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BEVEZETES ES CELKITUZESEK

Az disszertacié dolgozatom témaja a BRD és BT alapkezel6k alapjainak 6sszehasonlitd
elemzése. Azért valasztottam ilyen jellegli témat, mivel az egyetemi tanulményaim alatt
megszerettem az ilyen jellegli pénziigy tantargyakat és ugy éreztem ezen kurzusokon megfeleld
tudast sajatitottam el az disszertacio dolgozatom megirasahoz.

A valasztott két alapkezeld nem mas, mint a BRD és a BT alapkezel6k, amelyek az egyik
két legnagyobb alapkezelé Roménidban. Azért valasztottam ezt a két alapkezel6t mivel a
mindennapokban ezzel a két bankkal van tapasztalatom azonban sosem tudtam milyen
lehetéségeket nyujtanak ilyen téren. Ugy gondoltam mivel ez a két bank egyik két legnagyobb
bank Romaéniaban érdekes lehet az altaluk nyujtott alapok 0sszehasonlitasa és a koztiik és az
alapok kozotti kiilonbségek megismerése.

Ezeket az alapkezeldk mindig is érkeletek mivel érdekel, hogy hogyan is allitjak 6ssze
ezeket az alapokat, milyen diverzifikécioval, milyen koltségekkel jar egy ilyen alapban valo
befektetés.

A disszertaciomat két részre osztanam fel, elsé részében szeretném bemutatni azt, hogy
mi alapjan fogom megvizsgalni az adott alapokat. Elsdsorban kitértem egy altalanosabb elméleti
kérdésekre is, mint példaul, hogy mi is a beruhazas és befektetések kozotti kiilonbségek vagy
példaul mi is az a pénziigy piac. Majd szeretném bemutatni milyen elemzési modszereket
hasznalok az alapok elemzésében

A maésodik részben bemutatom az elemzett alapokat, minden alap tipusbdl egy-egyet
valasztottam a két alapkezel6tdl. Ezekutan elvégeztem az elemzéseket mindegyik alapra és
kovetkeztetéseket vonok le ezekbdl.

Az elemzésem célja, hogy az elemzések alapjan levonjam ezeket a kovetkeztetéseket és

egy atfogo képet egyes alapok kozotti kiillonbségekrol.



1. MIT JELENT A BEFEKTETES?

Az életiink részét képezik minden nap a pénziigyi dontéseink. A pénziigy vilagaban nagyon
sok lehetdségilink van a pénziink kezelésére, ilyen lehetdség az is, hogy befektessiik pénziinket
¢s ez altal egy hozamot érjiink el vele. Az elkdvetkezd fejezetekben szeretném jobban
megmagyarazni, hogy mi is az a befektetés és fogalmat tisztazni. Ezt egy idézettel kezdeném

amely 0sszegzi mit értiink befektetés alatt.

A befektetési miivelete mélyrehato elemzés alapjan a befektetett toke biztonsdagos és
megfelelo hozamat igéri. Az ezeknek a kovetelményeknek nem megfelelo miiveleteket

spekulativnak tekintjiik” (Benjamin Graham: Az intelligens befekteto,2011,14 old.)

Tehat a befektetés jelentése nem csupan a pénz elhelyezését jelenti egy adott eszkdzben
vagy vallalatban, hanem azt is, hogy hosszu tavy, tudatos dontéseket hozunk annak érdekében,
hogy a tékénk biztonsagos és megfeleld megtériilést biztositson. Célja nem a gyors pénz szerzés,
hanem tartos €s egyben stabil pénziigyi ndvekedés elérése.

A befektetés legnagyobb kihivasa az, hogy olyan eszkdzokbe fektessiink be, amelyek
valddi, mérhetd értékkel, és amelyek hosszi tdvon is sikeresek maradnak. Ezeknek a
dontéseknek a meghozatala eldtt alapos kutatdsokra és elemzésekre is sziikség van egyarant,
hogy biztosak lehessiink az adott eszk6z elégé stabil és megfeleld értékndvekedést hoz. Emellett
ezek a kutatasok, elemzések segitenek a kockazatunk csokkentésében egyarant.

Osszegezve a befektetés egy olyan tudatos dontések sorozata, amelynek célja nem az
azonnali nyereség, hanem az érték és a biztonsagra épit. De az alapvet6 f6 célunk a befektetések
altal, hogy a legmagasabb hozamot érjlink el, a lehetd tigy, hogy a legalacsonyabb kockazatnak
tessziik ki tékénket (Biro,2022).

1.1 Megtakaritasok

A témam megértéséhez sziikséges par alapfoglomnak a jelentésének a tisztazésa ilyen

példaul a megtakaritas is. Mit is neveziink megtakaritasnak:

A megtakaritas az a pénzésszeg, amelyet a haztartasok nem fogyasztanak el, hanem
félretesznek. A megtakaritas tehat a jovedelem és a fogyasztas kozotti kiilonbség” (Mankiw:

Makroékonomia,2007,54 old.).



A megtakaritasok szerepe nemcsak egyéni szinten, hanem a gazdasag egészére is kihat.
A magasabb megtakaritasi rata elsegitheti a gazdasagi novekedést, mivel a megtakaritott pénz
a pénziigyi rendszerbe keriil, ahol befektethetd, és igy tovabbi termelési lehetoségeket hozhat
l1étre. A héaztartasok megtakaritasai tehat nemcsak az egyéni jolétet, hanem az egész tarsadalom

gazdasagi stabilitasat is novelhetik.

Ezen kiviil még a megtakaritasoknak a pénziigyi piacokon is nagy szerepe van. A
forrasigényldk értékpapirokat bocsatanak ki a piacra, amelyeket a megtakaritok megvasarolnak
¢s igy a forrasigénylok megkapjak sziikséges tOkéjiiket, amig a megtakaritok a jovobeni hozam
reményében ruhdzzak be pénziiket. Ez eldsegiti a gazdasag ndvekedését is, mivel a pénz nem

egy megtakaritasban all (Bodi, Kane,2005).

1.Abra: A PENZUGYI PIACOK SZEREPLOI
(Forras: Kiirthy et al.,2020, 55.0ld)

Muasodlagos ér:ék;m}' PENZUGYI KOZVETITOK \ Elsddleges értékpapirok
MEGTAKARITOK / FORRASIGENYLOK
Elsédleges érrékpamk\‘ PENZUGYI PIACOK Elsédleges értékpiprok

Osszességében a megtakaritas nemcsak pénziigyi szempontbol, hanem életmindség
szempontjabol is kulcsfontossagl. A hosszu tavi gazdasagi novekedéshez kulcsfontossaguak a

megtakaritasok.
1.2 Beruhazas és befektetés

Ahhoz, hogy atlassuk, a befektetéseknek a kérdéskorét és megértsiik azokat fontos
tisztdzzuk par alapvetd fogalmat is. Ilyen fogalmak a befektetések és a beruhazasok fogalma is.
Sokan szinonima ként kezelik a két fogalmat, viszont nem azok csak bizonyos mértékig. Ahhoz,
hogy megértsiik ezen fogalmak kozotti kiilonbségeket és hasonlosagokat, mind a kettdt egy

pontos definicioval kell meghatarozzuk Oket.



A beruhdzas egyik leggyakoribb meghatarozas szerint termeldeszkozok eloallitasa
vagy vasarlasa. Ezaltal tehat a gazdasag egy szerepldje, jelesiil a vallalat olyan eszkozhoz jut,

amely mas javak termelését segiti elo.” (Biro,2022,15 old.)

Ez egyben megtévesztd lehet, ha egy adott vallalat, beruhdz egy 0j gépsorra az a
konyvelés szinten a mérlegben befektetettet eszk6zok értékét fogja novelni, ez konnyen félre

vezeti az embereket €s fogalom béli zavart okoz.

A befektetés egyik legalapvetobb megkdzelités szerint a megtakaritasok tékepiacra vitelét

jelenti, makrogazdasagi értelemben az S=I egyenlettel irhato le” (Biro,2022,15 old).

A beruhdzas a vallalatok altal végzett redleszkoz-vasarlast jelenti, mig a befektetés
maganszemélyek altal végzett (befektetési célu) redleszkoz-vasarlast, valamint a vallalatok és
maganszemélyek altal végzett pénziigyi eszkozok (rovid vagy hosszu lejaratt értékpapirok)
vasarlasat oleli fel.

A beruhdzas ¢és a befektetés Osszefiiggéseinek ¢és kiilonbségeinek vizsgalatakor
kulcsfontossagu szerepe van a realeszk6zoknek, melyek anyagi megjelenésiik és lejarati idejiik
szerint csoportosithatok, valamint fizikai és humdan eszkozokre is bontakozhatnak. A
realeszk6zok a mérleg eszkdzoldalan szerepelnek, mig a pénziigyi eszk6zok, mint a készpénz,
értékpapirok és kotvények, nemesak az eszkdzoldalon, hanem a forrasoldalon is jelen lehetnek,
példaul a vallalatok kibocsatott kotvényei esetén. A pénziigyi eszkozok a forrasbevonas
kiilonbozd formait jelentik, mig a redleszk6zok a tarsadalom és gazdasdg nettd vagyonat

képviselik (Biro, 2022).

., Minden befektetési és beruhdzasi dontés visszavezetheto egy fogyasztasi dontésre, abban az
ertelemben, hogy a befekteto vagy beruhdazast megvalosito mindig azt mérlegeli, hogy mennyi
jelenbeli fogyasztasrol kell lemondania a jovoben remélt tobbletfogyasztas érdekében’ (Biro,

2022, 16 old.).

