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Stratégiai fGéosztaly

Indexek szerepe az
adossagfinanszirozasban, a HMAX Index
bevezetéese

Az Allamaddssag KezelS Kozpont Zrt. (AKK) 2020. janudr 1-ével egy Uij, az allamkotvény-piac hossz(
oldalat célzé indexet vezetett be HMAX néven. Felmeriilhet a kérdés, hogy mi értelme egy ilyen
Iépésnek? Hiszen a mar b6 két évtizede publikalt MAX Index magaba foglalja az allamkdtvény-piac
hossz(i szegmensét is, raadasul felmeriilhet a kérdés, hogy miért tériti el az 0j index sulyozasat az
AKK? De altalanossagban vizsgalva is felmeriilhet sokakban, hogy milyen szerepe van egy
kotvényindexnek? SOt egyaltalan egy indexnek? Az alabbiak soran a fenti kérdéskort jarjuk korbe,
bemutatjuk, hogy miként teheti biztonsagosabba, vagy robusztusabba az addssagfinanszirozast az
allampapir-piac  kllonbdz6 szegmenseit megjelenitd indexek Iétrehozasa és a befektetok
indexkdvetése.

Kotvényindexek

Egy index a definicidja szerint tulajdonképpen egy statisztikai mérték, tipikusan egy arfolyam, vagy
mennyiség, amely a mogottes adatok egy reprezentativ készletébdl keriil kiszamolasra. Az indexek
leggyakrabban benchmark szerepiik alapjan ismertek, vagyis olyan pénzpiaci standardokat
testesitenek meg, amelyekkel szemben mérhet6vé valik egy pénziigyi termék teljesitménye. Ebben
a szerepében egy tetszOleges index lehetOséget nyudjt a piac egy bizonyos szegmense
teljesitményének mérésére is, s6t, egyfajta neutralis mértékként is szolgal, aminél, ha magasabb
hozamot ériink el az index altal megtestesitett piacon, akkor a befektetéstink jobb volt, mint a piac
teljesitménye, mig ha alatta maradunk, akkor a befektetési tevékenységiink teljesitménye gyengébb,
mint a piacé.

Manapsag szamos pénzigyi instrumentumcsoport teljesitményének, vagyis az altaluk elérhet6
hozamnak mérésére hasznalnak indexeket. A legismertebbek a részvénypiaci, kotvénypiaci,
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ingatlanpiaci, arupiaci és volatilitds indexek. Az indextipusok kozott alapvetd eltérések vannak. A
legtobb részvényindex (pl.: BUX, S&P 500) a sikert jutalmazza, vagyis a legmagasabb piaci
kapitalizacidval rendelkez6 részvények kapjak az adott részvényindexben a legmagasabb sulyt, mig
egy kotvényindex esetében altalaban a kinnlevé allomany alapjan sulyoznak, amely csak a legritkabb
esetben jo indikacidja a piaci sikernek.

Emellett elmondhatd, hogy a kiilonbdzé kotvények — kiilonds tekintettel az allamkotvényekre —
arfolyamvaltozasaiban sokkal nagyobb korrelacié figyelheté meg, mint a részvényekében, mivel
alapvet6en a hozamgorbén bekovetkezd valtozasok hajtjak. Raadasul nagysagrendileg magasabb
allomany talalhato a globalis piacon kétvény, mint részvény esetén, valamint a kétvényekkel nem
egy nyilt tézsdén kereskednek, illetve a befektet6k rendelkezésére allo informacid is legtobbszor
hidnyos, amely Iényegesen komplexebbé teszi a kdtvénypiac kiilonféle mutatdinak pontos mérését.

A kotvényeknek létfontossagu a szerepe a globalis pénziigyi rendszer mikodésében, ugyanis
Osszekotik a befektetoket és a hitelfelvevoket egymassal. Gyakorlatilag a befekteté egy kotvény
vasarlasaval hitelt nydjt a kibocsatd részére, amely periodikus kamatfizetés mellett a teljes
hitelosszeget visszafizeti. A kotvényindexek, illetve ezek kdvetése lehetdvé teszi a kotvénypiaci
befektetok szamara, hogy pontosan mérhessék befektetési tevékenységiiket.

