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ZAWADOWSKI ADAM

Kezelési koltségiik hatarozza-e meg a
Magyarorszagon forgalmazott részvénypiaci
befektetési alapok teljesitményét?

E tanulmany azt vizsgalja, hogy a kezelési koltségekkel mennyiben magyarazhato
a Magyarorszagon forgalmazott részvénypiaci befektetési alapok teljesitménye. Az
alapspecifikacio szerint, ha egy alapnak 1 szazalékponttal magasabb a kezelési kolt-
sége, akkor az alap atlagosan tobb mint 1 szazalékponttal rosszabbul teljesit a refe-
renciahozamhoz képest (Jensen alfaja). A szerz6 megmutatja, hogy tobb alap, bar
hivatalosan aktiv befektetési stratégiat hirdet, valéjaban csak az adott indexet
koveti. Tovabba arra is ravilagit, hogy milyen nehézségeket okoz a teljesitmény
mérésében, hogy a Budapesti Ertéktozsde altal létrehozott CETOP referenciaindex
nem tartalmazza az osztalékokat, és kitér ennek orvoslasara is.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G23, G12.

A t6kepiaci hatékonysag egyik alaptétele szerint a piacok olyan hatékonyak, hogy
aktiv portfdliostratégidkkal sem lehet nagyobb hozamot elérni, mint ha a befek-
tetd passziv modon tézsdeindexekbe fektette volna a pénzét. Fama [1970] megfo-
galmazasaban, ha a piac kozepesen vagy erésen hatékony, akkor minél magasabb
az adott alapkezel6 altal felszamitott kezelési koltség, anndl alacsonyabb hozamot
kap a befektets. Hidba varnank, hogy a magasabb koltséget felszamitd alapkeze-
16k nagyobb tudast szakembereket alkalmaznak, akik jobban valasztjak ki a rész-
vényeket, és igy magasabb hozamot érnek el a befekteték szamara, ennek pont az
ellenkezdje igaz. Jelen cikk ezt a hipotézist teszteli magyar adatokon. Ez azért is
érdekes, mert a kelet-kozép-eurodpai piacok kevésbe fejlettek, mint az amerikai,
ezért elvileg elképzelhetd, hogy kevésbé hatékonyak, igy aktiv portfélidstratégia-
val mégis magasabb hozam érheté el.

E tanulmany 24 Magyarorszagon forgalmazott alapot vizsgal, amelyek csak
magyar, kelet-kozép-eurdpai vagy amerikai részvényekbe fektetnek be, és legalabb

* Koszo6nom a Budapesti Ertékt6zsdének, hogy megosztotta velem a CETOP index torténelmi 6sz-
szetételét. Krusper Baldzsnak koszonom az adatok dsszegyujtésében és a cikk lektordldsaban nyujtott
segitségét. Tovabba koszonom a két anonim biralo segitségét.
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otéves multra tekintenek vissza. Jensen [1968] metodologiajat kovetve az adott piacok
tézsdeindexének hozamaval korrigaljuk az alapok hozamat, igy ugynevezett Jensen-
alfdkat szamolunk az egyes alapokra. Ezek az alfdk értelmezhet6k ugy, hogy az adott
alapkezeld mennyivel tudott magasabb hozamot elérni, mint amit akkor ért volna el,
ha egyszertien az adott régio részvényindexébe fektette volna a pénzt.

A vizsgalt alapok atlagos éves alfaja -2,11 szazalék, mikozben az atlagos keze-
1ési koltségiik 2,05 szazalék. Ez nem meglepd, mert az alapok hozama mar tartal-
mazza a kezelési koltségeket is. Ha regresszios analizissel tovabb vizsgaljuk ezen
24 alap alfaja és kezelési koltsége kozotti osszefiiggést, akkor azt latjuk, hogy ha
egy alap 1 szdzalékponttal magasabb kezelési koltséget szamol fel, akkor a telje-
sitménye (Jensen-alfaja) atlagosan 1,41 szazalékponttal romlik. Az alapok kozel
felére egyértelmten visszautasithatjuk azt a hipotézist, hogy a kezelési koltsé-
gek novelik vagy legalabbis nem befolydsoljak a befekteték altal elért hozamot.
Viszont a becsiilt egytitthato konzisztens a tékepiaci hatékonységgal: az aktivabb
befektetési stratégiak nem novelik a befekteté altal elért hozamot, a magasabb
kezelési koltségek viszont csokkentik.

A jelen tanulmany tovébba arra is felhivja a figyelmet, hogy a kelet-kozép-euro-
pai részvényekbe fektet alapok altal tipikusan referenciaként hasznalt — a Budapesti
Ertéktozsde altal létrehozott - Kozép-eurdpai Blue Chip Index (CETOP) félrevezetd
lehet, ha azt az alapok teljesitményének értékelésére hasznaljuk. Ennek oka, hogy
a CETOP 2007. majus 1-t6] arindexszé alakult, igy nem tartalmazza az osztaléko-
kat. E tanulmany becslése szerint a CETOP-kosar részvényei éves szinten 4,48 sza-
zalékos osztalékhozamot hoznak az arfolyamnyereségen tal. Ezért létrehozunk egy
CETOPTR teljeshozam-indexet, amely a jelenlegi CETOP-részvények osztalékait is
tartalmazza. Ez az elemzés ezt a CETOPTR indexet hasznalja, és azt is megmutatja,
hogy a CETOPTR teljeshozam-index nagyon jél leirhatd a Bécsi Tézsde altal 1étreho-
zott Central European Clearinghouses & Exchanges elnevezésti teljeshozam-indexé-
nek (CECETR) és a Budapesti Ertéktézsde Zrt. részvényindexének (BUX) keveréké-
vel. Tehat nem feltétleniil sziikséges 0sszegytjteni a CETOP mutat6 osztalékadatait, a
CECETR és a BUX megfelel6 keveréke is ugyanazt az eredményt adja.

A vizsgalt alapok koziil a csak magyar részvényekbe fektetd alapok ugynevezett
indexkovetd alapok, amelyek a neviikben is vallaljak, hogy nem probaljak meg akti-
van megvalasztani a befektetési portfélidjukat, és igy nem is probalnak az indexnél
magasabb hozamot elérni. A jelen elemzés tovabbi eredménye, hogy ramutat: a befek-
tetési alapok leirasa nem mindig fedi a valosagot. Bar az indexkovet6 alapok hozamat
jelentGs részben az indexek hozama magyarazza, vannak magukat aktivnak hirdet
alapok, ahol hasonlé a helyzet. Tehat az aktivnak hirdetett alapok koziil tobb is valo-
jaban passziv stratégiat valaszt (angolul: closet indexer).

