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Taroltak a kotvényalapok, de sokan jobban jartak volna magyar
allampapirokkal

Ohschliger Noémi — Beke Karoly

Kiemelkedo éviik volt 2023-ban a kétvénypiaci befektetoknek, rég nem latott hozamot
tudtak elérni a magas szintrél indulé és csokkeno kamatkornyezetben. Ez pedig a
befektetési alapok szamaiban is megmutatkozott, a jelentos friss tokebearamlas mellett
jo teljesitményt mutattak az allampapirokba fekteto alapok. Viszont ez nem parosult a
magyar allampapirok allomanyanak hasonlé iitemii novekedésével a portfoliokban, ami
nem feltétleniil bizonyult j6 déntésnek, hiszen nem minden alapkezel6 tudta feliilmulni
az AKK Zrt. (AKK) altal publikalt magyar intézményi allampapir-indexek teljesitményét.
A magasabb kockazatot figyelembe véve is csak a kdtvényalapok fele tudott a
kockazatmentes hozam feletti teljesitményt elérni az elmilt 6t évben. A cikket az AKK
a nyilvanosan elérhet6 adatok alapjan, sajat kovetkeztetéseit levonva készitette és
szakmai vitainditonak szanja, elsoként az allampapirpiacot érinto és a jovoben
feldolgozni tervezett témak soraban, remélve, hogy ezaltal felélénkiil egy szakmai
alapokon nyugvo dialdgus a piaci szereplok kozott.

Oml6tt a pénz az alapokba, de nem elsdsorban magyar allampapirba

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint 2023-ban kishijan 5 000 milliard forinttal nétt a
befektetési alapok nettd eszkdzértéke Magyarorszagon, igy december végén 17 858 millidrd forint
volt ezeken az eszkdzokben. Ennek jelentds része, tébb mint 5 200 millidrd forint kétvényalapokban
volt az év végén, rdadasul ez a kategdria érte el a legnagyobb novekedést 2023-ban, hiszen
megduplazddott a kétvényalapokban elhelyezett befektetések allomanya. A Befektetési Alapkezeldk
és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szévetsége (BAMOSZ) adatai szerint a fenti 0sszeg kétharmada a
hazai eszkézokbe fektetd kdtvényalapokban van, vagyis logikus lenne azt feltételezni, hogy ennek
az 6sszegnek a jelentds részét magyar allampapirok teszik ki.
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1. abra: A kétvényalapok netto eszkozérteke az alap tipusa szerint (milliard forint); Forras MNB

Eppen ezért érdekesség, hogy a kotvényalapok felfutdsa nem jart egyitt tavaly a teljes befektetési
alap szektor altal birtokolt forint allampapirok allomanyanak hasonld mértékli novekedésével. A
jegybank adatai szerint 2023 végén 2 014 milliard forintnyi magyar allampapir volt az alapok
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portfdlidjaban, ez a teljes befektetett 0sszeg mindossze 11,3 szazaléka. Egy év alatt a

kotvényalapok tobb mint 2 600 milliard forintos vagyonndvekedése mellett 1 044 milliard forinttal
n6tt a hazai allampapirok allomanya és

el6szor fordult elo, hogy a magyar befektetési alapokban tobb kiilfoldi allampapir volt,
mint magyar.

Raadasul 1 044 milliard forintos ndvekedésbdl majdnem 400 millidrdot a diszkont kincstarjegyek
tettek ki, tehat az alapok nettd magyar allamk&tvényvasarlasa nem érte el a 650 milliard forintot.
Ehhez a ndvekedéshez hozzajarulhatott az a 2023 nyaran bevezetett szabalyozas, mely szerint egyes

befektetési alapoknak kételezd volt bizonyos mértékben magyar diszkont kincstarjegyekbe fektetni
és a megjeldlt minimum szintnek naponta megfelelni.
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2. abra: Befektetési alapok forint dllampapir allomanya (millidrd forint) s ardnya (%) a teljes vagyonon beliil; Forrds
MNB