A befektetOk alapvetéen kétféleképpen kezelik a portfélidjukat. Az egyik esetben aktivan kezelik azt,
ami annyit jelent, hogy folyamatosan olyan lehet6ségeket keresnek, amellyel az adott piacot leird
index teljesitményét fellilmuljadk, mig a passziv menedzsment esetén az adott portfdlid a piac
valasztott szegmensét igyekszik utanozni, ezaltal a passzivan kezelt portfolio teljesitménye kozel
azonos, mint az adott piacot leird indexé.

Célok, elvarasok

A 90-es évek végén EFFAS/European Bond Commission ugy érezte, hogy eljott az ideje az
indexalkotas alapvetd szabalyainak attekintésére, valamint finomhangolasaral. Ennek
folyomanyaként ajanlasukban kiemelik, hogy a kétvényindexek fo céljai az alabbiak:

e benchmarkként szolgalni a portfdlid-menedzsment szamara;

e piaci teljesitmény és fejlesztés szamara indikatorként szolgalni;
e alapul szolgdlni az opcids és hatarid6s piac szamara;

e 0Osszehasonlitasi alapként szolgalni a kiilonféle piacok kozott.

Emellett a bizottsag az alabbi tovabbi javaslatokat tette a kotvényindexek alapvet6 szabalyaival
kapcsolatosan:

e az index az atlagos befektetd tapasztalatait hivatott megjeleniteni az adott piaci
szegmensben;

e az indexszamitasoknak barki altal reprodukalhatoknak kell lennie;

e amennyire csak lehetséges, objektiv szempontok alapjan keriljenek kivalasztasra és
felhasznalasra az adatok;

e a kivalasztasi kritériumok és az adatok forrasa keriiljon publikalasra;

1.1994: Patrick J. Brown: Constructing and Calculating Bond Indices — A Guide to the EFFAS Standardized
Rules (2002-ben megjelent egy masodik, frissitett valtozat is).



e az index képlete keriiljon publikalasra;

e az index teljesitménye a piac szazalékos megvaltozasat hivatott megjeleniteni egy valasztott
idéperiddus alatt, vagyis az index legyen fiiggetlen barmilyen bazisidéponttol;

e a szamitasok csak az index alkotoelemeire vonatkozd adatokon alapuljanak;
e a szamitasok kovessék a piac strukturajanak megvaltozasait (pl. Uj kibocsatasok);

e a szamitasoknak a koétvénypiac széles korére, valamint kilonféle szegmenseire is
alkalmazhatodnak kell lennie;

e azonos modszertant alkalmazva sziikséges, hogy az indexhez hasonld, de specifikus indexek
is létrehozhatok legyenek, amelyek aztan dsszehasonlithatok a publikalt indexszel;

e az index egy olyan portfolio teljesitményét hivatott mérni, amelyben ugyanazok az
alkotoelemek szerepelnek, ugyanolyan sullyal;

e az indexet kell6en hosszU id6szakon keresztil kell kiszamitani és kozzétenni.

Az AKK a magyar allampapirpiac kialakitdsa sordn sziikségét érezte, hogy megfeleld kétvénypiaci
indexet hozzon létre 1997-ben, MAX Index néven, amelyet aztan 1999-ben fellilvizsgalt és a fenti
iranyelvekhez igazitott és amely célként azt tlizte ki maga elé, hogy megbizhatd piaci benchmarkként
szolgaljon az intézményi és maganbefektetok szamara.

Befektetoi kor

Tobbféle befektetdi kor is elkiilonithetd annak fliggvényében, hogy kovet-e indexet, vagy nem;
passzivan, vagy aktivan menedzseli a portfélidjat; illetve belf6ldi, vagy nemzetkozi befektetések
érdeklik-e.

Az allamkotvény indexek f6 kovetdi altalaban a belféldi nyugdijpénztarak, valamint az életbiztositok.
E két szektor befektetdi bazisa ugyanis erésen kockazatkeriild, emiatt pedig a befektetéseik szamara
a biztonsagosnak tekintett belfoldi allampapirpiac nevezhetd idealisnak.