A kérdés nemzetkozi irodalma nagy, csak a legkorabbiakat emlitem itt. Carhart
[1997] amerikai részvényalapokra, Blake és szerzétdrsai [1993] amerikai kotvény-
alapokra mutatja ki, hogy az alapok teljesitményét nagyban befolyasoljak a koltsé-
gek. Magyar befektetési alapok adatait hasznélva nagyon kevés tanulmadny sziiletett.
Boéta [2014] tobbfaktoros Jensen-alfakat szamol magyarorszagi részvényalapokra, és
megmutatja, hogy az alapok nem teljesitenek jobban a passziv stratégiakndl, de nem
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vizsgalja ennek okaként a kezelési koltségeket. Radnai-Szatmdri [2006] a magyar
pénzpiaci alapokat vizsgalja, és megmutatja, hogy a koltségek figyelembevételével
csak kevés alap ért el tobblethozamot. Ez a tanulmany tehat nem részvényalapokat
vizsgal, tovabba nem vizsgalja, hogy van-e 6sszefiiggés a referenciahoz képesti rossz
teljesitmény és a kezelési koltségek kozott. Szatmdri [2006] mind a részvény-, mind
a kotvényalapok teljesitményét vizsgdlja, de szintén nem tér ki a tobblethozam és a
kezelési koltségek 0sszehasonlitasara. Erdds—Ormos [2009] pedig magyar alapokra
a rovid minta miatt a napi adatok hasznalatat javasolja. Tudtunkkal senki sem vizs-
galta eddig, hogy magyar részvénypiaci befektetési alapok hosszu tavon elért telje-
sitménye magyarazhaté-e a kezelési koltségekkel.

Adatok

A jelen vizsgalat a befektetési alapok kivalasztasanal a kovetkezé feltételeket
tamasztotta. Csak a magyar befekteték részére forintban forgalmazott befekte-
tési jegyeket vettiitk figyelembe. Olyan alapokat néztiink, amelyek csak magyar,
kelet-kozép-eurdpai vagy amerikai részvényekbe fektetnek be, és legalabb otéves
multra tekintenek vissza. Azért koncentralt ezekre a piacokra, mert ezaltal kony-
nyen sszehasonlithatjuk az alapok teljesitményét a relevans magyar BUX, kelet-
kozép-eurdpai CETOP' és amerikai Standard & Poor’s 500 (S&P500) tézsdeinde-
xekkel. Amennyiben tobbféle sorozata van az adott alapnak, csak a kisbefektet6k-
nek szant A jeli sorozatot vettiik figyelembe. Ennek oka, hogy ha egy adott alap
tobb sorozatat is figyelembe vettiik volna, akkor az egyes alapok teljesitményét
nem lehetne fiiggetlennek tekinteni, ami megnehezitené a statisztikai elemzést.

A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ)
honlapjdn® és a netfolio.hu’ honlapon felsorolt alapok koziil a fenti sziir6knek 24
alap felelt meg. Befektetési céljuk szerint ezek koziil 6 magyar, 14 kelet-kozép-
eurdpai (KKE) és 4 amerikai egyestilt allamokbeli (USA). A tovabbiakban ezeket -
Osszesen 3 alapkezel§ alapjait — vizsgaljuk. Azért lehet csak viszonylag kevés alapot
haszndlni, mert sok alap befektetései foldrajzilag diverzifikaltabbak, esetleg nem
forintban forgalmazzak 6ket.

Az 1. tabldzat tartalmazza a felhasznalt alapok listdjat és az alap nevének a tovabbi-
akban hasznélt roviditését, valamint a havi megfigyelések szdmat, a befektetési régiot
és egy indikatorvaltozot, hogy az alap hasznal-e hatarid6s tigyeleteket (derivativakat)
akockazatok, f6leg a devizakockazat kezelésére. Végiil a tablazat tartalmazza az egyes

" A CETOP index helyett kiilon hasznalhatnénk a varséi WIG és a pragai PX-TR teljeshozam-
indexeket, de ez utobbi csak 2006 marciusatol dll rendelkezésre. A jelen tanulmanyban nem kozolt
tovabbi vizsgdlatok azt mutatjak, hogy a CETOP index szétbontdsa a hdrom 6 6sszetevére (BUX,
PX, WIG), megengedve, hogy az alapok eltérjenek ezen piacok CETOP indexen beliili sulyatdl, nem
befolyasolja jelentdsen a becsiilt alfakat.

® http://www.bamosz.hu/legfrissebb-adatok.

3 https://www.netfolio.hu/befektetesi_alapok_rangsora/reszvenyalapok.


netfolio.hu
http://www.bamosz.hu/legfrissebb-adatok
https://www.netfolio.hu/befektetesi_alapok_rangsora/reszvenyalapok

KEZELESI KOLTSEGUK HATAROZZA-E MEG A MAGYARORSZAGON...

1. tabldzat
A felhaszndlt befektetési alapok listaja
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Rovidités A befektetési alap teljes neve ISIN-k6d ~ Honapok Régié Derivativa Koltség
szama (szdzalék)

AEK AEGON Kozép-Eurdpai Részvény HU0000702501 170 KKE 1 1,95
Befektetési Alap

AEN AEGON Nemzetkozi Részvény HU0000702485 170 KKE 1 1,88
Befektetési Alap

ALI Allianz Indexkoveté Részvény HU0000708375 73  magyar 0 1,88
Befektetési Alap

BEM BF Money Kozép-eurépai HU0000702717 170 KKE 1 27
Részvény Alap

Cl CIB Indexkovetd Részvény Alap HU0000703350 138  magyar 2,68

CIK CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap HU0000702600 170 KKE 2,86