A hazai allampapirok allomanyanak b6 1 000 millidrd forintos novekedése mellett a kulfoldi
kotvények allomanya viszont 1 576 milliard forinttal emelkedett a befektetési alapokban egy év alatt,

igy az év végén a teljes vagyon 13,3 szazalékat tették ki. Ez az arany egy év alatt megduplazodott,
az allomany pedig a haromszorosara emelkedett.
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3. dbra: Magyar és kiilfoldi dllampapirok dllomanya a befektetési alapokban (milliard forint); Forrds: MNB
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A régioban tobb helyi allampapirt vesznek az alapok

Ahhoz, hogy a magyar alapok befektetési politikajat kontextusba helyezziik, érdemes még megnézni

.....

ugyanis megmutatja, hogy magyar sajatossag-e az alul-stlyozas vagy pedig nemzetkozi tendencia.

Lengyelorszagban tavaly a harmadik negyedév végén Osszesen 118 milliard zloty vagyon volt a
nyiltvég(i befektetési alapokban, ebbdl 43 millidrd zloty volt lengyel dllampapirban befektetve. Vagyis
a magyar 11,3 szazalékkal szemben 36 szazalék volt a lengyel alapok a lengyel allampapir aranya.
Ezt valamelyest arnyaljak a zartvégli befektetési alapok, ahol a 152 milliard zloty minddssze 6,2
szazalékat tartottdk lengyel allampapirokban. Osszességében igy is a mintegy 270 milliard zloty
kezelt vagyon 19 szazaléka volt lengyel allampapir, ami majdnem a dupldja a magyar alapoknal
tapasztalhatd aranynak.

Csehorszagban 1 306 milliard korona volt a befektetési alapok teljes nettd eszkozértéke, ebbdl 262
millidrd korona volt kotvényekben, amin belll 188 millidrdot belfoldi allampapirok tettek ki. Ez a
teljes vagyon 14,4 szazaléka volt, ami szintén magasabb a magyar alapok adatanal.

Ha a teljes nettd eszkdzérték esetében nézziik, akkor a lengyel-cseh atlag 16,7 szazalék szemben a
magyar 11,3 szdzalékkal, vagyis a 17 858 milliardos eszkdzértékhez mérten tébb mint 960 milliard
forintos kereslet hianyozhat.
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4. dbra: A befektetési alapok sulya a régio kétvénypiacain, Forrds: AKK, régids jegybankok

Mas nézopontbdl is megkdzelithetjiik az 6sszehasonlitast: Magyarorszagon a befektetési alapokban
lévo kicsit tobb mint 2 000 millidrd forintos allampapirallomany a bruttd allamadodssag 3,7 szazalékat
tette ki, Csehorszagban ez az arany 5 szazalék, Lengyelorszagban pedig 6 szazalék. Ha tehat az
allamaddssagban valo finanszirozasi aranyt nézzik, akkor az 5,5 szazalékos régios atlaghoz képest
a 3,7 szazalékos magyar arany alapjan szinte ugyanekkora, 950 milliard forintos elmaradd
Osszkereslet latszik a befektetési alapok oldalarol.

Ez alapjan megallapithatd, hogy

a régios atlaghoz tobb szazmilliard forintos allampapirpiaci kereslet marad el a
befektetési alapok részérol.
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Jobban jarnanak magyar allampapirokkal az alapok?

Alapvetden az érthetd lenne, hogy a befektetési alapok nem feltétlendl csak magyar allampapirok
vasarlasaban gondolkodtak 2023-ban, hiszen globalisan kiemelked6 éve volt a kétvénypiacnak,
vagyis konnyen lehetett mas piacokon is talalni jo kdtvénypiaci befektetést. Az egyes alapok a sajat
befektetési politikajukat kovetik, mely adott esetben tobbféle szempontot tartalmazhat
(referenciamutato, régio, idétav stb.). Ugyanakkor az arulkodd, hogy

a legtobb kotvényalap a sajat benchmarkjat is alig tudta feliilmuini.