Kilfoldi befektetSk altalanossagban véve inkabb valamilyen globalis indexet kdvetnek, amelynek
csak egy kis részét alkotjak egy adott szuverén kotvényei, ugyanis ezaltal diverzifikalnak. Ezek kozdil
is az egyik legnépszer(ibb a JP. Morgan Government Bond Index-Emerging Markets (GBI-EM). A
GBI-EM indexcsaladba 6 index tartozik. Harom altipusba vannak besorolva (GBI-EM, GBI-EM Global,
GBI-EM Broad), eltér6 befektetési teriiletekkel és kovetelményekkel, tovabba mindegyikbdl van egy
diverzifikalt (Div) index.

Példanak okaért a GBI-EM Div index piaci kaptializacidja, vagyis az indexkosaraban szereplo
kotvények Osszértéke 469,56 milliard dollar, vagyis 138 657 millidrd forint. Ebben a magyar piac
8,68%-0s sullyal szerepel, 40,75 millidrd dollaros (10 434 millidrd forintos) dsszértékkel. Az indexbe
valé minimalis bekeriilési érték nagyjabdl 300 millidard forintos allomany egy tetszlleges fix
kamatozasu allamkotvény esetén.

Népszer( feltorekvo piaci index a Bloomerg Barclays EM Local Currency Government + China Index.
Ezen index esetében a minimalis bekertilési érték orszagonként eltérd, magyar kétvények esetében
példaul 200 milliard forint.



Moddszertan

Az els6 és legfontosabb szempont, hogy barmely kotvényindex egy portfolid viselkedését,
természetét utanozza. Ahhoz, hogy az index egy portfdlio viselkedését utanozza, a szamitasa soran
aritmetikus bazist sziikséges hasznalni, folyamatosan valtozo atlagos lejarati idével. Igy, amennyiben
egy befekteto kialakit egy az indexével megegyez0 sulyozasu portfoliot, akkor a teljesitménye azonos
kell legyen az indexével. Fontos azért megemliteni, hogy az indexben nem keriilnek elszamolasra
olyan kiilonféle tranzakcids koltségek, amelyekkel egy befektetd a tevékenysége folyaman biztosan
szembekertil, igy valamekkora eltérés a teljesitmények kdzott mindenképp kalkulalhato.

A kiilonb6z6 megvaltozasok kezelésére a lancmaodszer (chain-link method) javasolt. Kiemelten fontos
ugyanis, hogy amikor példaul Uj kibocsatas torténik, vagy akar visszavasarlasok hatasara
megvaltozik egy allampapir allomanya, akkor az ilyen megvaltozasok hatdsa az arfolyamok
valtozatlansaga mellett ne okozzon ugrast az index értékében. A ldancmddszer Iényege ugyanis, hogy
az index mai napi értéke ugy kertil definialasra, mint az el6z0 napi érték és az aktualis alkotéelemek
el6z6 napi értéke szazalékos megvaltozasanak aggregatumanak szorzata.

Az indexkosarban tortént valtozasok kovetésére az 1 hdnapos frekvencia a javasolt. Az index

Yy

Patrick J. Brown konyve szamos tovabbi lényeges metodoldgiai szempontot megvizsgal, sot
javaslatokat fogalmaz meg (pl. innepnapok kezelése, Uj kibocsatasok, felfliggesztett, vagy csddbe
ment kétvények kezelése, kotvénykivalasztas kérdése, stb.) kezelésiikre, azonban jelen irasunkban
ezekben nem mélyediink el jobban.

Index tipusok

Kezdetben a kiilonb6z6 allamkdtvény-piacok Osszehasonlithatdsaga miatt meriilt fel leginkabb a
mindenki altal elfogadott moddszertand kotvényindexek készitése, hiszen elmondhatd, hogy az
allamkotvénypiac a leghomogénebb az Osszes pénziigyi eszkdz piacahoz képest, és a leginkabb
kereskedett is. Az adott indexek felhasznaldi kilonféle célokkal rendelkeznek, mig példaul egy
belfoldi befektetd sokszor egy teljes szektort szeretne lefedni, addig nemzetkozi befektetdk csak az
adott szektor leglikvidebb kotvényeinek a tartasaban érdekeltek.