Feltételezve, hogy a dontéshozd személy célja az egyéni hasznossaganak
maximalizalasa, csak akkor dont a tranzakci6 mellett, ha ugy véli, hogy a tranzakci6é utan
magasabb hasznossagi allapotba keriil, mint korabban.

Osszeségében a két fogalom kozott szamos hasonldsag talalhatd, de nem keverendd.

Ezek a fogalmak az alapjat képezik a pénziigyeknek (Biro, 2022).



1.3 A befektetések szerepe a gazdasagban

., Ha befektetsz egy dollart, arra hasznald a masikat, hogy mindenki tudomdst szerezzen

rola.” Henry Ford

A Dbefektetések kulcsszerepet jatszanak a gazdasadgi novekedés ¢és fejlodés
eldmozditasaban. Lehetové teszik a vallalatok szamara, hogy bovitsék tevékenységiiket, 01j
technoldgidkat vezessenek be, munkahelyeket teremtsenek ¢s termelékenyebbé valjanak. A
lakossagi ¢és intézményi befektetok tokéje révén a gazdasag forrdsokhoz jut, amelyeket
hatékonyan lehet Gjra osztani a kiilonb6z6 agazatok kozott. A befektetések Osztonzik az
innovaciot, hozzajarulnak az infrastruktara fejlesztéséhez, és hosszii tdvon novelik a
nemzetgazdasag versenyképességét. Emellett a haztartasok szamara is lehet6séget kinalnak a
vagyon gyarapitdsara és a jovobeni anyagi biztonsdg megteremtésére (Frank J. Fabozzi, Ted

Neave, 2011).
1.4 Mi is az a pénziigyi piac?

Ahhoz, hogy a témamba jobban el tudjunk késébbiekben, mélyiilni szeretném beszélni
roviden a pénziigyi piacirdl is. De mi is ez a pénziigyi piac? Milyen eszkdzei vannak? és mit
kell tudni réla.

A pénziigyi piacot két részre tudjuk szegmentélni ez nem lenne mas, mint a pénzpiacrol
és a tékepiacrol. Ennek a szegmentéacionak az alapja az 1d6 fogja meghatarozni nekiink. Ha egy
rovid tava befektetést vizsgalunk az pénzpaci, a hosszu tavu befektetések pedig tOkepiaci
eszkoznek tekinthetdek. A rovid tdva befektetések 1-3 éven beliil torténik, amig egy hosszu tava
akar 5 vagy annal tobb év is lehet.

A pénzpiaci eszk6zokhoz tartozo legfontosabb egységek: a kincstarjegyek piaca, a
bankkdzi pénzpiac és valtoforgalom. Ezeknek a legfontosabb tulajdonsdgai, hogy rovid
lejaratuak, likvidek, a veliik vald kereskedés egyszerti €s gyors, €s alacsony kockéazataak.

Ezzel szembe a tOkepiaci eszkdzok hosszabb lejarattal rendelkeznek, kockazatosabbak,
lassabb a veliik valo kereskedés. Joval tobbféle eszkoz tartozik ide és ezek nem mésok mint: a
hosszu lejarata kdtvények, részvények, opcids és hataridds eszkdzok piaca.

A kovetkezdkben szeretném, jobban kibontani a felsorolt pénzpiaci és tdkepiaci

eszkozoket, €s azokat megmagyarazni (Biro,2022).



Pénzpiaci eszkozok:
A Kkincstarjegy:

A kincstarjegy a legegyszeriibb hitelezési formanak mindsiil. Az allam bocséjtsa ki ket
annak érdekében, hogy az értékesitésével pénzforrdshoz jut. A mikodését tekintve a
kincstarjegy egy biztonsadgos forma. A befektetok a kincstarjegyet a névértékénél alacsonyabb,
ugynevezett diszkontalt dron véasaroljak meg. A futamidd végén — azaz lejaratkor — az allam
kifizeti a névértéket. A vasarlaskori alacsonyabb ar €s a lejaratkori névérték kozotti kiillonbség
jelenti a befektetd nyereségét. A kincstarjegyek tipikus futamideje 3 honap (91 nap), 6 honap
(182 nap) vagy 1 év (52 hét). (Frank J. Fabozzi, Steven V. Mann és Moorad Choudhry, 2018).

Kereskedelmi értékpapirok

A kereskedelmi papirok rovid lejarati, fedezetlen értékpapirok, amelyeket
nagyvallalatok és pénziigyi intézmények bocsatanak ki, gyakran bankhitelek helyett. Tobbnyire
kozvetleniil értékesitik, és gyakran kapcsolodnak egy banki hitelkerethez, amely segiti az
adossagszolgalatot. Lejaratuk legfeljebb 270 nap, de jellemzéen csak 1-2 honap. Altalaban 100
000 dollar feletti névértékben keriilnek kibocsatasra, igy a kisbefektetok leginkabb pénzpiaci
alapokon keresztiil érhetik el dket. Viszonylag biztonsagos befektetésnek szdmitanak a rovid
futamid6 miatt (Dobi Katalin, 2003).

Tokepiaci eszkozok:
Hosszabb lejaratu kotvények piaca

A kotvények hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, amelyekben a névérték jeloli a
kolcsonadott Osszeget. A kibocsatd ezt elére meghatarozott ilitemezés szerint torleszti a
befektetdnek. A kotvény lejaratat az utolso torlesztés datuma hatarozza meg, mig a futamidd a
kibocsatas ¢€s lejarat kozotti idészakot jeloli, a hatralévo futamidd pedig a mai nap és a lejarat
kozott idot. A fennallo tokére a kibocsato rendszeresen kamatot is fizet. (Kiirthy et. al,2020).

Részvények:

A részvény olyan értékpapir, amely tulajdonosi jogot biztosit a vallalatban, tulajdonosat
pedig részvényesnek nevezziik. A részvény harom f6 jogosultsagot adhat:

Szavazati jog — lehetdséget nyujt a kozgytilésen valo részvételre és a vallalati dontésekbe
valo belesz6lasra, a tulajdoni hanyad aranyaban.

Osztalékjog — a cég adozas utdni eredményébdl valo részesedést biztosit, ha a vallalat

osztalékot fizet (Veress Emaod.,2019).
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Maradvanyérték-jog — felszamolas esetén a kotelezettségek rendezése utan fennmarado

vagyonbol valo részaranyos részesedést teszi lehetové.
1.5 Likviditas

A likviditasi mutatokbol szamos fontos informacié nyerhetd, amelyek mind a
hitelnytjtok, mind a befektetok szamara kulcsfontossaguak lehetnek. Ha egy vallalat alacsony
likvid eszkozokkel rendelkezik, az arra utalhat, hogy a vallalat fizetési képessége vagy készsége
nem megfeleld. Ez a tényezd befolyasolhatja a hitelnyujtok vagy a befektetok dontéseit. A
likviditas mértéke kiilonb6zo szamitasokkal is mérhetd, és a kiilonb6z6 likviditasi mutatok
kiilonféle, a vallalat pénziigyi helyzetére vonatkoz6 informacidkat szolgaltathatnak. (Virag,

2014).

A likviditas mutatok azt mérik, hogy a vallalt mennyiben képes visszafizetni esedékes
rovidlejaratu tartozasait. A vallalat likviditasat adott iddszakra vonatkozoan sajat

forgdeszkozeinek osszetétele hatarozza meg” (Virdag,2014, 40 old.).

Ez a mutaté a legelterjedtebb likviditdsi mutatd, amely a forgdeszkozok és a rovid
lejaratti kotelezettségek aranyanak kiszdmitasaval adja meg a vallalat likviditasi helyzetét.
Minél magasabb ez az arany, anndl kedvezdbb, mivel azt jelzi, hogy a vallalat magas
fizetOképességgel rendelkezik, és konnyedén képes teljesiteni rovid tava kotelezettségeit. Ez a
hitelez6k szamara biztositékot ad, mivel alacsony kockazatot jelent szamukra. Ugyanakkor a tal
magas ardny a vallalat szdmara nem mindig eldnyds, mivel arra utal, hogy nem hasznalja ki
kelldképpen a rendelkezésre allo eszkozeit, vagy nem megfeleléen strukturdlja a hitelezési

politikdjat, ami hosszl tavon nem biztos, hogy optimélis a cég szamara (Virag, 2014).
A likviditas aranya a kovetkezd képlettel szamoljuk ki:

Forgbeszozok

Likviditas aranya =
Y Rovidlejaratu kotelezettségek

A likviditas mutatd elemzésekor arra is figyelmet kell forditsunk, hogy mekkora valtozasa
egyes 1iddszakok kozdtt és mi okozta ezeket a valtozasokat (Virag, 2014).

Likviditas gyorsrata:

Ez a mutat6 alapvetden ugyanaz, mint a likviditasi rata, azonban egy finomitott valtozata. A

likviditas gyorsrata figyelembe veszi, hogy bizonyos eszkozok, mint példaul a készletek,
11



alacsonyabb mobilitdssal rendelkeznek. Ezért a gyorsrata pontosabb képet ad a vallalat
likviditasi helyzetérdl, mivel kizarja azokat az eszkozoket, amelyek gyorsan nem valthatok

készpénzre. A likviditas gyorsrata képlete az alabbiak szerint alakul: (Robert C. Higgins,2019)

o ) Forgbesz6zok — Készletek
Likviditas gyorsrata =

Rovidlejaratu kotelezettségek

Ebben a mutatoban, amikor a készletek nélkiili aranyt szdmitjuk, a pénzeszk6zokre helyezziik
a hangsulyt. Ez a szamitdsi modszer célszeriibb, mivel a likviditas értékelésekor jobb, ha a
jovobeli pénzaramlasokra alapozunk, amelyek gyorsabban hozzaférhetok, mint a készletek
(Robert C. Higgins,2019).