COK Concorde K6zép Eurdpai Részvény HU0000706163 98 KKE 1 1,07
Alap

COR  Concorde Részvény Befektetési Alap ~ HU0000702022 170  KKE 1 2,15

ERH Erste Hazai Indexkévet$ Részvény Alap HU0000704200 118 magyar 0 1,04

ERK Erste Kozép-eurdpai Részvény HU0000701537 170 KKE 1 1,54
Alapok Alapja

GEG Generali Gold Kozép-kelet-eurdpai HU0000706809 92  KKE 1 2,23
Részvény Alap

GEM  Generali Mustang Amerikai HU0000705603 103 USA 0 3,11
Részvény Alap

KHA  K&H Amerika Alapok Nyiltvégii HU0000701982 170  USA 1 2,76
Befektetési Alapja

KHK  K&H Kézép Eurépai Részvény HU0000702915 170 KKE 0 1,82
Nyiltvégti Befektetési Alap

KHN  K&H Navigdtor Indexkévetd HU0000702352 170  magyar 0 1,98
Nyiltvégti Befektetési Alap

MKB MKB Bonus Kozép-eurdpai Részvény HU0000702964 170 KKE 0 1,87
Befektetési Alap

MKE  MKB Eszak-Amerikai Részvény HU0000709506 63 USA 0 1,65
Befektetési Alap

OTQ  OTP Quality Nyiltvégti Részvény Alap  HU0000702907 170  KKE 0 2,07

OTT OTP T6zsdén Kereskedett BUX HU0000704960 111  magyar 0 0,60
Indexkovet6 Alap

PIK Pioneer Kozép-eurdpai Részvény Alap  HU0000701891 170 KKE 0 2,28

PIM Pioneer Magyar Indexkovetd HU0000701842 170  magyar 0 2,25
Részvény Alap

PIU Pioneer USA Devizarészvény HU0000701883 170 USA 0 2,37
Alapok Alapja

QUT  Quaestor Tallér Részvény Alap HU0000702667 170  KKE 1 2,64

RAR Raiffeisen Részvény Alap HU0000702766 170  KKE 0 2,38
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alapok dijait (koltségeit) is, amelyek a legutobbi® kiemelt befektet6i informécioban
feltiintetett éves dijaknak felelnek meg. A befektetési alapok napi eszkozértékére
vonatkozé adatok a portfolio.hu oldalrél szdirmaznak,’ tovabba innen valék az MNB
deviza-kozéparfolyamai és a harom hdénapos allampapir referenciahozamai, amivel
a kockazatmentes forintbefektetések hozamat becsiilhetjitk. Minden adatnal a hénap
végi zaroarak szerepelnek 2002. januartdl 2016. marcius végéig. Tehat a hozamoknal
2002. februartdl 2016. marcius végéig, alaptdl fiiggden legalabb 60, de legfeljebb 170
hénappal lehet a becsléseket elvégezni.

Az adatelemzéshez minden adat forintositva szerepel. Minden befektetési alap
és index hozamabdl a tobblethozam (excess return) oly modon all eld, hogy az
el6z6 és az adott havi zaroarbol kiszamolt hozambol levonjuk az adott havi forint-
befektetések hozamat. A tovabbiakban ezekkel a tobblethozamokkal dolgozunk.
A befektetési alapok esetében a szdmolt hozam mar a befektetések kezelési koltsé-
gekkel csokkentett hozama, ugyanis a rendszeres koltségek csokkentik az alap esz-
kozértékét. A vasdrlasi és eladasi jutalékokat azonban nem tartalmazza a szamolt
hozam, ugyanis e jutalékoknak a befektet6 altal elért hozamra gyakorolt hatasa
fugg a befektetés nagysagatol és id6tavijatol.

A Budapesti Ertéktézsde (BET) éltal szimolt CETOP kelet-kozép-eurdpai index
2001 januarjatdl 41l rendelkezésre.® Nehézséget jelent, hogy a hivatalos CETOP
teljeshozam-indexként indult, de 2007. majus 1-t6l arindexszé alakult. Az index
a kés6bbi iddszakban nem tartalmazza az osztalékokat, igy nem haszndlhaté a
teljesitmény referenciamutatédjaként, mivel az alapok hozamdban az osztalékok
is szerepelnek. Igy dsszegydjtottiik az 6sszes osztalékot a CETOP-ban 1évé rész-
vényekre 2007. majus 1-t6] 2016. marcius 31-ig. Az els6dleges forrasunk az adott
cég honlapjan a befektetéknek szant informaciok voltak. Masodlagos forrasként
szolgéltak a Bécsi T6zsde CECE TR teljeshozam-indexében (CECETR) hasznalt
osztalékok, ugyanis a CECE és CETOP indexek cégei kozott nagy az 4tfedés.” Az
osztalék altal generdlt tobblethozam kiszdmitasdhoz sziikség van az adott rész-
vény stilydra a CETOP indexen beliil. A CETOP-kosér 6sszetétele a BET honlap-
jan érhetd el 2008. méajus 16-t6l,* a korabbi idészakrol pedig a BET bocsatott ren-
delkezésre nem publikus adatokat.

Az itt szamolt teljeshozam-index (total return index) neve a tovabbiakban
CETOPTR. Azt feltételeztem, hogy az osztalékokat ujra a CETOP-kosarba fektet-
jik be. A 1. dbrdn lathato a hivatalos CETOP index és az itt szamolt CETOPTR
index. Természetesen 2007. majus 1-ig teljesen ugyanaz a két index, utdana viszont
idével egyre jobban elvdlnak egymastodl, ahogy egyre tobb osztalék keriil ujbol
befektetésre. Mig a hivatalos CETOP 2016. marcius 31-én 1734,43-on zart, addig

! Az adatgydijtés idSpontja 2016. aprilis, a kiemelt befektetéi informaciokat az egyes alapkezel6k
honlapjairdl gydjtottiik.

* http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.php.

® https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes.

7 https://www.wienerborse.at/en/indices/index-values/adjustments/?ID_NOTATION=22786868&I
SIN=AT0000A09FK4.

* Mar nem érheté el a BET honlapjan.
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azitt szamolt CETOPTR 2563,15-on. Ez azt jelenti, hogy 2007. majus 1-t6] a minta
végéig eltelt 9 év és 11 honap alatt a CETOPTR index a CETOP-hoz képest 47,78
szézalék tobblethozamot mutat, ami évesitett szinten 1,4778'*' — 1 =4,48 sza-
zalék osztalékhozamot jelent. Ez joval magasabb az amerikai piacon az S&P500
indexnél jelenleg tapasztalt 2 szazalék koriili osztalékszintnél, inkabb annak 1986
el6tti értékéhez hasonlit.