Az aldbbiakban arra kivanunk ramutatni, hogy az dsszetétel statisztikakbdl kiolvashatd eltolddas a
kilfoldi eszkdzok felé nem feltétlen nydjtott jobb eredményt a befektetési alapok jegyeit
megvasarlok szamadra, mint ha az alapkezel6k kizarélag Magyarorszagon, forintban denominalt
allampapirokat vasaroltak volna, és lekdvették volna az intézményi allampapirpiaci referenciamutatd
szerkezetét. Ebbdl a szempontbdl is tobbféle allampapir-benchmarkot érdemes vizsgalni a
befektetési politika és az idotav fliggvényében:

= az RMAX index a 3 honap és 1 év kozotti allampapirok teljesitményét tiikrozi,
= a MAX index pedig az 1 évnél hosszabb magyar allampapirok referenciaindexe.

Mivel a kétvényalapok vagyonanak tébb mint 80 szazaléka rovid kdtvény alapokban van, ezért a
legtobb alap esetében az RMAX index lehet a benchmark, amihez érdemes mérni a teljesitményiiket.
A hosszu kotvényalapoknal pedig a MAX index lehet a viszonyitasi alap.

Fontos kiemelni, hogy az 0sszehasonlitasnal az intézményi allampapirpiacot, annak
referenciamutatdit vesszik figyelembe, a lakossagi papirokon elérhetd hozamot ebben az esetben
nem vizsgaltuk.

A legnépszer(ibb rovid koétvényalapokban 100 millidrd forint felett van a nettd eszkdzérték, itt huztuk
meg a hatart a vizsgalddas el6tt. Az egyes alapok nevesitése nélkiil annyi latszik, hogy a sajat maguk
altal felallitott benchmarkot sem minden esetben tudtdk felilmdlni, ha pedig az RMAX-hoz
hasonlitjuk 6ket, akkor sem egyértelmd{en pozitiv a teljesitmény. Az egyes alapok éves koltségeit az
ugynevezett teljes koltséghanyad mutatd (TER) kozli, melyet az MNB publikal minden évben.
Egyelére a 2023-as szamok nem ismertek, igy csak az utolsd nyilvanosan elérhetd, 2022-es
koltségekbdl tudunk kiindulni. A TER mutatd az alap 6sszes éves koltségét magaban foglalja az
alapkezeldi dijtdl kezdve a letétkezelési dijon at a sikerdijig. A kozolt nettd eszkozérték mar a
koltségek levonasa utan értendd, vagyis nem kell még egyszer levonni az alabbi koltségeket.

News  aomvas PN quaxaozaas Pineder | TMACher
eszkozérték teljesitmény teljesitmény teljesitmény teljesitmény teljesitmény TER (2022, %)
(Mrd Ft) (%) (%)
Alap1 887,1 17,08 16,93 15,33 0,15 1,75 1,11
Alap2 530,4 15,34 15,77 15,33 -0,43 0,01 1,06
Alap3 435,1 15,03 n.a. 15,33 n.a. -0,3 1,36
Alap4 272,8 14,64 n.a. 15,33 n.a. -0,69 1,06
Alap5 268,4 14,07 n.a. 15,33 n.a. -1,26 1,31
Alap6 138,2 18,6 18,5 15,33 0,1 3,27 1,27
Alap7 112,7 16,16 n.a. 15,33 n.a. 0,83 1,22