Dinamikus likviditas mutatok:

A dinamikus likviditasi mutatok az el6z6 mutatok hidnyossagait hivatott kikiiszobdlni.
Itt a miikodésbdl szdrmazd pénzeszkozoket viszonyitjuk a rovidlejarati kotelezettségekhez:

(Sinkovics Alfréd, 2016).

) N ) Miikodésbol szarmazo pénzeszozok
Dinamukus likviditas mutatd =

rovidlejaratu kotelezettségekek atlagos dllomanya
1.6 Kockazat

A kockadzat ugy keletkezik, hogy a befektetok viselkedése megvaltoztatia a piacot. A
befektetok felviszik eszkozok arat, felgyorsul a jelenlegi darnovekedés, amely egyébkeént a
jovoben tortént volna és ezaltal csokken a varhato haszon. - Howard Marks”

A megtakaritok kockazatvallalasi hajlandosaga egyénenként eltérd — van, aki hajlando
nagyobb kockéazatot vallalni a magasabb hozam reményében, mig madasok inkabb az
alacsonyabb, de biztosabb megtériilést keresik. Ugyanigy, a kiilonb6z6 beruhdzasok is eltérd
kockazati szinttel rendelkeznek. A pénziigyi kozvetitok — példaul befektetési alapok, bankok,
biztositok — fontos szerepet jatszanak abban, hogy Osszekapcsoljdk a megtakaritokat a
kiilonb6z6 tokefelhasznalokkal, és olyan befektetési lehetdségeket kinaljanak, amelyek
illeszkednek a befektetdk egyéni igényeihez és kockazati profiljahoz.

Ebben a folyamatban kiemelkedd jelentésége van a diverzifikacidonak, vagyis a
befektetések kockazatmegosztasanak. Ahelyett, hogy a megtakaritd teljes tokéjét egyetlen
projektbe vagy értékpapirba fektetné, célszerlibb azt tobb kiilonbozé befektetés kozott
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szétosztani. Igy, ha az egyik elem rosszul teljesit, a tobbi még kompenzélhatja a veszteséget,
ezzel csokkentve az Osszesitett kockazatot.

M¢g abban az esetben is, ha egy adott beruhazés az 6sszeg nagysaga, a futamido és az
egyedi kockazat szempontjabodl latszolag tokéletesen megfelel a befektetd igényeinek, hosszi
tavon altaldban kedvezdbb stratégia egy valtozatos, tobb elembdl all6 portfolio kialakitasa. Egy
ilyen portf6lié tobb, egymashoz hasonld vagy akar kiillonb6zd profilu befektetést tartalmaz,
amelyek egyiittesen kiegyensulyozottabb ¢és biztonsagosabb hozamot kindlnak. Ez a
megkozelités kiilondsen fontos a volatilis, kiszamithatatlan piaci kornyezetben.

A diverzifikacidé tehat nemcsak a kockdzat csokkentésének egyik leghatékonyabb
eszkdze, hanem a tudatos, hossza tavu pénziigyi tervezés alapkove is (Louis Eeckhoudt,

Christian Gollier & Harris Schlesinger 2005).
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2. BEFEKTETESI ALAPOK

2.1 A befektetési alapok torténete

A vilag elsd befektetési alapjat 1774-ben hozta 1étre Adriaan van Ketwich Hollandidban,
az ,,Egységben az er0” néven. Az alap célja az volt, hogy kisbefektetoktol gytijtse dssze a tokét,
majd azt alacsony koltségek mellett kezelje, foként kotvényekbe fektetve. A befektetések kozott
szerepeltek német, osztrdk, dan, orosz, svéd és amerikai kotvények, igy a kockazatokat
megosztva, diverzifikalt moédon kezelték a vagyont. Az alap zartvégii konstrukcidban miikodott:
a kibocsatott befektetési papirokat csak korlatozottan valtottdk vissza, ugyanakkor a
tulajdonosok szabadon adhattak-vehették dket mas befektetdk kozott. Ez az elsd alap egészen
1824-ig miikodott.

A 19. szazadban a befektetési alapok mas eurdpai orszagokban is megjelentek: Svajcban
1849-ben, Anglidban pedig 1868-ban indultak ujabb alapok. Az Egyesiilt Allamokban ehhez
képest késdbb, csak 1893-ban jott létre az els6 alap. (Baranyi et. al.,2019)

A 20. szazad elejéig a befektetési alapok nem valtak széles korben elérhetéveé. Ennek
egyik f6 oka az volt, hogy zartvégii formaban mukodtek, igy a tékebevonas nehézkes volt, és a
befektetdk sem jutottak kdnnyen a pénziikhdz. Fordulopontot jelentett az 1907-ben az Egyesiilt
Allamokban alapitott Alexander Fund, amely mér nyiltvégli miikodési elvet kovetett. Igaz, a
szabalyzat szerint a jegyekbdl csak évente kétszer lehetett vasarolni, de az alap barmikor
visszavaltotta azokat. Az elsé teljesen nyiltvégili alap 1924-ben indult el Massachusetts Investors
Trust néven.Az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag komoly csapast mért a befektetési alapokra
is. A valsag eldtt vilagszerte koriilbeliil 700 zartvégli és minddssze 19 nyiltvégli alap 1étezett,
de ezek koziil csak néhany élte tal a krizist.

Az 1950-es évekre az alapok piaca fokozatosan helyreallt, az Egyesiilt Allamokban
ekkor koriilbeliil 100 alap miikodott. A kovetkezd husz évben szamuk tobb mint harom és
félszeresére nétt. Az 1970-es évek elején azonban az olajvalsag ismét jelentds hatdssal volt a
piac mukodésére. (Baranyi et. al.,2019)

Az 1980-as évektdl kezdddden a befektetési alapok piaca latvanyos ndvekedésnek
indult. Az Egyesiilt Allamokban példdul mig az évtized elején a haztartasok csupan 5,7%-a
rendelkezett befektetési jegyekkel, addig 2010-re ez az ardny mar elérte a 44%-ot
(Rouwenhorst, 2004). Ez is jol mutatja, hogy a befektetési alapok egyre fontosabb szerepet
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toltottek be a lakossagi megtakaritdsok kezelésében.2019 elején az USA-ban mar 8088
befektetési alap mitkodott, €s ezek dsszesen 27 337 millidrd dollarnyi vagyont kezeltek, ami jol
jelzi a piac nagysagat és jelentdségét. Az 1992-es év forduldpontot jelentett: ekkor indultak el a
befektetési alapok hazai bevezetései, amelyek gyorsan bizonyitottdk 1étjogosultsagukat. Ezek
az alapok biztonsagos keretek kozott, adokedvezményekkel tdmogatva kinaltak versenyképes
hozamot a befektetoknek, mikozben leegyszeriisitették a pénzkezelést és tehermentesitették a
maganszemélyeket a befektetési dontések napi szintli kovetésétol.

Az els6ként megjelend alapokat altaldban nagy, ismert bankok hoztak 1étre, amelyek
neve garanciat jelentett a megbizhatdésagra. Ez hozzdjarult ahhoz, hogy a kisbefektetok
bizalommal fordultak ezek felé az 10 tipust megtakaritasi lehetéségek felé (Baranyi et.
al.,2019).

2.Abra: A Magyarorszagon bejegyzett befektetési alapok vagyonanak alakulasa 2012. és
2018 kozott

(Forras: Baranayi et al, 2019)
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2.2 Befektetési alapokrol altalanosan

A portfolio képzés elmélete testesiil meg a befektetési alapokban, mivel minden
befektetési alapot egy ondallo portfolionak tekinthetiink” (Vegh, 2013, 20 old.).

A befektetési alapok olyan eszk6zok, amelyek sok kisbefektetd megtakaritasat gytjtik
Ossze, majd ezt a kozos vagyont kezelik és fektetik be. Ezek az alapok egy konkrét problémara
kinalnak megoldast: a legtobb héaztartds nem rendelkezik elég nagy portfolidval ahhoz, hogy
sz¢les kort értékpapir-diverzifikaciot valositson meg. Tovabba, a sokféle részvény egyenkénti
vasarlasa a magas kereskedelmi és iligynoki dijak miatt gazdasagtalan lenne. A befektetési
alapok lehetdvé teszik, hogy a kisbefektetok kdzosen, nagyobb tékeerdvel 1épjenek a piacra, igy
¢lvezhessék a nagy volument kereskedés eldnyeit. A befektetdk az alapbol a befektetett
Osszegiik aranyaban részesednek, befektetési jegyek forméjaban. Ez a rendszer lehetdvé teszi,
hogy a kisOsszegli megtakaritdsok is hozzaférjenek professziondlis vagyonkezeléshez. A
befektetési alapok a befektetési klubok vagy kozosségek logikus tovabb fejlédésének
tekinthet6k, ahol egyének egyesitik tokéjiiket, hogy kozosen fektessenek be. Ilyen moédon az
alapok mintegy befektetési ligynokként miitkodnek a sok befektetd nevében. Mindez jol
példazza a specializdcid eldnyeit: az alap értékes pénziigyi szolgéltatast nyljt, amiért a
befekteték hajlanddk dijat fizetni — ez pedig lehetévé teszi, hogy az alapkezeld tisztességes
nyereseéget érjen el (Vegh, 2013).