1. dbra
A hivatalos CETOP index és az osztalékkal igazitott CETOPTR

Az index értéke (EUR)
3500 A

CETOP hivatalos
—— CETOP osztalékkal

3000 -

2500

2000

1500 -

1000 -

2002.1.hé 2004.1.h6é 2006.1.ho 2008.1.hé 2010.1.ho 2012.1.hé 2014.1.hé 2016.1. hé

A szamitdsok soran a magyar részvénypiac teljesitményét a BUX index méri,
amely egy teljeshozam-index, és elérheté a BET honlapjan.” Az amerikai részvények
hozamat az S&P500 index méri, amely mind teljeshozam-indexként, mind arindex-
ként elérhetd. Itt az SP500TR roviditéssel szerepl6 teljeshozam-indexet hasznaljuk
a Yahoo Finance honlaprdl.'’ A Bécsi Tézsde (Wiener Borse) altal szamolt CECETR
kelet-kozép-eurodpai részvényindexszel is ellendrizziik az eredmények robusztussa-
gat, amely 2007 februérjatol &ll rendelkezésre."

A hatdrid6s szerz6dések alapvetéen befolyasolhatjak az alap hozamat, igy a
devizakitettség hatasat is figyelembe kell venni. El6fordulhat ugyanis, hogy egy
alap azért ér el magas hozamot, mert eszkézeinek egy részét egy nagyon kocka-
zatos, de magas hozamu devizaban tartja. Ezt ugyanugy az adott faktorral tudjuk
kisziirni, mint a tézsdei kockazat hatésat. A kovetkez6 devizakra készitiink teljes-
hozam-indexet: eur6 (EUR), lengyel zloty (PLN), cseh korona (CZK), dollar (USD).
Az el6bbi harom a KKE-régié harom legfontosabb devizdja, az USD indexet az

* https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes.

" https://finance.yahoo.com/quote/%5ESP500TR/history?p=%5ESP500TR.

" https://www.wienerborse.at/en/indices/index-values/historical-data/?2ID_NOTATION=2278686
S8&ISIN=AT0000A09FK4.
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USA-alapokhoz hasznéljuk. A teljeshozam-index az adott devizan elért havi sza-
zalékos (forintban szamolt) arfolyamnyereség és az egyhavi kamat 6sszege. A révid
tdvi kamatok az OECD honlapjarél szdirmaznak."

Eredmények

Mivel minden alap mas kockazatot véllal, a befektetési alapok tobblethozamat meg kell
tisztitani a vallalt kockdzatok hatdsatdl. Ez Jensen [1968] modszerével torténik. ElGszor
az alapok tobblethozamat regresszaljuk a relevans indexek tobblethozamara — a KKE- és
magyar alapok esetén BUX-ra és CETOPTR-re (azaz két faktorra), az USA-alapok eseté-
ben SP500TR-re.”” A hatdridés iigyleteket is haszndlé alapoknal a relevéns devizék tobb-
lethozamat is hozzaadjuk a magyarazoé valtozokhoz. A regresszids egyenlet a kovetkezé:

e g
7’i,t_Oéi—i_E :/81] rj,t+€i,t’
J

ahol 1/, az i-edik alap tobblethozama a t-edik hénapban, 1/, a j-edik index tobblet-
hozama a t-edik hénapban. A linedris regresszio egylitthat6ja a j-edik indexre (3, ;, a
hibatag ¢, ,. Jensen [1968] megmutatja, hogy ebben az esetben az q; értelmezheté az
adott befektetési alap teljesitményeként, azaz az adott alapkezeld befektetési stratégi-
djanak hozamhoz val6 hozzdjarulasaként. Az o, ugyanis azt méri, hogy az adott alap
az indexekbdl rekonstrualhat6 hasonld kockazata portfélidhoz képest hogyan telje-
sit. Ez igaz tobb index haszndlata esetén is.

A 2. tabldzat tartalmazza az eredményeket. Minden sor egy-egy befektetési alap-
hoz tartozik: az els6 oszlop tartalmazza az adott alap roviditését. A masodik oszlop-
ban a becsiilt v, az utolsé el6tti oszlopban az évesitett o szerepel, amely a kamatos
kamat képletével allt el8: (1+ )” — 1. Az évesitett o kdnnyen 6sszevethetd az éves
kezelési koltséggel, amely az utolsé oszlopban talalhaté. A harmadik-kilencedik osz-
lopban szerepelnek a 3, ;-k a kiilonb6z8 indexekre (azaz a kockdzatvallalds mértéke).
A tizedik oszlopban lathat6 az R’.

Tobb érdekes megfigyelést tehetiink a becsiilt egyiitthatokkal kapcsolatban. Haa KKE-
alapokat nézziik (QTQ-tol AEN-ig), és 6sszehasonlitjuk a teljes mintan [2. tdbldzat A)
része| és az utolso Gtéves mintan [2. tdbldzat B) része] kapott egytitthatokat, azt latjuk,
hogy mig a teljes mintan a BUX egyiitthatdja a legtobb esetben szignifikdnsan pozitiv,
azaz az alapok tulsulyoztak a magyar piacot a CETOP-on beliili részesedéséhez képest,
addigaz utolsé 6t évben a BUX egyiitthatdja kozel van a nulldhoz alegtobb alapnal. Ennek
oka, hogy ezen alapok egy része 2007 el6tt inkabb magyar alapként mikodott, és csak a
minta masodik felében diverzifikaltak befektetéseiket a KKE-régioban.