A kilonféle befektet6i szempontok alapjan tobbféle kdtvényindex tipus kiilonboztethetd meg. Egy
»all-bond” index minden, az adott piacon elérhetd és dsszehasonlithaté allampapirt tartalmaz. Ezaltal
az ilyen indexet kdveto befekteték mérhetik a piaccal szembeni teljesitményiiket, vagyis amennyiben
a befektetd egy tetszbleges allampapirt fellilsilyoz a portfdlidjaban, akkor annak a teljesitménye
egyértelmlien 0Osszehasonlithatd a piacéval. Ilyen indexeket legtdbbszor belfoldi befektetdk
kovetnek, ugyanis ezen befektetdi kor rendelkezik legtébbszor a kdtvénypiacon elérhetd kevésbé
likvid allampapirokkal is.

Az Ugynevezett ,tracker-bond” indexek célja valamilyen el6re meghatarozott kritérium alapjan az
annak megfelel6 allampapirok indexbe pakolasa és azok kdvetése. Az elére meghatarozott kritérium
legtobbszor a piaci érték, masodpiaci likviditas, vagy hitelmindsités. Az index konstrukcidja soran a
kritérium szerint rangsoroljak az allampapirokat, majd a rangsor szerint annyit foglalnak bele az
indexbe, amennyi mar a teljes piac egy szignifikans részét lefedi. A ,tracker-bond” indexek kivaléan
alkalmasak mind belfoldi és kulféldi befektetok részére is, ugyanis egy ilyen index viszonylag
pontosan koveti az adott piacot, ugyanakkor a specialis tulajdonsagokkal rendelkez6 allampapirok
nyugodtan kihagyhatok beldle.



Kiilfoldi befekteték szamara szintén alkalmas az Ugynevezett ,bellwether-bond” indexek kdvetése is,
amelyek lényegében a leglikvidebbnek szamitd allampapirokat tartalmazzak. Kiilféldi befektetdk
szamara ugyanis kiemelten fontos, hogy a megfelel6 idoben ki tudjanak szallni a befektetéseikbdl,
igy szamukra lényeges szempont egy adott allampapir likviditasa.

Lejarati megfontolasok

Egy index kivalasztasa szempontjabdl nagyon fontos, hogy milyen lejarati idohorizontot céloz, hiszen
egy befekteté szamara viszonylag kevés hasznos informacidval szolgal, ha a befektetését egy
lényegesen hosszabb, vagy révidebb lejaratu indexszel hasonlitja 6ssze. Nyugdijpénztarak szamara
példaul kiemelten fontos a hosszutavu idéhorizont. Emiatt a piac szegmentalasa kilonféle lejarati
szegmensek szerint hasznos lehet a kiilonféle lejaratokat célz6 befektetok szempontjabdl.

Tobbféle lejarati mutatd valaszthatd a lejarati varakozasok szerint, Ugymint a lejaratig hatralévo ido,
atlagos lejaratig hatralévo idd, operativ lejaratig hatralévé id0, vagy akar a duration. Azonban
egyszerlisége miatt a legtobb index az atlagos lejaratig hatralévé idd szerint szegmental.

Képlet

A ,total return” indexek, mint amilyen a MAX Index is, azzal a feltételezéssel élnek, hogy a
mindenkori kamatfizetések Ujra befektetésre keriiinek az indexben az aktualis sulyoknak
megfelelden. Az ilyen indexek esetében a kalkulacids szabaly a kovetkezd az I index esetén:

I, = 100,

ZiEDt_l(Pt,i + Ap; + Gt,i) *We_1i
ZiEDt_l(Pt—l,i + At—l,i) * W1
ahol D, jeldli a t id6pontban aktualis indexkosarat, P,; az i kdtvény, ¢ idOpontban érvényes nett6
arfolyama, A,; az i kétvény, t id6pontban felhalmozott kamata, G,; az i kétvény, t id6pontbeli
kamatfizetése, mig w, ; az i kdtvény, t iddpontban az indexkosarban allomanyi alapon meghatarozott

sulya.
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Magyar allampapir indexek

Az AKK tobb &llampapir indexet is kdzzétesz, amelyek eltérd lejarati tartomanyokat céloznak, igy
ennek megfeleléen az eltérd preferenciakkal rendelkezd befektetdk kiilonb6zo piaci benchmarkokhoz
mérhetik portfélidjuk teljesitményiiket.

e RMAX Index. Az RMAX Index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott lejarati
tartomanyban jol diverzifikalt, allampapirokat tartalmazo portfélionak felel meg. Az
indexkosarban olyan belf6ldon és forintban kibocsatott DKJ-k és fix kamatozasu Magyar
Allamkotvények szerepelnek, amelyek lejaratig hatralévl ideje legalabb 105 nap, de
kevesebb, mint 365 nap.