A befektetési alapok a kisbefektetok kis oOsszegii megtakaritdsait osszegytijtve nagy
osszeggel rendelkeznek, igy élvezhetik a nagybanki kereskedelem elonyeit.” (Bodie et. al.,
2005,127 old.)

Egy befektetési alap, kdz- vagy maganértékpapirok kibocsatasaval 1étrehozott vagyon,
amit a befektetési alapkezeld a befektetdk utasitdsai alapjan, a javukra kezel. Ez a tomeg a kis-
¢s nagytulajdonosok pénze, amit hozzaérté szakemberek gondoznak. A szakszerliségnek ¢€s a
diverzifikacionak koszonhetden egyrészt a kockdzat minimalizalhatd, masrészt a legjobb
befektetési eszk6zok segitségével a legnagyobb hasznot érhetik el. A befektetok befizetéseibol

jon létre, igy a befektetok részesedése a befizetésiik aranyaban valosul meg (Vegh, 2013).
2.3 A befektetési alapok tipusai

A befektetési alap a befektetok kdzos tulajdonaban all6 vagyon, amit egy alapkezeld hoz

létre és iranyit. Az egyes befektetOk részesedése a befektetési jegyek szamatol fiigg. A
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befektetési jegy ara mutatja, hogy egy jegyre épp mennyi jut a nettd eszkozértékbol. Ennek a
valtozasa adja meg az alap hozamat. Az arfolyam szamitasahoz sziikség van az alap bruttd
eszkozértékére, a koltségekre €s a kibocsatott befektetési jegyek mennyiségére. Egy alap netto
eszkOzértéke azt mutatja meg, hogy az alap vagyona, az egyes eszkozok piaci értékét alapul
véve, jelenleg mennyiért lenne eladhatd, és ez mar figyelembe veszi az alap legfontosabb
koltségeit.

A befektetési alapokat portfolidjuk felépitése alapjan két 6 kategoriara lehet osztani, a
hagyomanyos és a specialis alapokra. A hagyomanyos alapok tobbnyire értékpapirokba és
arupiaci termékek €s opciok. A kutatdsomhoz a specialis alapok nem relevansak, mert ilyen
pénziigyi termékeket tartalmazo passziv befektetési stratégidk nem léteznek, vagy még nem
elterjedtek (Bodie et. al., 2005).

A hagyomanyos befektetési alapok fobb fajtai:

e Pénzpiaci alapok

o Kotvény alapok

e Részvény alapok

e Vegyes alapok

3.Abra: Kiilonbozd befektetési alapok hozama, kockdzata és ajanlott befektetési idétartalma

(Forras: Bankmonitor.hu, 2013)
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Az abran lathato, hogy a befektetési alapok kiilonb6z6 kockazat és hozam gorbén
abrazolva. Eszrevehet, hogy a kockazat mértéke és a varhaté hozam nagysaga egységesen
novekednek, tehat minél nagyobb kockazatott vallalunk annal nagyobb a hozam.

A pénzpiaci alapok dontéen pénzpiaci eszkozokbe, valamint készpénzbe teszik a
vagyonukat. Ezen eszkozok kevéssé kockazatos befektetések, és hozamuk is gyakran
megegyezik, vagy csak kismértékben kiilonbozik a lekotott bankbetétek hozamatol. Rovidebb
tava befektetés esetén idedlisak, mivel fo eldnyiik a likviditas. Mig egy bankbetétbdl a
felhalmozott nyereség a befektetési id6 lejartaig nem érhetd el, a pénzpiaci alapok befektetési
jegyeinek kereskedési jellege miatt a jegyek barmely kereskedési napon eladhatok (Glen
Arnold, 2012).

A kotvényalapok a befektetok pénzét kdtvényekbe allokaljak, ami magaban foglalhatja
a vallalati kotvényeket, jelzaloglevéllel biztositott értékpapirokat, illetve a rovid vagy hosszi
futamidejii allamkotvényeket is. A pénzpiaci alapokkal szemben a kotvényalapok magasabb
hozamot tudnak kinalni, ezzel egyiitt azonban a kockézatuk is nagyobb, ebbdl kifolydlag a
befektetési horizontjuk is jellemzden hosszabb. A kdtvényalapok két nagy csoportra oszthatok,
a portfolidban 1évo kdtvények atlagos hatralévo futamideje alapjan, azaz a rovid €s a hosszu
lejarata kotvényalapokra. Abban az esetben, ha az atlagos hatralévd futamidé 3 évnél rovidebb,
rovid, ha 3 évnél hosszabb, hosszu lejarata kdtvényalaprol beszéliink. (Barbara S. Petitt, Jerald
E. Pinto, Wendy L. Pirie, 2020).

A részvényalapok a befektetési politikdjuk alapjan a vagyonuk zomét részvényekben
tartjak. Ez az ardny altaldban legaldbb 80-90% koriil alakul, és a részvények aranya nem
stillyedhet a befektetési politikdban meghatarozott minimum al4, de magasabb is lehet, sokszor
eléri a 100%-ot. A vagyonnak a részét, amit nem részvényekbe fektetnek, likviditasi okokbol
pénzeszkdzokbe vagy pénzpiaci papirokba helyezik. A jelentds részvénykészletiik miatt ez a
tipus az egyik legkockazatosabb alapnak szdmit. A kockazathoz viszonyitva a részvényalapok
kinalhatjék a legmagasabb hozamot hosszabb tavon, viszont a magas kockazat miatt hosszabb
befektetési idotavot igényelnek (Benjamin Graham,2006).
termékek. Kockézata, varhato hozama és ajanlott befektetési idotartalma a benne 1évo eszk6zok
aranyatol fiigg.

Fajtai:
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e Ovatos vegyes alap: A portfolioban fellelhetd nem kétvény jellegii eszkozok
sulya legfeljebb a 35%-ot érheti el. A nem részvény jellegli eszkdzok kiilonb6zo
kategoriai (példaul ingatlan, arupiaci stb.) esetében a maximalis suly 20% lehet
— ami azt jelenti, hogy a befektetési jegyek teljes mértékben a kategoridhoz
tartozd kitettséget képviselnek, figyelembe véve az alap 0Osszetételétol
fliggetleniil.

e Kiegyensulyozott vegyes alap:

e Dinamikus vegyes alap: A portfolioban a nem kotvény jellegli eszk6zok sulya
tobb mint 65% kell, hogy legyen. A nem részvény tipusu eszk6zokon beliil
(példaul ingatlan vagy éarupiac) kategoriankként legfeljebb 40% lehet az arany.
Ebbl6l a szempontbdl a befektetési jegyek a teljes tartalmukban az adott
kategoridhoz tartoznak, nem szamit, hogy alapvetden milyen a fedezetiik.

Ezeken a kategoridkon kiviil fordulnak kiilonb6zd specidlis alapok is, ilyenek példaul az
arupiaci alapok is, amelyek minimum 50%-ban arupiaci kitettséget jelenitenek meg. De ide
sorolhatdak az abszolut hozamu alapok, tékevédett alapok, de ide tartoznak az ingatlanalapok

is (Baranyi et. al.,2019).
2.4 A befektetési alapok koltségei

A befektetési alapoknak vannak kiilonb6zd koltségei, amelyek terhelik a befektetot.
Ezek a miikodési koltségek kozé tartoznak, ezek az adott alap miikddési szabalyzatiban
pontosan szerepelnek. Ilyen koltségek példaul:
o Alapkezelési dij
o Letétkezelési dij
e Sikerdij
o Vételi, visszavaltasi jutalék
Az alapkezelési koltség a befektetési alap koltségeinek nagyrésze, szinte mindig. Ezt a pénzt
fizeti a befektetd az alapkezeldnek a munkajaért, a befektetések kezeléséért. Altalaban ez az
Osszeg évente 1-1,5% kozott mozog, és ezt kdzvetleniil vonjak le az alapbol, tehat egy kozvetlen
koltség. Az éves alapkezelési dijat naponta lebontva szamoljak ki, és ezzel csokkentik naponta
az alap brutt6 eszkozértékét, hogy megkapjak a nettd értéket.
A letétkezelési dij altaldban elenyészd tétel a kiadasok kozott, csupan téredék. Ez az az

Osszeg, amelyet a befektetési alap fizet a letétkezeldnek, azért, hogy a vagyonat a letéti szamlan
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tarolja. Az elemzett alapoknal ennek a koltségnek a nagysaga rendszerint 0,1 és 0,3 szdzalék
kozott mozgott.

A legtobb alapnak az alapkezelési szabalyzatban elére meghatarozott teljesitménymutato,
amely felett a befektetd sikerdijat koteles fizetni az alapkezelonek. Ezt a sikerdijat csak akkor
koteles befizetni, ha egy adott nyereségesség felet teljesit. Altalaban a sikerdij éves szinten
szamoloik.