Azon alapok devizakitettségét, amelyek a befektetéknek szant tajékoztatas szerint
hataridés tigyleleteket is folytatnak, a legfontosabb valutdk teljeshozam-indexével

" https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm.
" Ha a magyar alapok esetén kihagynank a CETOPTR indexet, hibahatdron beliil ugyanazokat az
alfakat kapjuk, mint a 2. tdbldzatban.


https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm
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2. tabldzat
Az alapok teljesitménye és kezelési koltségiik

Alap Alfa Béta R®  Evesalfa Koltség
BUX  CETOPTR SP500TR EUR PLN CZK  USD szézalék

A) TELJES MINTA

ALL  -0,001547" 0,975 0,0128 99,7 -1,84 1,88
(0,000354) (0,0124)  (0,0142)

CII  -0,00160° 0,985  0,0102 99,6 -190 2,68
(0,000359)  (0,00699)  (0,00898)

ERH 0,000733  0,781" -0,150"" 772 0,88 1,04
(0,00233)  (0,0698)  (0,0685)

KHN 0,000326 1,025 -0,124 884 039 1,98
(0,00140)  (0,0652)  (0,0836)

OTT -0,000395 1,003 -0,00943 99,5 -0,47 0,60
(0,000359) (0,0104)  (0,00801)

PIM -0,00162 0,796 -0,0953** 88,7 -193 225
(0,00139)  (0,0430)  (0,0387)

OTQ -0,00145" 0,250  0,5977* 973 -173 2,07
(0,000621)  (0,0185)  (0,0240)

CIK  -0,00316" 0,0776™* 0,674 932 -372 286
(0,000974)  (0,0276)  (0,0376)

KHK -0,00127 0,228 0,389 727  -152 1,82
(0,00162)  (0,0612)  (0,0734)

MKB -0,00317°  0,249" 0,388 72,6 -3,74 187
(0,00161)  (0,0698)  (0,0871)

PIK  -0,00267 0,130 0,644 89,6 -3,16 2,28
(0,00126)  (0,0398)  (0,0586)

RAR -0,00211""  0,354™  0,326™" 871 -251 2,38
(0,00102)  (0,0383)  (0,0470)

QUT -0,00247  0,0350 0,557 -0,0505 0,0324  0,0415 89,4 -293 2,64
(0,000999) (0,0359)  (0,0396) (0,0637) (0,0634) (0,0787)

BFM -0,00334™ 0,144" 0,526 -0,0197 0,0312  0,00826 90,3 -394 222
(0,00100)  (0,0342)  (0,0428) (0,0738) (0,0982) (0,0898)

GEG -0,00285 0,134* 0,5747* 0,0380 0,250 -0,167 88,3 -336 223
(0,00172)  (0,0688)  (0,0704) 0,160) (0,131)  (0,125)

AEK  0,00107 0,169 0,527 -0,138  0,0200 0,0548 770 129 1,95
(0,00166)  (0,0557)  (0,0754) 0,116)  (0,110)  (0,130)

COR  0,00367°F  0,440° 0,182 0,142 -0,0635 -0,172 794 449 2,15
(0,00166)  (0,0527)  (0,0650) 0,101)  (0,122)  (0,124)

COK -0,000839  0,0205 0,903 0,00634 0,0754 —-0,0457 986 -100 1,07
(0,000602) (0,0176)  (0,0191) (0,0441) (0,0516) (0,0504)

ERK -0,00464" 0,235 0,405 0,0348 -0,0585 —0,0664 81,5 -543 1,54
(0,00131)  (0,0668)  (0,0690) (0,114)  (0,0953) (0,0936)

AEN  -0,00349 0,0571 0,330 0,906 0,272 -0,421 51,8 -4,10 1,88
(0,00222)  (0,0631)  (0,0646) 0,129) (0,116)  (0,115)

KHA -0,00544"* 0,892°* 0221 738 -634 276
(0,00168) (0,0678) (0,104)

MKE -0,00173 0,718%* 71,5 =206 1,65
(0,00199) (0,0656)

PIU -0,00209"* 0,886 92,5 -248 2,37
(0,000769) (0,0226)

GEM  -0,00299* 0,683°* 639 -3,53 3,11

(0,00173) (0,0496)




1194 | ZAWADOWSKI ADAM

A 2. tdbldzat folytatdsa

Alap Alfa Béta R® Eves alfa Koltség
BUX CETOPTR SP500TR EUR  PLN  CZK  USD szézalék

B)AZUTOLSO OT EV

AL -0,001317"" 0,972  0,0183 99,7 -1,56 1,88
(0,000378)  (0,0139)  (0,0152)

CII  -0,002077" 0,985  0,00794" 100,0 -2,45 2,68
(0,000165) (0,00406) (0,00470)

ERH -0,00164"" 0,956 -0,00831 99,7 -1,95 1,04
(0,000462)  (0,0119)  (0,0133)

KHN -0,000631 0,974™  0,00318 99,7 -0,76 1,98
(0,000439)  (0,0103)  (0,0129)

OTT -0,000442 0,991  -0,00549 99,6 -0,53 0,60
(0,000347)  (0,0133)  (0,00697)

PIM  -0,000404 0,989  0,0192 99,1 -0,48 2,25
(0,000567)  (0,0123)  (0,0227)

OTQ -0,00166"" 0,184 0,699 98,7 -197 2,07
(0,000592)  (0,0167)  (0,0230)

CIK -0,00300" -0,0124 0,812 98,9 -3,54 2,86
(0,000507)  (0,0140)  (0,0151)

KHK -0,00312""* -0,0648* 0,865 959 -3,68 1,82
(0,000939)  (0,0228)  (0,0311)

MKB -0,00379™" 0,0464 0,706 84,9 -445 1,87
(0,00168)  (0,0532)  (0,0645)

PIK -0,00198™ 10,0332 0,923 97,6 -2,35 2,28
(0,000812)  (0,0243)  (0,0276)

RAR -0,00230" 0,183 0,550 84,1 -2,73 2,38
(0,00133)  (0,0378)  (0,0574)

QUT -0,00191  0,0695 0,576 -0,166  0,0697 0,445 89,4 227 2,64
(0,00163)  (0,0642)  (0,0777) (0,176) (0,0785) (0,217)

BFM -0,00275" 10,0148 0,709 0,0847  0,232*  -0,0349 96,7 -325 2,22
(0,000771)  (0,0202)  (0,0409) (0,107)  (0,120) (0,0692)

GEG -0,00381"" 0,0231 0,637 -0,376" 0,556 0,0533 92,5 -4,48 2,23
(0,00130)  (0,0358)  (0,0685) 0,177)  (0,179)  (0,124)

AEK  -0,00104 -0,0303  0,893**" -0,0764 0,241 0,0191 98,2 -124 1,95
(0,000778)  (0,0263)  (0,0336) (0,0912) (0,0637) (0,0841)

COR  0,00509° 0,265 0,187 0,0990 0,218 -0,221 70,7 628 2,15
(0,00232)  (0,0681)  (0,0790) (0,190)  (0,160)  (0,220)

COK -0,00110" -0,00846 0,883 -0,0702 0,173 -0,00280 984 -131 1,07
(0,000630)  (0,0168)  (0,0279) (0,0825) (0,0819) (0,0604)