e MAX Index. A MAX Index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott lejarati
tartomanyban jél diverzifikalt allamkotvény portfolionak felel meg. Az indexkosarban olyan a
magyar allampapirpiacon likvidnek szamitd, belfldon és forintban kibocsatott, fix
kamatozasu allamkotvények szerepelnek, amelyek lejaratig hatralévé futamideje legalabb
365 nap.

e HMAX Index. A HMAX index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott lejarati
tartomanyban jél diverzifikalt allamkotvény portfolionak felel meg. Az indexkosarban olyan a



magyar allampapirpiacon likvidnek szamitd fix kamatozasu allamkotvények szerepelnek,
amelyek lejaratig hatralévd futamideje legalabb 1095 nap.

o ZMAX Index. A ZMAX Index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott lejarati
tartomanyban jél diverzifikalt, allampapirokat tartalmazd portfélionak felel meg. Az
indexkosarban a belféldon és forintban kibocsatott DKJ-k és fix kamatozasu Magyar
Allamkoétvények szerepelnek, amelyek lejaratig hatralévo futamideje legalabb 14 nap, de
kevesebb, mint 182 nap.

e MAX Composite Index. A CMAX Index indexkosara egy passzivan menedzselt, a megcélzott
lejarati tartomanyban jol diverzifikalt allampapirokat tartalmazé portféliénak felel meg. Az
indexkosarban olyan belféldén és forintban kibocsatott DKJ-k és fix kamatozasu Magyar
Allamkotvények szerepelnek, amelyek lejaratig hatralévo futamideje legalabb 105 nap.

Az AKK Altal kozzétett allampapir indexekrdl bévebben a https://akk.hu/hu/oldal/allampapir-
forgalmazas#allampapir-indexek-leirasa oldalon talalhato leiras.

Az indexkovetés hatasai

A kibocsatoé elvarasai alapjan lesznek olyan befektet6k, akik bizonyos befektetéseik alapjan
hasznosabbnak itélik meg a HMAX Index kdvetését, mert az jobban illeszkedik a tevékenységiikhoz,
emiatt vélhetGen atrendezik befektetéseiket. A kdvetkezékben a HMAX Index bevezetésének hatasai
egy fiktiv példan keresztiil kerliinek bemutatasra, olyan befektetdi szemszogbdl, ahol a befektetd az
addig hasznalt MAX Index helyett a HMAX Indexet kezdi kovetni. Ezt nevezik index
alkalmazkodasnak. Az alapallapot szerint az allampapirpiacot és a MAX Indexet a ¢t = 0 idOpontban
4 allampapir alkotja a kovetkezd modon:

Hatralevo futamidé Allomany MAX Index suly

Név
Kotvény , 4"

2 év 200 HUF 20%

Kotvény ,B” 4 év 400 HUF 40%
6 S0HE 0%
Kotvény , D" 15 év 100 HUF 10%

1. tdbldzat: A példaban szerepl6 kétvények jellemzéi

A MAX Indexbe minden, 1 évnél hosszabb hatralevo futamidejl papir bekerll az allomanya szerinti
sullyal. Atsulyozasok minden honapban egyszer torténnek. A mi esetiinkben igy a MAX Index a teljes
allampapirpiacot — mind a négy kétvényt — lefedi. Az allampapirpiac teljes allomanya tehat 1 000
HUF. Tegyiik fel, hogy ennek a fele (500 HUF) kdveti a MAX Indexet. Tegyik fel tovabba, hogy a
kovetkezé 12 honapban (t = 1,2,...12) nem keriil kibocsatasra Uj allampapir-sorozat, valamint az
allampapirpiac allomanya sem valtozik meg. A feltételezéseink alapjan a piac a kovetkezd 12
honapban egyensulyban lesz, hiszen egyik papir hatralevo futamideje sem siillyed 1 év al3, illetve a
MAX Indexet nem kovetd befektetok sem hajtanak végre az index Osszetételét megvaltoztatd
tranzakcidkat.