A vételi, visszavaltasi jutalék eseti jellegli, a befektetési jegy vételekor vagy eladasakor kell

megfizetni. Ez a vizsgalt alapoknal altalaban 1-3% kortil volt. (John A. Haslem, 2009)
2.5 A befektetési alapok elonyei és hatranyai

Ahogy minden befektetés tipusnak, a befektetési alapoknak is megvannak a maga
elényei ¢és hatrdnyai egyarant. Ennek a tudataban kell legyen egy befektetd és kell szdmoljon

ezekkel az tulajdonsagokkal.
2.5.1 A befektetési alapok elonyei

A befektetési alapok fobb eldnyei:
e Kényelem
o Szakszerliség
o Kockédzatmegosztas
e Magas likviditas és rugalmassag
e Biztonsag
A Dbefektetési jegyek a ,kényelmesek” befektetéseiként nevezhetjiikk, mert a
megtakaritasok befektetési alapba torténd iranyitasa egy nagymértékben egyszerii €s kényelmes
lehetdséget biztosit a befektetOk szamara. Az egyik legfontosabb eldnye a befektetési alapokba
torténd pénzelhelyezésnek az, hogy a befektetési jegy birtokosoknak nem kell 6rdkon at
kutatniuk és torekedniiik, hogy pontos informacidkkal rendelkezzenek a gazdasag aktualis
allapotardl, az eldre lathatd trendekrdl, nem sziikséges a tOkepiac mozgésait napra készen
figyelemmel kisérni, tovabba a részvényarfolyamok allando valtozasait sem kell figyelemmel
kisérnitik.
A befektetési alapokba 6sszegytilt pénzt képzett szakértdk helyezik el. A kezelésiik alatt
1év0 jelentds toke koncentralt megtakaritasait megfeleld mértékben osztjdk szét részvények,

allampapirok és bankbetétek kozott. Ezaltal a lehetd legkisebb kockazat mellett probalnak a
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lehetd legnagyobb hozamot elérni. Mivel teljes allasban foglalkoznak befektetéssel, tisztaban
vannak a piaci viszonyokkal. Ezért gyorsabban és hatékonyabban tudjak kivéalasztani a portf6lid
Osszeallitasdhoz sziikséges eszkdzoket.

A kockazat mérséklése szempontjabol a befektetések diverzifikalasa kulcsfontossagu.
Egy alap jelentds tokével rendelkezik, ami idealis feltételeket teremt egy széles korii portfolio
létrehozasahoz, hiszen a befektetendd pénz konnyen eloszthatd kiilonbozd befektetési célok
kozott. Egy sok komponensbdl all6 értékpapir csomag kockdzata rendszerint alacsonyabb, mint
az egyes befektetések onmagukban. Ez a helyzet lehetové teszi, hogy egy alapkezeld altal
Osszeallitott portfolio, ami értékpapirokbdl épiil fel, alacsonyabb kockazattal birjon. A
befektetési alapok kiilonféle értékpapirokat vasarolnak, amivel csokkentik az egyedi
ingadozds kockéazatdit nem mindig tudjadk kikiiszobolni. A befekteték azonban a
megtakaritasaikat kiilonbozé befektetési politikdji alapok kozott elosztva a befektetés
kockazatat tovabb tudjak csokkenteni. Ennek az az oka, hogy egy piaci szegmens gyengiilése
gyakran egy masik teriilet er6sodését eredményezi. A befektetok nem képesek olyan hatékonyan
megosztani a befektetni kivant 0sszeget a lehetséges befektetési formak kozott, mint ahogyan
egy nagyobb tdkével rendelkezd alap teszi. Ezért a befektetési alapokon keresztiil a
kisbefektetok szamara is megnyilik az Gt a tdkepiacra vald hatékony belépés felé. A
megtakaritasok alapokba torténd elhelyezése révén a maganbefektetok szamara is lehetové
valik, hogy egy globalizalt portf6liot épitsenek (Vegh, 2013).

A nyiltvégli alapok kulcsfontossagu elénye, hogy a befektetési jegyeik egyszeriien
pénzzé tehetdk, barmikor likviditast biztositva. Ezen jegyek folyamatosan keriilnek kibocsatasra
s vissza is valtasra, ezaltal a befektetések igazodnak a befektetk pillanatnyi elképzeléseihez.
Visszavaltaskor a koltség egy visszavaltasi dij. Hogy a alapkezeld tarsasadg képes legyen a
visszavaltasi kotelezettségének folyamatosan eleget tenni, a befektetési alapnak megfeleld
likviditasi tartalékot kell képeznie (Vegh, 2013).

A befektetési alapok miikodését szabalyozo jogszabdly szdmos véddmechanizmust
tartalmaz. Eldirja, hogy a pénzeszkozoket diverzifikalni kell, vagyis tobbféle értekpapirba kell

fektetni a kockazat minimalizalasa céljabol.
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2.5.2 A befektetési alapok hatranyai

Az sok elény ellenére vannak hatranyai is a befektetési alapoknak, viszont ezektdl még
lehet vonzo befektetési forma.

Egyik hatranya, hogy a befektetési jegyhez semmiféle iranyitasi jog nem tarsul. Vagyis,
a befektetd nem szolhatnak bele, hogy mivel foglalkozzon a pénziik. Kizarolag az alapkezeld
dont, mi keriiljon a portfolidba, tovabba mikor és mennyiért vasaroljak vagy adjak el azokat az
eszkozoket. Ezt némileg ellenstilyozza, hogy a kezeld valosziniileg ért a dolgadhoz, €s a legjobb
tudasa szerint dolgozik. Masrészt védelmet nyujt a szigort feliigyelet, a konyvvizsgalat,
valamint a feliigyeleti szervek munkéja. Harmadsorban a befektetd valaszthat masik alapot, ha
a jelenlegi dsszetétele nem tetszik neki (Vegh, 2013).

A legnagyobb hatranyként az emlithetd, hogy a jovobeli hozamok nem garantaltak, azaz
fix hozam helyett piaci érték alapjdn hatarozzak meg. Egyetlen kapaszkoddé a multbeli
teljesitmény, amelybdl kovetkeztetni lehet a jovObeli értékekre. Ez azonban szamos problémat
felvet. Az egyik az alapok Osszemérhetdségének hianyabol fakad. Ugyanis ugyanaz az alap,
mas-mas idépontban egészen eltéré hozamot produkal, €s ami az egyik idopontban extra magas
profitot jelent, egy masik iddpontban &tlagos vagy gyengébb teljesitményt mutathat. A
kiilonbségeket okozhatja az eltérd befektetési politika. A befektetési alapok hozama esetén
ismerni kell az alaptipust, és tudni kell a portfolio-épitési szabalyokat. Az alapok hozama
varhatoan kiegyensulyozottabb, mint az egyedi befektetéseké. Az azonos befektetési politikat
idészakokat valasztani, és megnézni, hogy hogyan valtozott az egy jegyre jutd nettd
eszkozérték. A befektetdk is ezt a szamot fogjak figyelni, s6t hajlamosak lesznek ez alapjan

meghozni dontéseiket (Vegh, 2013).

22



3. PORTFOLIO ELMELET ES MERTON ELMELETE

A portfolioelmélet Harry Markowitz nevéhez flizodik, aki 1952-ben publikalta az
elmélet alapjait.

A modern portfolid elmélet abbol indul ki, hogy a befektetdk a kockazat keriilé. igy a
befektetok a magasabb kockazatot csupan akkor fogadjak el, ha azt magasabb becsiilt hozammal
ellensulyozzak. Ebbdl kovetkezden, egy olyan befektetonek, aki a magasabb varhat6 hozamra
torekszik, a tobb kockazatot is vallalnia kell. Ebbdl eredden egy racionalis befektetd sosem fog
befektetni egy adott portfolioba, ha egy masik, kedvezébb kockézati és varhaté hozam
mutatokkal rendelkez6 portfolio is elérhetd a szamara (Bodi et. al.,2011).

4.Abra: A Markowitz-puskagolyd (Markowitz Bullet)
(Forrds: Merton, 1972)
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Az elmélet alapja, hogy a befektetdk raciondlisak, ¢és ehhez képest viselkednek.
Ugyancsak feltételezi a hatékony piac létezését. Ezen feltevésekkel ellentétes tendenciak
jelennek meg a bizonyitékokban. Ebbdl kdvetkezéen megallapithatod, hogy az elmélet nem ad
pontos képet a befektetési piacokrol, a kockazat-értékelései ovatosan kezelenddk (Bodi et.
al,2011).

A portfoliok jellemzoi:

1. Egy befektetés atlagos vagy elvart hozama egyenld a lehetséges hozamoknak a
bekovetkezési valoszinliséggel sulyozott szamtani 4tlagaval.

2. Egy befektetés hozamanak szorasa megegyezik az elvart hozamoktdl vald
négyzetes eltérések elvart értekével.

3. Egy portf6li6 hozama egyenld a portfoliot alkotd eszk6zok hozamainak stulyozott

atlagaval, ahol a stlyt az eszkdz portfolion beliili részaranya adja. Ebbdl az kovetkezik,
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hogy egy portf6lié varhatdé hozama a benne 1év6 eszk6zok varhatd hozamainak sulyozott
atlaga.

4. Ha egy kockézatos eszkozt kockézatmentes eszkdzzel kombindlunk, akkor a
portfolido szoérasa megegyezik a kockazatos eszkoz szoérasanak és a kockazatos eszkoz
portfolion beliili sulyanak szorzataval.

A portf6lio menedzserek ugy allapitjadk meg a hatékony portfoliok gorbéjét, hogy kezdetben
meghatarozzak az eszkdzok varhatd hozamat és a kovarianciamatrixot. A kapott bemeneti
informaciokat ezutan betoltik egy szamitdégépes optimalizdcidos programba, amely
eredményeként megkapjak az optimalis befektetési ardnyokat, illetve a hatékony portfoliok

varhato hozamat és szorasat (Robert C. Merton,1992).
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4. MILYEN LEHETOSEGEINK VANNAK A ROMAN
PIACON?