ERK -0,00443" 10,0139 0,668 -0,314™ 0,321 0,0499 91,3 -519 1,54
(0,00149)  (0,0347)  (0,0604) (0,133)  (0,147) (0,109)

AEN  0,00257  0,0956 0,291 0,719 0,536 -0,497°* 455 3,13 1,88
(0,00364)  (0,0955)  (0,0992) (0,178)  (0,254) (0,185)

KHA -0,00438"* 0,927 -0,132* 874 -513 276
(0,00140) (0,0339) (0,0686)

MKE  -0,000925 0,705 69,9 -1,10 1,65
(0,00206) (0,0690)

PIU -0,00264" 0,922 92,3 -3,12 237
(0,000946) (0,0477)

GEM  -0,00216 0,807 79,1 -2,56 3,11
(0,00157) (0,0623)

Megjegyzés: a Newey-West-féle heteroszkedaszticitas- és autokorreldcio-konzisztens stan-
dard hibak zardjelben (1 periodus késleltetéssel szdmolva).
%1 szazalékos, 7 5 szédzalékos, * 10 szazalékos szinten szignifikéns.
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korrigaltuk. A 2. tabldzat A) részén a K&H Amerika alapnal (KHA) az USD teljeshozam-
index -0,221-es egytitthatdja példaul azt jelenti, hogy az alap az USD-devizakocka-
zatnak a teljes eszkozértékéhez képest 22,1 szazalékat fedezi. A jelen tanulményban
nem kozolt tovabbi becslés szerint a devizakitettséggel vald korrekci6 hatésa az alfara
csekély, és e korrekcid nélkiil is hasonld eredményeket kapnank.

Az utdbbi idészakban sok alap szorosabban koveti az indexeket, mint kordbban. Erre
utal, hogy 2. tdbldzat csak az utolsé 6t évet mutaté B) részén az atlagos R 90,4 szdzalék,
mig a korabbi id6szakot is magaban foglald teljes mintaban 84,3 szazalék. A tablazat B)
részén az is lathato, hogy nem csak a neviikben is indexkoveté magyar alapok kovetik
szorosan az adott indexet (mindegyik esetében 99 szézalék feletti az R®). A névleg aktiv
KKE-alapok koziil négy esetében 98 szazalék feletti az R, tovabbi két alapndl pedig a
95-98 szazalék kozotti tartomanyban van. Az ilyen alapokat nevezhetjiik — Petajisto
[2013] terminoldgiajaval élve - titkolt indexkovetonek (closet indexer).

Ha a teljes mintat nézziik, akkor 5 szazalékos szinten 11 alapnak szignifikansan
negativ az alfdja, és csak egynek szignifikansan pozitiv. Ha igaz lenne, hogy « értéke
0, akkor a 24 alap 5 szazalékanal, azaz koriilbeliil egy-két esetben kellene csak 5 sza-
zalékos szinten szignifikans egytitthatdt talalnunk. A 24 alapbol csak négynek pozi-
tivaz alfdja, de abbol is csak egy statisztikailag szignifikdns. Ha csak az utolsé ot évre
koncentralunk, akkor a 2. tdbldzat B) részén azt latjuk, hogy a 24-bél csak két alapnak
pozitiv az alfdja, de csak egy szignifikans 5 szdzalékos szinten, a 22 negativbol pedig
13 szignifikdns 5 szdzalékos szinten. Osszességében tehat az alapok tobb mint felére
egyértelmuen visszautasithatjuk azt a feltevést, hogy « értéke 0.

Csak egy alap van, a Concorde Részvény Befektetési Alap, amelyre 5 szazalékos
szignifikanciaszint mellett kijelenthetjiik, hogy az av pozitiv. Viszont 24 alap esetében
ez Osszeegyeztethetd a statisztikai hibaval, tehat még ennek az egy alapnak az eseté-
ben sem dllithatjuk biztosan, hogy olyan befektetési stratégiaval rendelkezik, amely-
nek segitségével jobban teljesit a referenciahozamnal. Az alap kezeldje a sikert azzal
magyarazza,' hogy nem prébaljak a CETOP-ot kovetni, hanem jelentésen eltérnek
attdl (féleg az utobbi 6t évben). A 2. tdbldzat B) részén lathato, hogy az alap R*-e 70,7
szazalékkal tényleg az egyik legalacsonyabb az alapok koziil, tehat tényleg nem koveti
szorosan a CETOP és a BUX indexet. A jelen cikkben nem kozolt tovabbi regressziok
arra utalnak, hogy példaul a roman piacot tulsulyozzak a CETOP-hoz képest, de ez
is csak kis részét magyardzza a magas alfanak.

Erdemes megjegyezni, hogy ha a hivatalos CETOP indexet hasznéljuk az 4lta-
lam szamolt CETOPTR index helyett, akkor a hat hataridds tigyletet nem hasznald
KKE-alap esetében a tényleges atlagos —2,75 szazalékos éves a helyett —1,39 szdzalé-
kot kapunk. Ennek az az oka, hogy utdébbi esetben az alapok hozamanal figyelembe
vessziitk az osztalékjovedelmet, az index hozamanal viszont nem, igy ugy tlinhet, hogy
az alapok jobban teljesitenek az indexhez képest, mint valéjaban.

A 24 alap atlagos éves alfdja a teljes mintan -2,11 szazalék (az utolsé 5 év soran
-1,95 szazalék), az atlagos kezelési koltségiik 2,05 szdzalék. Jol lathatd, hogy a két szam
hasonlé. Itt hozzé kell tenni, hogy a kezelési koltség a legutolsé évre vonatkozik, és nem

" http://www.tozsdeforum.hu/kulso-blogok/alapblog/a-concorde-reszveny-alap-titka-4580.
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az egész sokéves megfigyelési id6 alatti atlagos kezelési koltség, amelynek kiszamita-
sdhoz sajnos nem taldltunk elegendd adatot.” Ez nem akkora gond, ugyanis a kezelési
koltségek nagyon keveset valtoznak évrél évre, igy vehetjiitk egy adott év kezelési kolt-
ségét a tobbéves atlag helyett (lasd Elton és szerzdtdrsai [1993]).