Az alapallapotot megvaltoztatja azonban a HMAX Index bevezetése, amelyre ¢ = 0 id6pontban kertl
sor. A HMAX Indexben a 3 évnél hosszabb hatralevd futamiddvel rendelkezé kdtvények szerepelnek,
igy A nem része ennek az indexnek. Tovabba, az 5 évnél révidebb hatralevé futamidejli kétvények
0,8-as, az 5-10 éves lejarati tartomany 1-es, a 10 év fol6tti papirok pedig 1,2-es lejarati szorzéval
szerepelnek a HMAX Indexben. Igy a kovetkezd 12 honapban B lejarat szerinti sulya 0,8, C lejarat
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szerinti sulya 1, mig D lejarat szerinti sulya 1,2 lesz az (j indexben. Feltessziik tovabba, hogy a
befektetok egy része (30%-a) fokozatosan az Uj indexet fogja benchmarknak tekinteni az addigi MAX
Index helyett. Az atallasra 12 hdénap alatt linedrisan kertl sor:

50%
40%
30%

20%

Indexet nem kovet6k aranya

10%
MAX Indexet kévetSk aranya

HMAX Indexet kovetdk aranya
0%
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Hdnapok szama

1. dbra: A befektet6k megoszlasa a piacon index-kovet6i magatartasuk szerint

Tovabbra is azt feltételezziik, hogy az allampapirpiac allomanya nem valtozik. Azonban a piac
Osszetétele ebben az esetben komoly valtozasokon eshet at. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy az
indexet nem kovetd szereplok tovabbra sem valtoztatnak portfélidjukon, valamint hogy az
indexkoveto szerepldk altal teremtett keresletre és kinalatra van korlatlan elsddleges piaci likviditas
(vételi és visszavasarlasi aukcidk). Az indexkovetd szereplok minden ¢ idopontra a t — 1 idOponti
indexsulyok alapjan atsulyozzak a portfélidjukat, az indexek sulyozasa pedig minden t idépontban
frisslil az igy bekovetkezett allomanyvaltozasok alapjan. Ezt a dinamikat a fenti feltételezéseket
figyelembe véve a kovetkez6 egyenletekkel irhatjuk le:

i _ 17 ci G MAX ., LMAX HMAX,, LHMAX
St = W,St_y + S(WMAXw 2% + WhHMAX,, SMATY

. Si
IL,MAX t
Ww. =

t -5

i,

i, HMAX _ Seve
t - i,,0’
2iSive

ahol S} az i kétvény t idépontbeli allomanya, S az allampapirpiac allomanya, W, a t idGpontbeli,
indexet nem kdvetd arany, WX a t id8pontbeli X indexet kévetd arany, w,*az i kétvény t idSpontbeli
X indexbeli stlya, v} az HMAX Index i kétvényének lejarat szerinti stlya (0-3: 0; 3-5: 0,8; 5-10: 1;
10-: 1,2).



Az egyenletekbe behelyettesitve ki tudjuk szamolni az egyes kétvények allomanyat és az indexek
sulyozasat minden t idépontra:

Kotvények allomanya MAX Index aranyok HMAX Index aranyok
A B c D A B Cc D A B Cc D
200,00 400,00 300,00 100,00 20,00 40,00 30,00 10,00 0,00 43,24 40,54 16,22
195,00 400,81 302,64 101,55| 19,50 40,08 30,26 10,16 0,00 43,03 40,61 16,35
187,75 401,88 306,49 103,88 | 18,78 40,19 30,65 10,39 | 0,00 42,72 40,72 16,56
179,79 402,84 310,80 106,57 | 17,98 40,28 31,08 10,66 | 0,00 42,35 40,84 16,81
171,92 403,49 31516 109,43 | 17,19 40,35 31,52 10,94 | 0,00 41,96 40,97 17,07
164,47 403,76 319,40 112,38 | 16,45 40,38 31,94 11,24 | 0,00 41,56 41,09 17,35
157,56 403,65 323,43 11536 | 15,76 40,37 32,34 11,54 | 0,00 41,15 4121 17,64
151,21 403,20 327,24 118,36 | 1512 40,32 32,72 11,84 | 0,00 40,74 41,33 17,94
145,36 402,43 330,82 121,38 | 14,54 40,24 33,08 12,14 | 0,00 40,32 41,43 18,24
139,97 401,39 334,20 12443 | 14,00 40,14 33,42 12,44 | 0,00 39,91 41,54 18,56
134,99 400,12 337,39 127,50 | 13,50 40,01 33,74 12,75 | 0,00 39,49 41,63 18,88
130,37 398,64 340,39 130,60 | 13,04 39,86 34,04 13,06 | 0,00 39,08 41,71 19,21
126,07 396,97 343,22 133,74 | 12,61 39,70 34,32 13,37 | 0,00 3867 41,79 19,54
2. tablazat: A kotvények, valamint az indexsulyozasok alakulasa