Az elmult években a roméniai befektetési alapok piaca nagy fejlodésen ment keresztiil,
egyre tobb lehetdségiink van a befektetési alapok kozott valasztani és a befektetok szama is
nagy mértékben ndtt az évek soran, akik szabalyozott keretek kozott akarjak befektetni
pénziiket. A 2024-es év végi adatokbol megtudjuk, hogy a roman nyiltvégi befektetési alapok
altal kezelt vagyon meghaladta a 26 milliard lejt, a befektetok szdma pedig tobb mint 755 000
fore emelkedett.

Alacsonyabb kockazattal rendelkez6 alapokat a pénzpiaci és kotvényalapok képviselik.
Ezek foként rovid lejaratu allampapirokba, véllalati kotvényekbe és betétekbe fektetnek. Ilyen
példaul az ERSTE Liquidity RON, amely az egyetlen roméniai pénzpiaci alap eurdpai
szabvanyok szerint. A BRD Simfonia és a BT Obligatiuni szintén alacsony kockézattal
rendelkeznek. Ezek az alapok stabil, de mérsékelt hozamot biztositanak.

Magasabb hozamra torekednek és hajlanddak ezzel egyiitt nagyobb kockazatot is
vallalni, azok szdmdra a részvényalapok kindlnak lehetdséget. A BT Energy példdul az
energiaszektorban érdekelt vallalatok részvényeibe fektet, mig a BT Agro a mezdgazdasagban
és ¢lelmiszeriparban tevékenykedd cégekre koncentral. Hasonlo stratégiat kovet a BRD Actiuni
¢s a BRD Global, amelyek romén és globalis részvénypiacokon aktivak.

A vegyes alapok, mint példaul a BRD Diverso vagy a BT Clasic, kiilonb6zd
eszkOzosztalyokat kombinalnak: részvényeket, kotvényeket és pénzpiaci instrumentumokat.
Ezek kiegyensulyozottabb kockdzat-hozam profilt kinalnak, igy idealisak lehetnek kozeép- és
hosszl tava befektetési célokra. A devizdban denominalt alapok példaul eurds vagy dollaros
konstrukciok szintén elérhetdk azok szdmara, akik devizakitettséget keresnek.

Népszerlibbek lettek az alternativ befektetési alapok is, amelyek specidlis stratégiakat
kovetnek. Ilyen a BT Property, amely foként ingatlanbefektetésekre koncentral, vagy a DCP
Investitii, amely abszolut hozam stratégiaval probal fiiggetlen lenni a piaci ciklusoktol. Ezek az
alapok altalaban professzionalis vagy nagyobb kockdazattlirésli befektetOk szamara javasoltak.

Kiilonleges szerepet tolt be a Fondul Proprietatea, amely roman allami vallalatok
privatizacios folyamatdnak eszkoze volt, és az egyik legsikeresebb tézsdei alapként ismert:
fennalldsa ota tobb mint 500%-0s hozamot ért el dollarban szamolva, mikdzben jelentds

osztalékot téritett vissza befektetdinek.
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Megemliteném még a Indicator Sintetic de Risc, roviden ISR, a befektetési alapok
egységes kockazati szintjének meghatarozasara szolgdldé mutatd, amelyet az eurdpai unios
szabalyozasok alapjan minden UCITS tipusu alap esetében kotelezo feltiintetni. Az ISR célja,
hogy a befektetok szdmara egy egyszerii, kozértheté formaban jelezze az adott alap kockazati
profiljat, elsésorban a multbeli hozamok volatilitasa alapjan.

A mutato értéke 1-t0l 7-ig skalazzak, ahol az alacsonyabb szdm alacsonyabb kockazatot
¢s ez altalaban alacsonyabb hozampotencidlt jelen is, mig a magasabb szam nagyobb kockazatot
¢s magasabb hozamot jelez. Az ISR értékének megallapitisa a befektetési alap multbéli
teljesitményén alapul, kiilonds tekintettel a hozamok ingadozasara. A szamitas szabvanyositott

modszertan szerint torténik

1.Tablazat: Az ISR mutato6 értékeinek jelentése

(Forrds: Sajat szerkesztés)

Erték Kockézati szint Hozam

1 Nagyon alacsony Alacsony

2 Alacsony Meérsékelt

3 Meérsékelten alacsony Meérsékelt

4 Kozepes Kozepes

5 Mérsékelten magas Magas

6 Magas Magas

7 Nagyon magas Nagyon Magas

A mutat6 alkalmazasa megkonnyiti a kiilonboz6 alapok kdzotti 6sszehasonlitast, és segit
a befektetoknek abban, hogy a kockazat tlirdképesség szerint valasszanak alapot. Ugyanakkor
fontos megjegyezni, hogy az ISR kizarolag multbeli adatokon alapul, igy a jovébeni
teljesitményre vonatkozéan nem ad garanciat.

Szamos lehetdség koziil tudunk valasztani a romaniai piacon, viszont elengedhetetlen a
kivalasztas eldtt felmérjiik kockazat tiird képeségeinket, emellett még figyelniink kell az

id6tartaméra ¢€s figyelembe kell venni a devizapreferenciat is.( https://www.asfromania.ro/)
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5. ALKAMAZOTT MODSZEREK

A dolgozatomban tobb elemzés is elvégeztem, amelyekkel megfelel6 modon 6ssze tudom
hasonlitani az elemzett alapokat. Az alapok kivélasztasakor, tobb szempontot is figyelembe
vettem, az adott befektetési alap Osszetételét, és hogy kozds pénznembe miikodjenek az
Osszehasonlithatosag érdekében. Az alapokat tobb mddon elemeztem, els6 sorban egy becslést
végeztem Holt és Winter modszerekkel, majd Sharpe, Sortino €s Beta mutatokat is. Annak
értekében, hogy az elemzéseim érthetdek legyenek mindenkinek, szeretnék kitérni ezekere az
elemzési modszerekre €s roviden bemutatni ket a kovetkezo fejezetben.

Az elemzéshez a BRD ¢és a BT altal kezelt befektetési alapokat valasztottam. Ennek
elsdsorban az az oka, hogy ez a két bank Roménia legnagyobb és legjelentdsebb pénzintézetei
kozé tartozik, mind a kezelt vagyon, mind az ligyfélkor, mind pedig a piaci befolyas
tekintetében. A BRD ¢és a BT hosszi multra visszatekintd, stabil szereplok a roman pénziigyi
szektorban, a befektetési alapjaik jol tiikrozik a hazai pénzpiac fejlodési iranyait, valamint a
befektetdk viselkedését. E két intézmény kivalasztisaval lehetdségem nyilt arra, hogy az
elemzéseim reprezentativ képet nyujtsanak a roman befektetési alapok teljesitményérdl és
kockézati jellemz6irdl.

Az 6sszehasonlitas soran négyéves iddszakot vizsgaltam, mivel gy gondoltam, hogy ez
az id6tartam elég hosszll ahhoz, hogy a piaci ciklusok hatésai, példaul a gazdasagi fellendiilés
és a visszaesés idOszakai is érvényesiiljenek az eredményekben. Egy rovidebb iddszak
torzithatna a kovetkeztetéseket, hiszen a befektetési alapok teljesitménye rovid tdvon gyakran
jelentds ingadozasokat mutathat. A négyéves peridodus ezzel szemben lehetdséget ad a stabilabb
és megbizhatobb elemzések elvégzésére, valamint arra, hogy a kiilonbozd piaci események,
példaul kamatemelések, inflacios valtozasok vagy geopolitikai tényezOk hatdsa is megfeleléen
értékelhetd legyen. Ezen tilmenden a hosszabb iddsor statisztikailag is megalapozottabb

eredményeket biztosit, ami ndveli az elemzés pontossagat és hitelességét.
5.1 A Holt-Winter modszer

Els6 sorban szeretnék a két elorejelzési modszerrdl beszélni a Holt €s Winter modszerrdl
ezekkel a modszerek idébeli adatok eldrejelzésére szolgalo statisztikai eljarasok, amely a
szezondlis és trendhatasokkal rendelkezé idésorok elemzésére lettek kifejlesztve. Ez a

madszer az exponencialis simitas elvére épiil, és a Holt-modszer trendfigyelembe vételével
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torténd simitas, valamint a Winters-kiegészités szezonalitas beépitése 6tvozésével jott 1étre
(Mako,209).

A Holt-mddszer az egyszerli exponencidlis simitasbol ndtt ki, nemcsak a jelenlegi
szintet, hanem a trendet is kiilon kezeli. A Winters-modszer tovabbfejlesztett verzidja, ami
a szezonalitast is figyelembe veszi, a metodus harom f6 komponensét egyidejiileg simitja:

e Az aktudlis adatok
e Trend — a hosszabb tavi novekedési vagy csokkenési irany
e Szezonalitds — az ismétl6dd mintak
A Holt-Winters-moddszer két forméban létezik:
e Additiv modell: ha a szezondlis hatas az adatsorhoz hozzdadodik
e Multiplikativ modell: ha a szezondlis hatas az értékekkel aranyosan véltozik
(Mako,2009).