Ha tényleg a kezelési koltségek okozzak a negativ alfat, akkor igaznak kell lennie,
hogy a magasabb kezelési koltségekkel dolgozoé alapok alfaja kisebb, ugyanis a koltsé-
gek levonasa utan kevesebb marad a befektetéknek. A 2. dbrdn lathato az éves keze-
1ési koltség (vizszintes tengely) és az éves o (fiiggbleges tengely) mind a 24 alapra. Az
adatok a 2. tdbldzatbdl szarmaznak. Ranézésre is lathatd, hogy minél nagyobb a keze-
lési koltség, anndl kisebb az .. Hogy ezt formalisan is megmutassuk, Blake és szerzd-
tarsai [1993] munkajat kovetve a becstilt évesitett alfat regresszaljuk az éves kezelési
koltségre az alabbi egyenlet szerint:

&, =y +06xkoltség, +¢,,

ahol koltség, az i-edik alap kezelési koltsége, 6 a regresszids egyenes meredeksége, -y a
konstans, ¢, pedig a hibatag.

2. dbra
Alapok teljesitménye és a kezelési koltség a teljes mintan

Eves alfa (sz4dzalék)

®
4 -
—{O— Magyar

—@— KKE
2 -

o —=— USA

4 ® Regresszids egyenes
0 -
-2 4
—4
®
—6
0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Eves kezelési koltség (szazalék)

Az alapok teljesitménye és kezelési koltségiik kozotti kapcsolatot bemutatd 3. tdbld-
zat A) részében lathato e tanulmany f6 eredménye.

' A Magyar Nemzeti Bank megosztotta velem specifikus évek koltségeinek tablazatat (2005-2009,
2013, 2015). Az egyes alapokra az atlagos és mediankoltségek (a 2005, 2007, 2009, 2013, 2015 idGsor-
ban) gyakorlatilag ugyanazok, mint a legutobbi kéltségek: a korrelacié 92, illetve 95 szazalék.
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3. tdblazat
Az alapok teljesitménye és kezelési koltségiik kozotti osszefiiggés

Minta Az alapok Delta Gamma R’
szama T,
szazalék

A) TELJES MINTA

Osszes alap 24 -1,409** 0,784 13,1
(0,487) (1,10)

USA nélkil 21 -1,031% -0,220 6,4
(0,512) (1,14)

Derivativat nem hasznal 15 -1,466** 1,06 47,1
(0,350) (0,860)

USA nélkiil és derivativat 12 -1,503* 1,20 42,3

nem hasznal (0,453) (1,02)

Passziv (R*> 90) 8 -1,2137 0,252 60,5
(0,268) (0,320)

Magyar (indexkovetd) 6 -1,003 0,934 38,3
(0,510) (1,08)

B) AZUTOLSO OT EV

Osszes alap 24 -0,817* -0,268 3,7
(0,424) (1,01)

USA nélkil 20 -0,436 -0,882 0,9
(0,509) (1,06)

Derivativat nem hasznél 15 -0,740** -0,693 16,2
(0,275) (0,694)

USA nélkiil és derivativat 12 -0,733* -0,756 134

nem hasznal (0,334) (0,766)

Passziv (R* > 90%) 16 -0,749* -0,923 10,4
(0,394) (0,886)

Passziv (R* > 95%) 13 -0,808™** -0,393 23,2
(0,284) (0,524)

Magyar (indexkovetd) 6 -0,332 -0,712 9,8
(0,498) (0,847)

Megjegyzés: a Huber-White-féle heteroszkedaszticitas-konzisztens standard hibak zaréjelben.
1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikdns.

A ¢ egyitthat6 a harmadik oszlopban mutatja a befektetési alap teljesitményének
koltségérzékenységét. A teljes mintan 6 =-1,409, ami azt jelenti, hogy ha egy alap 1
szazalékponttal magasabb kezelési koltséget szamol fel, akkor a teljesitménye (Jen-
sen alfaja) atlagosan 1,409 szdzalékponttal romlik. Ez az eredmény 1 szédzalékos szin-
ten szignifikansan kiilonbozik 0-t6l. Masfeldl viszont az egyiitthaté nem kiilonbo-
zik szignifikansan —1-t6l, amit elméletben varunk, ha a piac valéban hatékony. S6t
az eredmény igen hasonl6 a Carhart [1997] éltal amerikai részvényalapoknal mért



1198 | ZAWADOWSKI ADAM

-1,54-0s egytitthatohoz (lasd a szerz6 5. tablazatat). Blake és szerzdtdrsai [1993] ame-
rikai kotvényalapokra szintén -1-hez kozeli egytitthatot kapnak (lasd a szerzék 11.
tablazatat). Az is szembet(in6, hogy v nem szignifikansan kiilonbozik 0-t6l, tehat nem
lehet visszautasitani azt a feltevést, hogy egy hipotetikus, 0 koltséggel dolgozé alap
pontosan ugy teljesit, mint ha az indexekbe fektettiink volna kozvetleniil. Az R* 13,1
szazalék, tehat a kezelési koltség nem mindegyik alapndl magyardzza jol a teljesit-
ményt. Ennek oka lehet, hogy az alapok teljesitményében mas tényezok is kozrejatsz-
hatnak, és természetesen a szerencse is. A derivativikat nem hasznald, egyszertibben
miikods alapoknal az R’ értéke 47,1 szazalék, ezeknél az alapoknal a kezelési koltség
onmagaban megmagyardzza az alapok teljesitményének kozel felét. Az USA-alapok
nélkil is hasonlo ¢ egyiitthatokat kapunk.

Az 6todik sorban csak azok az alapok szerepelnek, amelyek passzivan kovetik az
indexeket. Azok az alapok keriilnek ide, amelyek R*-értéke a 2. tdbldzatban legalabb
90 szazalék, azaz az indexek hozama er8sen magyarazza az alap hozamat. Ezek ese-
tében a koltség még er6sebben magyardzza az alfét, az R” igen magas, 74,2 szdzalék.
Ennek oka, hogy ezek az alapok gyakorlatilag ugyanazt a portféliot tartjak, mint az
indexek, igy teljesitményiik csupan a felszamolt kezelési koltség miatt nem is térhet
el az indexek teljesitményétol.

A 3.tabldzat A) részében a magyar alapok ¢ egytitthatojanak értéke —1,003, de a hat
alap esetében az eredmény nem szignifikans. Itt kell megjegyezni, hogy a mintaban
egyediil a magyar alapok azok, amelyek neviikben is vallaljak, hogy passziv index-
kovetd stratégiat folytatnak.