A HMAX Index bevezetésének hatasara csokkenés leginkabb az A kétvényben figyelheté meg, amely
nem szerepel a HMAX Indexben. A B kotvény esetében a mérsékelt kezdeti allomanyndvekedés
kés6bb csokkenésbe fordul at, ahogy a HMAX Index sulya egyre nd. A két hosszabb lejaratu
kotvényben jelenik meg az A kotvény visszavaltasaval felszabaduld kereslet nagy része. Lathatod,
hogy az Uj index bevezetése tobb mint 33%-kal ndvelte a D kdtvény iranti keresletet, mig a € kotvény
esetén ugyanez a hatas mar lényegesen mérsékeltebb, kicsit tobb mint 14%-os volt. Lathato, hogy
a rovid lejaratu A kotvény esetén jelentdsen csokken kereslet, s6t az alkalmazkodas hatasara az
allomany is megvaltozik az idészak végére.

[t 4 B c D
73,93 3,03 4322 33,74
3. tablazat: Az egyes kotvények id6beni allomanyvaltozasa a vizsgalt idétav végén

A HMAX Index lejarati id6 szerinti sulyozasi tényezGje azt jelenti, hogy folyamatosan, honaprol
honapra tolddik el a sllyozas a hosszabb papirok felé, eldsegitve az AKK céljanak megvaldsitasat, az
atlagos hatralevo futamid6 novelését.

A kibocsato elvarasai

Az atrendez6dés hatasait megvizsgalva valik érthetové az addssagkezel6 szandéka. Adott a piacon
szamos szereplO, amely forrasait az altala nyujtott szolgaltatas fliggvényében helyezi el kilonféle
lejarati profild befektetésekben. A korabban a piacon elérhetd indexek kozil pusztan a MAX Index
nyUjtott hosszabb lejarati profill, de az allamkotvénypiacot jol reprezentald, biztonsagosnak
nevezhet6 befektetési lehetéséget. A MAX Index bevezetésekor azonban 5 éves volt a leghosszabb
futamidejd fix kotvény, igy az akkor jogosan hosszabbnak tekintett profil ma mar a 20 éves kotvény
bevezetése utan kevésbé tdmogatja a futamidd ndvelését. Egy Uj, a MAX Indexnél hosszabb lejaratu
index megjelenése azonban szamos indexkovetd befektetét arra 6sztondz, hogy az altaluk kinalt



szolgaltatashoz jobban illeszked6 hosszabb lejaratu indexet kovessék, aminek hatasara atrendezik a
portfolidjukat az indexnek megfeleléen.

Az addssagkezel6 szamara a hosszabb lejarat felé torténd atrendezédés kivanatos, ugyanis azzal
novelhet6 a teljes addssagportfolié atlagos futamideje, ami biztonsagosabba teszi az
addssagfinanszirozast. Az index eltéritése a kiilonb6z0 lejarati szorzdkkal hatasosabban tamogatja
ugyanezt a célt, ugyanis hatasara az atrendezddés erdsebben a hosszabb lejaraton koncentralodik.
Amennyiben akad kell6 befektetési potencial, akkor egy, a hosszi oldalon t6érténé Uj termék
kibocsatasahoz kereslet generalhatd, amely megalapozhatja a termék sikerét, hosszu tavon pedig
piacot alakithat ki szamara. Onnantdl ugyanis, amikor egy termék a belf6ldi piacon likviddé valik,
bevonzza a kiilfoldi befektetSket is, miutan a termék mérete folytan bekertl tébb nagyobb globalis
indexbe is.

Nem mellékes az sem, hogy a hosszabb és likvidebb termékkel az addssagkezeld a hozamgorbe
Ujabb pontjardl kap pontosabb képet.

Bebes Andras, Tran David