1. tablézat: Rovid kétvényalapok 2023-as teljesitménye; Forrds: BAMOSZ, MNB, AKK

A hosszu kotvényalapoknal mar mas a helyzet, ott a MAX indexet egyetlen alap tudta feltlmulni, a
tobbi alap éves teljesitménye jelentdsen elmaradt a referenciaindextdl. S6t, egy alapot kivéve a sajat
maguk altal kitlzott benchmark 2023-as teljesitményét is alulmultak.
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Netté 2023-as Benchmark MAX 2023-as Benchmarkhoz MAX-hoz

eszkozérték teljesitmény teljzc.e(;izti;aéflye teljesitménye t‘:ai fj:‘;?tﬁtgs t‘:ai fj:‘;?tﬁtgs TER (2022, %)
(Mrd Ft) (%) (%)
Alap8 81,7 27,81 26,82 27,67 0,99 0,14 1,64
Alap9 54,6 24 26,4 27,67 -2,4 -3,67 1,33
Alap10 24,6 25,71 n.a. 27,67 n.a. -1,96 1,43
Alap11 23,2 25,77 26,82 27,67 -1,05 -1,9 1,46
Alap12 20,4 26,39 26,82 27,67 -0,43 -1,28 1,76

2. tablazat: Hosszu kotvényalapok 2023-as teljesitménye; Forrds: BAMOSZ, MNB, AKK

Szabad futamidej( alapok koziil csak egyet érdemes megemliteni, a tobbi ide sorolt termékben
ugyanis nagyon alacsony, néhany milliard forint a befektetett eszk6zok allomanya. Az egy vizsgalt
alapnal a kicsivel 22 szazalék feletti éves teljesitmény érezhet6en elmaradt a MAX index 2023-as
hozamatdl.

Nett6 eszk6zérték
(Mrd Ft)

Relativ teljesitmény
(MAX-hoz)

2023-as teljesitmény

Alap13 171,4 22,06 27,67 -5,61 1,52
3. tablazat: Szabad futamidejl kotvényalapok 2023-as teljesitménye; Forrds: BAMOSZ, MNB, AKK

Még egy dolgot érdemes megvizsgalni: az Ugynevezett Sharpe-ratat, amely az egységnyi kockazatra
jutd tdbblethozamot fejezi ki, vagyis azt mutatja meg, hogy egy befektetési forma teljesitményére
milyen hatassal van a nagyobb kockazatvallalas. A vizsgalt befektetési alapok éves, illetve 5 éves
teljesitményét a Sharpe-ratakkal elemeztiik 2019 és 2023 kozott. Egy befektetési alap Sharpe-rataja
az alabbi 6sszefiiggéssel irhato le:

T —Tf

sharpe, =
a
ahol r, a portfélio éves hozama, r; a kockazatmentes eszkdz hozama, o, pedig a portfélio heti
hozamainak évesitett szorasa.

A hozamok szamitasahoz a BAMOSZ altal publikalt arfolyam adatokat hasznaltuk. Kockazatmentes
hozamnak, a piaci gyakorlat alapjan a szerepl6k szamara elérhetd, legrévidebb futamidejli eszkoz,
a haromhdnapos diszkont kincstarjegy éves atlagos hozamat tekintettiik. Tehat minél magasabb
egy adott eszkoz (jelen esetben befektetési alap) Sharpe-rataja, annal jobban teljesit a
vallalt kockazatokhoz viszonyitva. Vagyis ha egy alap Sharpe-rataja magasabb, mint a
vizsgalt referenciaindexé, akkor kifizetodott a kockazatosabb eszkozokbe valo
befektetés.

A rovid kotvényalapok esetében egyéves id6tavon a tobbség az RMAX-indexnél magasabb Sharpe-
ratat produkalt, vagyis a kockazattal korrigalva kifizetddott az aktiv vagyonkezelés, 2023-ban.

1 éves Sharpe RMQ)}(aipives 5 éves Sharpe RMQr)](aEpé;ves
Alapl 3,34 3,17 0,76 0,17
Alap2 4,37 3,17 -0,55 0,17
Alap3 8,31 3,17 1,50 0,17
Alap4 7,52 3,17 0,80 0,17
Alap5s 7,22 3,17 1,56 0,17
Alap6 2,09 3,17 0,23 0,17
Alap7 4,24 3,17 1,11 0,17

4. tablazat: A legnagyobb rovid kétvényalapok és az RMAX index Sharpe-mutatdja; Forrds: BAMOSZ, AKK
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Fontos kiemelni, hogy egy év alapjan nem biztos, hogy érdemes komoly kovetkeztetéseket levonni
egy-egy alap teljesitményébdl. Ha az Otéves Sharp-ratakat vizsgaljuk a rovid kotvényalapok
esetében, akkor is hasonléan pozitiv a kép a szempontjukbdl. Egy kivételével az 6sszes érintett alap
magasabb Sharpe-ratat tudott elérni, mint az RMAX index.