A 3. tdabldzat B) része tartalmazza az utolsé 6t év adatai alapjan becsiilt alfakra
vonatkozd eredményeket. Az sszes alapot hasznalva, a 6 egytitthaté —0,817, amely
10 szazalékos szinten szignifikdns, és egyben hibahataron beliil van a -1-hez képest.
A gyengébb szignifikancia oka minden bizonnyal, hogy révid adatsor esetén az «
pontatlanabbul becsiilhetd, ezért az av és a koltségek kozotti dsszefiiggés sem mér-
het§ pontosan. Ezt illusztrélja az alacsony, 3,7 szazalékos R’. Ez az eredmény is ala-
tamasztja, hogy milyen fontos hosszu adatsorokat hasznalni a hasonl6 tanulméanyok-
ban. Az alapok tobbi alcsoportjaban a teljes mintdhoz hasonld eredményeket latunk.
Kiilon csak arra érdemes felhivni a figyelmet, hogy az utols6 6t évben a 2. tdbldzat-
ban mérhetd magasabb R*-ek miatt itt a passziv alapoknak két definicidja is szerepel:
90 sz4zalék és 95 szazalék feletti R’. Jol lithat6, hogy minél passzivabb az alap, annél
jobban magyarazza az alap teljesitményét a kezelési koltség.

Mivel a CETOPTR index kiszamitasa igen munkaigényes, megvizsgaljuk, hogy
esetleg egy mésik indexszel hasonlé eredményre jutnank-e. [gy a CETOPTR helyett
a Bécsi T6zsde dltal szamolt CECETR indexet hasznaljuk, amely teljeshozam-index-
ként is elérhetd, igaz csak rovidebb idészakra. A CETOP a KKE-alapok esetén fontos,
igy azt vizsgalom, hogy ezek becsiilt a-ja mennyiben fiigg attdl, hogy melyik inde-
xet hasznaljuk. A hozamadatokat 2007 februarjatdl vizsgalom, amikort6l mindkét
index rendelkezésre all.

A 4. tabldzat tartalmazza az eredményeket. A harmadiktdl a hatodik szamosz-
lopig a CETOPTR indexszel szamolt regresszi6 eredményei lathatok, a hetediktél a
tizedik szamoszlopig a CECETR indexszel szamolt regresszié eredményei. A szdmolt
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alfak kozotti kiillonbség a tizedik szamoszlopban lathatd, és minimalis. Tipikusan
0,004 szazalék a kiillonbség, ez éves szinten 0,048 szazalék, ami a -2 szdzalék koriili
éves alfédkhoz képest elhanyagolhaté. Az R’ valamivel magasabb a CETOPTR inde-
xet haszndlva, talan mert ezt probaljak kovetni a portfoliokezel6k és nem a CECETR
indexet. A nagy kiilonbség a bétakban van. Ha CECETR-t hasznalunk CETOPTR
helyett, akkor a BUX bétdja megnovekszik. Ennek oka az, hogy CETOPTR-ben maga-
sabb a magyar részvények stlya, igy ha azt CECETR-re cseréljiik, akkor a BUX meg-
novekedett bétaja veszi at a szerepét.

Annak ellenérzésére, hogy CETOPTR tényleg helyettesithet6-e a CECETR és BUX
indexek valamilyen keverékével, regresszalom a CETOPTR-hozamokat a CECETR
és BUX indexek hozamaira:'"

e =(—0,000£0,0066)% + (0,837 £0,017)- 1oy, +

CETOPTR, ¢

+(0,15340,017) 1, +5,-

Eredményiil R? 98,8 szdzaléknak adédott. Tehat a CETOPTR index nagyon jél
leirhat6 a CECETR és a BUX indexek korilbelil 83,7-15,3 szdzalékos keveréké-
vel."” A hozamok kozotti szintbeli kiilonbség (azaz a konstans a fenti egyenletben)
nem szignifikans. Tehat ugyanolyan jol értékelheté6 a KKE-alapok teljesitménye a
CETOPTR indexszel, mint a CECETR indexszel, a hivatalos CETOP index az osz-
talékok hidnydban viszont alkalmatlan erre.

Kovetkeztetések

A jelen tanulmany megmutatja, hogy a magasabb kezelési koltség a magyar befekte-
tési alapoknal sem parosul jobb befektetési teljesitménnyel. Az indexet a magas kolt-
ségli alapok sem tudjak tulteljesiteni, a kezelési koltségek igy csokkentik a befektet6k-
nek juttatott hozamot. A legtobb alap rosszabb hozamot ad a befektet6knek, mint ha
azok passzivan az adott régio6 tézsdeindexét kovették volna. Ez felhivja arra a figyel-
met, hogy fontos lenne a kezelési koltségeket leszoritani. Ennek fontos 1épcséje lehet a
MIFID II iranyelvek hazai bevezetése, hogy a befekteték tudjak, hogy a magas keze-
1ési koltségbdl mennyit kap a kozvetitd, aki az adott alapot ajanlja.

Emellett az elemzés azt is megmutatja, hogy a Budapesti Ertéktézsde 4ltal szamolt
CETOP nem megfelel6 referenciamutaté a kozép-kelet-eurépai alapoknal, mert nem
tartalmazza az osztalékot. Egyfel6l hasznos lenne a CETOP indexet mind ar-, mind
teljeshozam-indexként is kozzétenni, ahogy ez a CECE és az S&P500 index esetén is
torténik. Masfel6l fontos lenne a befektetési alapokat gy szabélyozni, hogy a refe-
renciahozamot tényleg referenciahozamként lehessen értelmezni. Ez akkor valdsul
meg, ha a referenciahozamot kotelez6 ugy szamolni, hogy az a valds befektetésnek

' A Newey-West-féle heteroszkedaszticitas- és autokorrelacio-konzisztens standard hibakat 1 pe-
ridédus késleltetéssel szamoltam.

7 A két szam nem adddik 6ssze 100 szdzalékra. Ezt ugy kell érteni, hogy a fennmaradé részt kocka-
zatmentes forinteszkozbe kell fektetni.
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megfelel6 pénziigyi eszkozoket és régiokat fedje le a hasznalt referenciaindexek meg-
felel6 megvalasztasaval és stulyozasaval. Tovabba, csak olyan referenciaindexeket
lehessen hasznalni, amelyek tartalmazzék az osztalékokat.
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