A modszer egyik nagy eldnye, hogy jol hasznalhatd bonyolult mintdzatokkal rendelkezd
id6sorok rovid és kozéptavu eldrejelzésre, rdadasul a bekeriild U adatokkal folyamatosan
aktualizalhatd. Ez a képesség kiilondsen értékes a pénziigyi szektorban, ahol a szezonalitas
¢s a trendek nagyban befolyasoljak a hitelportfoliot, a tranzakciok szamat, vagy akar a
biztositasi dijbevételeket.

A Holt—Winters-mddszer ezaltal egy flexibilis, alkalmazkodd eszkdz az id@soros
eldrejelzésre, mely a modern banki, biztositasi €s pénziigyi tervezés egyik széles korben

hasznalt technikédja (Mako,2009).

5.2 A Sharpe-mutato

A Sharpe-ratat gyakran hasznaljak pénziigyi értékeléshez, amellyel a befektetések

kockazathoz viszonyitott hozamat mérik. William F. Sharpe kézgazdéasz dolgozta ki az 1960-as

években, és ezaltal a modern portfolio-elmélet alapvetd eszkoze lett. A célja, hogy megmutassa,

hogy egy befektetés mekkora tobblethozamot kinal a kockdzatmentes hozamhoz képest, azaz

egyseégnyi kockazatra vetitve (Baranyai et. al., 2019).

A Sharpe mutat6 képlete a kovetkezo:
Sharpe-mutat6 = (Rp - Rf) / op

e Rp: a portfoli6 varhato hozama
e Rf: a kockdzatmentes hozam, ez lehet példdul a rovid lejarata allampapirok hozama
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e op: a portfolio hozaménak a szérdsa
A Sharpe-mutatd azt mutatja meg, hogy egy egységnyi kockazatra juté tobblethozamot
milyen mértékben realizaltuk. Minél nagyobb ez az érték, annal vonzobb a befektetés — vagyis
tobb hozamot képes generalni a kockazat mértékéhez képest. Ha a mutatd negativ, az azt jelzi,
hogy a befektetés hozama elmarad a kockazatmentes lehetdségektdl, igy nem éri meg a
raforditast. Tehat ha a mutat6 értéke:
e (>, akkor azt jelenti érdemes volt kockaztatnunk
viszont ha
e 0 <, akkor felesleges volt kockaztatni, kevesebbet nyertiink, mint egy biztos
befektetés.
Osszességében a Sharpe-mutatd, bar a képlete egyszerd, kulcsfontossagli eszkdz a
hozam ¢és a kockdzat kapcsolatdnak megértéséhez. Ezért a modern pénziigyi vilagban
elengedhetetlen a portfoliokezeldk és a befektetési dontéshozok szamara. (Baranyai et. al.,

2019)

5.3 A Sortino-mutato

A Sortino-mutatd a Sharpe-mutatdé egy pontositott valtozata, amely a negativ iranyu
ingadozésokat, vagyis a valos csokkenési kockazatot helyezi a kozéppontba. Ezzel tisztabb
képet ad a befektetések értékérdl, kiillondosen akkor, ha a hozamok eloszldsa nem
kiegyensulyozott, vagy a befektetok leginkabb a veszteségek minimalizalasara torekszenek.
(Carl R. Bacon, 2021)

A Sortiono mutat6 képlete a kovetkezd:
Sortino-mutato = (Rp - Rf) / od

e Rp: a portfolié varhaté hozama
e Rf: a kockdzatmentes hozam, ez lehet példaul a rovid lejaratt dllampapirok hozama

e od: a negativ szoOras, tehat csak a hozamok azon része, amely az elvart hozam ala esik.

A két mérészam kozotti legfontosabb eltérés a megkdzelitésiikben rejlik. A Sharpe-mutatéd a
teljes szorodast veszi figyelembe, vagyis mind a pozitiv, mind a negativ eltéréseket a
medianértéktdl. Ezzel szemben a Sortino-mutatd kizardlag a lefelé¢ iranyuld kockézatra

koncentral. Ez azt jelenti, hogy a Sortino nem veszi figyelembe a magasabb hozamokbol fakado
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ingadozasokat. Ezek a hozamok 4altalaban a befektetok szamara elényodsek, nem pedig
kockazatosak (Carl R. Bacon, 2021).
e (>, apozitiv érték azt jelzi, hogy érdemes volt kockazatott vallalni, megtériilt
e 0< anegativ érték azt jelzi, hogy a befektetés hozama nem érte el az elvart hozamot,
kockéazatos és nem hatékony
A Sortino-rata kivalo eszko6z, ha 6vatos portfoliot akarunk dsszeéllitani, mivel segit kisz{irni
azokat a befektetéseket, amelyek bar ingadoznak, de ez az ingadozis a befektetd szdmara
kedvezd iranyba torténik. Ezért egyre inkdbb elterjedt a haszndlata a modern pénziigyi

intézmények értékelési modszereiben (Carl R. Bacon, 2021).

5.4 A Beta-mutato

A beta () mutatd a pénziigyi vizsgalatok egyik kdzponti eleme, mely megmutatja egy
befektetés piaci kockazatat. Vagyis jelzi, hogy az eszkd6z hozama hogyan korreldl a piaci
atlaggal ezt altalaban egy relevans indexszel, mint a BUX vagy az S&P 500, szokas mérni. Az
¢én esetemben a BET indexet és a kotvény, illetve a pénzpiaci alapokndl a ROBOR 3M jelentette
(Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, 2013).

A béta-mutatd értelmezése a kovetkezo:

e [} = 1: a befektetés hozama pontosan egyiitt mozog a piaccal

e [ > 1: a befektetés érzékenyebb a piaci mozgasokra, vagyis magasabb kockazatt,
mint az atlag

e [ <I: abefektetés kevésbé érzékeny, stabilabb a piaci ingadozasokhoz képest

e [} <0: az eszkdz hozama ellentétes iranyba mozog a piac hozamaval

A Beta-mutato képlete a kovetkezo:
B =COV (Ri, Rm)/ VAR (Rm)
e Ri: az adott eszkdz hozama,
e Rm: a piaci referenciahozam,

e Cov: kovariancia

e Var: a piaci hozam varianciaja
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A béta segitségével a pénziigyi szervezetek, a befektetési alapok kezeloi és a

kockazatkezel6k meghatarozhatjak, hogy egy portfolié vagy egy eszkdz mekkora kockézatot

crer

kockazat’/hozam arany tudatos kialakitdsanak egyarant létfontossagu pillére. (Zvi Bodie,

Alex Kane, Alan J. Marcus, 2013).
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6. AZ ELEMZET ALAPOK BEMUTATASA

A kovetkezO fejezetben be szeretném mutatni azon alapokat, amelyeket az el6zo
fejezetekben emlitett eldrejelzési és pénziligyi mutatok altal elemeztem. Az elemzett alapokat
harom f6 csoportra lettek felosztva, részvény, kdtvény, és pénzpiaci alapra. Eldre a részvény

alapok bemutatasaval kezdeném.
6.1 Részvényalapok

6.1.1 BRD Global Clasa A

A BRD Global egy nyitott, hosszu tav(i befektetési alap, amelyet a BRD Asset
Management miikodtet. Foleg azoknak a befektetoknek szantdk, akik diverzifikalt,
felelosségteljes portfolion keresztiil szeretnének globalis részvény piacokhoz hozzaférni. Ez az
alap 2010. julius 5-én indult, és azdta tobbféle devizdban elérhetd: roman lejben (RON — A
Clasa), eurdban (EUR — E Clasa) ¢és amerikai dollarban (USD — USD Clasa). Ez lehetdvé teszi
a befektetok szamara, hogy a sajat devizdjukban fektessenek be, csokkentve ezzel az
arfolyamkockazatot. 2025 juniusaban az alap teljes nett6 eszkozértéke meghaladta a 140 millio

RON-t is. A kockazati szintjét tekintve pedig 3-as kategoriaba soroljak.

2.Tablazat: A BRD Global Clasa A dsszetétele 2025 méajusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Befektetési jegyek 82,02%
Pénzpiac 6,74%
Részvények 6,52%
Allamkéotvények 4,30%
Vallalati kotvények 0,42%

crer

globalis részvénypiacok képezik, a portfolid koriilbeliil haromnegyedét ETF-ekbe t6zsdén
kereskedett alapokba fektetik, amelyek az USA, Eurdpa és Azsia fontosabb piacait kovetik. A
fennmaradd egynegyedet Ovatosabb eszkozok alkotjak: allampapirok, vallalati kotvények,

valamint bankbetétek, amelyek jellemzden fix kamatozastiak. A befektetési alap kiilonds
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hangsulyt helyez az ESG kritériumokra, ezért eldnyben részesit olyan vallalatokat €s pénziigyi

instrumentumokat, melyek a fenntarthatosag és a felelés miikddés elveit kovetik.

3.Tablazat: A BRD Global Clasa A koltségei

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Portfoli6 kezelési dij 1.8%

Tranzakcios kezelési dij 0.2%

A fenti tablazat a BRD Global Clasa A befektetési alaphoz kapcsolodo két koltségtipust
mutatja be. Az alap éves portfoliokezelési dija 1,8%, amelyet az alapkezeld szamit fel a vagyon
kezeléséért. Ez a dij fedezi az eszkdzok kivalasztasaval, a piaci elemzéssel és az aktiv
portfoliomenedzsmenttel kapcsolatos tevékenységeket. Emellett az alap tranzakcios kezelési
dijat is felszamit, amely 0,2%-0s mértékii. Ez a dij a portfolioban végrehajtott vasarlasok és

eladasok koltségeit hivatott fedezni.