A hosszU kotvényalapok esetében hasonld kép rajzolodik ki; egyéves id6tavon teljes nettd
eszkozértékkel stlyozva az alapok nagyjabdl fele magasabb Sharpe-ratat ért el, mint a referencianak
tekintett MAX index. Vagyis esetiikben kifizet6dott a vagyon aktiv kezelése, ezzel jobb teljesitményt
tudtak elérni, mint az allampapirpiaci benchmark. Otéves idtavon viszont messze nem ilyen pozitiv
a kép az alapok szempontjabdl, csak egyetlen portfdlié tudott a MAX indexnél magasabb Sharpe-
ratat felmutatni. Vagyis a hosszu kétvényalapok esetében hosszdtavon egyaltalan nem fizetodott ki
az aktiv vagyonkezelési stratégia és ezzel a magasabb kockazat felvallalasa.

1 éves Sharpe  MAX 1 éves Sharpe 5 éves Sharpe ~ MAX 5 éves Sharpe

Alap8 2,02 1,54 0,14 0,014
Alap9 1,37 1,54 -0,23 0,014
Alap10 1,85 1,54 -0,09 0,014
Alap11 1,49 1,54 -0,21 0,014
Alap12 1,58 1,54 -0,23 0,014

5. tabldzat: A legnagyobb hosszu kotvényalapok és a MAX index Sharpe-mutatdja; Forrds: BAMOSZ, AKK

Osszességében tehat azt lehet mondani, hogy egyéves id6tavon 2023-ban még
viszonylag jol tudtak teljesiteni az alapok a vonatkozo allampapirpiaci benchmarkokhoz
képest, amelyhez valdszinlileg nagyban hozzdjarult az idGszakra jellemzé inverz hozamgérbe,
valamint a teljesen kockazatmentes, kiugréan magas MNB alapkamat, amelyhez a rovid
kotvényalapok kénnyen hozzaférhettek. Amennyiben viszont az elmilt 6t évet vizsgaljuk,
akkor sok alapnak nem sikeriilt jobb teljesitményt nydjtania az AKK altal publikalt
indexeket koveto passziv stratégiahoz képest. Erre bizonyitékként szolgal a hosszu
kotvényalapok jellemz6en negativ teljesitménye, szamukra ugyanis kisebb mértékben volt elérhetd
alternativa a kiemelked0 MNB alapkamat. S6t, a nettd eszkozértékekkel sulyozva a révid
kotvényalapok kozel fele az elmdlt 2-3 évnek kdszonheti az 5 éves teljesitményének megugrasat.
Marpedig igazan akkor mondhatnank, hogy megérte az aktiv vagyonkezelés, ha az
alapnak hosszabb tavon, normal korillmények kozott is sikeriilt volna a
referenciaindexnél magasabb Sharpe-ratat elérni.

Az alapok teljesitményét elnézve meg egy kérdés vetddik fel: miért nem inditott még senki
Magyarorszagon az AKK altal publikalt allamkotvény piaci benchmarkot koveto
kotvénypiaci ETF-et? A jelek szerint ugyanis az aktiv alapkezelési stratégia nem tudja érdemben
fellilmulni a MAX index teljesitményét, igy lehetne létjogosultsaga egy olyan passziv eszkdznek, mely
ezeket az indexeket kovetné le, természetesen az aktiv portfoliokezelés koltségénél alacsonyabb
dijszabassal.

A szerzék az Allamaddssag Kezeld Kozpont munkatarsa.
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