitasi eljarasokat
hivtuk segitségiil. Mindezek el6tt korrelaciot szamitottunk az egyes termékek és a
benchmark k6z6tt, ebbdl azonban nem kivanunk kovetkeztetni a kovetési hibara.

Szamitasaink eredményeit az alabbi tablazatokban kozoljiik:™

™ A fedezési stratégiakrol a passziv vagyonkezelés esetében mér a korabbi részekben szoltunk.

> A termékeket az ISIN kodjukkal azonositottuk.
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5.3. tablazat: Kovetési hiba DAX index mogottes termék esetén

Kovetési hibak

TE; Atlagrg TE, Atlagrg, Korrelacid

Certifikatpegogsaszaty 0,48202% 0,77945% 99,96487%
Certifikatpegoosigoves  |0,88195% 1,41643% 99,86811%
Certifikatpegooes7s7ss 0,44083% 0,73129% 99,96351%
Certifikatpggooceizeys [0,52612% 0,81563% 99,95967%
Certifikatpgggoro20795 0,55833%  0,61252% 0,80020% 1,00028% 99,97054%
DAX Certifikatpggoosgaooss 0,81431% 1,37694% 99,94396%
Certifikatpggoosgssaio 0,51132% 0,91262% 99,95544%
Certifikatpegoo7928673 0,68529% 1,16965% 99,88069%
ETF | uo274211480 0,18379% 0,23552% 99,99244%
ETFpeo00s933931 0,41686%  0,30214% 0,80560% 0,48612% 99,90765%
ETF_ Uo252633754 0,30578% 0,41724% 99,98420%

Forras: sajat szamitas

5.4. tablazat: Kovetési hiba MSCI World index mogottes termék esetén

Kovetési hibak

TE, Atlagrg TE, Atlagre, Korrelacié

Certifikatpeooowiesoss  |2,32300% 3,38242% 93,57686%
Certifikatpeooososrer  |2:29555%  2,39200%  |3,33614%  3,44944%  |93,15546%

MSCI  |Certifikatpegoosoososs  |2,55746% 3,62975% 92,73153%
World  |ETF, yop74208602 0,82482% 1,20084% 99,89110%
= S S— 0,93711%  0,91723% 1,26029%  1,24323%  |99,86620%
ETFrro010315770 0,98977% 1,26856% 99,68180%

Forras: sajat szamitas

A fenti tablazatbol jol lathato, hogy mindkét kovetési hiba mutatd (TEq, TEy) az
ETF-ek vonatkozasaban lényegesen alacsonyabb. Megéllapithatd tovabba, hogy adott
mogottes termék vonatkozasdban a termékeket egyesével szemlélve is egyértelmiien
alacsonyabb kovetési hiba adatokat talalunk. A korrelacios vizsgalatot és a 3 becslést
alapul véve, és a néhol még kétszeresnél is nagyobb kovetési hiba eltérésbol kdvetkezden
kijelenthetjiik, hogy az ETF-ek arfolyama szorosabban koveti a mogottes termék

arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama.
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6. OSSZEGZES £ES KOVETKEZTETES

Az elozoekben leirt korrelacio-, B - és kovetési hiba adatokbol kovetkeztetést
kivanunk tenni. Jelen adatok vizsgalataval megfigyelhetd, hogy az ETF-ek arfolyama
jobban kovetik a mogottes termék arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama. A két eszkoz
kovetési hibaja kozotti kiilonbségek f6 okat mi abban latjuk, hogy mig a certifikatok
arfolyamanak realis szintjét egy ,,mesterséges” arfolyam szabalyozd — az arjegyz0
szoftver — biztositja, addig ezt az ETF-ek esetén ,természetes” mechanizmus - az
arbitrazs — Szavatolja. Bar tanulmanyunkban a korabbiakban mar emlitettiik, most még
egyszer szeretnénk megemliteni, hogy a kibocsatas folyamata az ETF-ek és a certifikatok
esetén eltér egymastol. Mig az ETF-ek esetén az arjegyzdi €és a kibocsatdi funkcid
elkiiloniil egymastol - tehat mas intézmény végzi -, addig a certifikatok esetén nem
kiiloniil el, mindkettdt egy intézmény végzi. Ebbol kifolydlag nem johet széba a
certifikatokkal Gsszefliggésben az arbitrazs, mint "tisztitdé mechanizmus". Azonban fontos
lehetséges kovetési hiba forrast. Annak eldontését, hogy a két tényezd (eltérd korrekcios
mechanizmus illetve az eltérd fedezés) koziil melyiknek mekkora szerepe van a kovetési
hiba jelenlétében nyitott kérdésként kezeljiikk, melynek megvalaszoldsahoz tovabbi
kutatdsokra van sziikségilink. Késébbi kutatdsaink soran arra fogjuk keresni a valaszt,
hogy a két tényez6 koziil melyik az, melynek kovetkeztében az ETF-ek arfolyama - a

certifikatokénal - jobban koveti a mogottes termék arfolyamat.
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Kutatasunkat 2009. méjus honapban lezartuk.
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