4.Tablazat: Befektetések Foldrajzi kitettsége

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Amerikai Egyesiilt Allamok 53,35%
Eurdoovezet 9,79%
Eurdpa, eurdzonan kiviili orszagok 7,04%
Japan 5,18%
Nagy-Britannia 3,83%
Kanada 2,11%
Azsia 1,68%

Osszefoglalva, a BRD Global egy atgondolt, tobbféle eszkdzbe fektetd részvényalap,
ami a hosszl tavon elérendd, versenyképes hozamra fokuszal, mikdzben tligyel a kockézatok
kordaban tartasara. Az alap leginkabb azoknak szdl, akik legalabb 6t évre terveznek befektetni,
nem riadnak vissza a részvényarfolyamok valtozéasaitol, ¢és fontosnak tartjak, hogy

megtakaritasaikat globalisan, ugyanakkor felelés modon kezeljék.
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6.1.2 BT Maxim

A BT Maxim egy olyan befektetési alap, amely nyitott végli, a BT Asset Management kezeli,
¢és foként azok szamara lett kialakitva, akik a részvények piaci emelkedésébdl hosszu tavon
kivannak részesedni a ndvekedésbdl. Ezt az alapot 2005. augusztus 22-én inditottak, €s azota is

sikeresen mitkddik. A kockazati szintjét tekintve pedig 3-as kategoridba soroljak.

5.Tablazat: A BT Maxim 0sszetétele 2025 majusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Részvények 86,61%
Bankbetétek 11,94%
Egyéb eszkdzok 0,9%
Pénzpiaci eszkdzok 0,55%

A BT Maxim befektetési stratégiaja kiemelkedik azzal, hogy eszkdzeinek minimum 85%-
at a szabalyozott piacokon jegyzett részvényekbe iranyitja. Az alap aktiv irdnyitast, ugyanakkor
nem kovet konkrét referenciaindexet. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a portfolidkezelok sajat
elemzéseikre és piaci prognozisaikra timaszkodva hozzadk meg befektetési dontéseiket. Az alap
befektetési elve szerint legfeljebb a vagyondnak 10%-a keriilhet olyan értékpapirokba és
pénzeszkozokbe, melyek az Egyesiilt Allamok vagy az Egyesiilt Kiralysag hivatalos jegyzékén
szerepelnek. A BT Maxim elsddleges célja, hogy hossz idétdvon vonzé eredményeket érjen el
a befektetok szamara, mikdzben a kdrnyezeti, szocialis €s vallalatiranyitasi (ESG) szempontokat

is figyelembe veszi. Ezaltal egy felelds befektetési megkozelitést képvisel.

6.Tablazat: A BT Maxim koltségei

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Portfoli6 kezelési dij 3.2%

Tranzakcios kezelési dij 0.2%

A fenti tdblazat a BT Maxim befektetési alap miikodésével kapcsolatos fobb koltségeket
szemlélteti. Az alap éves portfoliokezelési dija 3,2%, amely az alapkezel6 szakmai munkajat

hivatott fedezni, ideértve a befektetési dontések meghozatalat, a piacfigyelést és a portfolid
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folyamatos alakitasat. Ezen feliil a befektetOknek 0,2%-os tranzakcids kezelési dijjal is
szamolniuk kell, amely a portf6lion beliili ligyletek lebonyolitdsaval Osszefiiggd koltségeket
takarja.

Osszeségében a BT Maxim egy olyan befektetési forma, mely a részvényeken keresztiil
kinal hosszu tava novekedési lehetdséget, mindekozben a fenntarthatosag elveit is szem elott
tartja. Ez a portfolio azoknak szo6l, akik hosszii tdvra terveznek, ¢és hajlandoak a
részvénypiacokhoz kothetd kockazatokat felvéllalni, a potenciadlisan nagyobb hozam

reményében.
6.2 Kotvényalapok
6.2.1 BRD Obligatiuni

A BRD Obligatiuni egy nyiltvégii befektetési alap, melyet a BRD Asset Management
S.A.L. S.A. irdnyit. A kezdeti indulas datuma 2006. januar 10., és azota is folyamatosan jelen
van a piacon. Az alap 6 célja, hogy a befektetoknek stabil, kis kockazati hozamot biztositson,
elsdsorban fix kamatozasu értékpapirokba torténd befektetéssel. 2025 junius 2-i adatok szerint
az alap nettd eszkozértéke 83,85 milli6 RON. Az alapot 2-es kategoriaba soroljak kockazati
szintje szerint.

7.Tablazat: A BRD Obligatiuni 6sszetétele 2025 majusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Vallalati kotvények 48,67%
Allamkétvények 42,88%
Befektetési jegyek 4,13%
Pénzpiac 2,01%
Részvények 2,30%

Az alap befektetéseinek tobbségét vallalati kotvények teszik ki, kiegésziilve
allamkotvényekkel, pénzpiaci eszkozokkel és bankbetétekkel. A portfolio nem tartalmaz
részvényeket, ezzel elkertili a tézsdék ingadozasat. Az alap alacsony kockazatu, és a befektetok

dijmentesen juthatnak hozza és valthatjak vissza befektetéseiket.

8.Tablazat: A BRD Obligatiuni koltségei
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(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Portfolio kezelési dij 1,2%

A tablazat a BRD Obligatiuni befektetési alap éves portfoliokezelési dijat mutatja, amely
1,2%-o0s. Az ilyen tipusti kotvényalapokra jellemzden alacsonyabb dijszint, mint példaul a
részvényalapok esetében. Fontos megjegyezni, hogy a BRD Obligatiuni esetében tranzakcios
kezelési dij nincsen, igy a befektetok szdmara ez tovabbi koltségmegtakaritast jelent. Ez
kiilonosen vonzo lehet azok szamara, akik alacsony kockazat mellett keresnek koltséghatékony
befektetési lehetdséget.

A BRD Obligatiuni remek megoldas lehet mindazoknak, akik alacsony kockéazat mellett
stabil hozamot szeretnének elérni, és a biztonsag kulcsfontossagu szdmukra. Kiilondsen elényds
lehet azoknak, akik a bankbetéteknél magasabb hozamot keresnek, de nem szeretnének

kockéazatot vallalni.
6.2.2 BT Obligatiuni

A BT Obligatiuni egy nyitott végli, RON-alapi befektetési alap, melyet a BT Asset
Management S.A.I. S.A. kezel, s els6sorban azon befektetok szamdara idedlis, akik kevés
kockézatot vallalva szeretnék ndvelni megtakaritisaikat, mikozben elvarasuk a pénziigyi
stabilitas €és a gyors hozzaférhetdség. Az alap 2008. junius 10-én debiitalt, €s azota is toretlentil
miukodik, a romaniai piac egyik legjelentdsebb kotvényalapjanak szamit.2025 majus 30-1 adatok

alapjan az alap nettd eszkozértéke meghaladja a 902 millio6 RON.

9.Tablazat: A BT Obligatiuni dsszetétele 2025 méjusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Allamkéotvények 53,61%
Vallalati kotvények 26,95%
Bankbetétek 19,71%

crer

hangsulyt. A portf6lié gerincét a roman allamkotvények adjak, melyek a befektetések tobb mint
53,61%-4t teszik ki, igy a stabilitast garantaljak. Emellett a portfolié 26,95%-a vallalati
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kotvényekben helyezkedik el, melyek kismértékii kockazatvallalas mellett teszik lehetové a
hozam novelését. A befektetések 19,34%-4at bankbetétek teszik ki, amelyek a likviditasért és a
befektetett tokéhez vald gyors hozzaférésért felelosek. A portfoliéo nem tartalmaz részvényeket,
ezaltal kizérja a t6zsdék ingadozasdbol adodd kockdzatokat. A BT Obligatiuni alacsony
kockazatu besorolasu 3-as szinten helyezkedik el, ezért a rovid- és kdzéptava pénziigyi célokhoz
idedlis valasztas. A befektetés ingyenes jegyzési és visszavaltasi lehetdséget biztosit, ezaltal a
befektetés rugalmasan kezelhetd. Nemcsak a tapasztalt befektetoknek, de a pénziigyi piacokkal

ismerkedd egyének szamara is vonzd lehetdséget kinal.

10.Tablazat: A BT Obligatiuni koltségei

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Portfoli6 kezelési dij 0,8%

Tranzakcios kezelési dij 0.2%

A tablazat a BT Obligatiuni kotvényalap koltségeit mutatja be. Az alap éves
portfolidkezelési dija 0,8%, mig a tranzakcios kezelési dija 0,2%. Ezek a dijak egylittesen
alacsony koltségszintet eredményeznek, amely kiilondsen kedvezd az olyan befektetok szamara,
akik stabil, mérsékelt hozamot keresnek alacsony kockéazat mellett.

A BT Obligatiuni alap esetében a koltségek osszesen 1,0%, ami versenyképesnek szamit
a kotvényalapok piacan. A BRD Obligatiuni alap, amely ugyan csak egy 1,2%-0s
portfoliokezelési dijat, am nem szamit fel tranzakcios dijat.

Osszességében a BT Obligatiuni egy biztonsagos, kiszamithat6 és széles kdrben elérhetd
befektetési alap, amely az allamkotvényekre ¢€s kotvénypiaci eszkézokre tdmaszkodva
egyensulyt teremt a hozam és a kockazat kozott. Ajanlott mindazoknak, akik a bankbetéteknél
magasabb hozamra vagynak, ugyanakkor nem akarnak jelentds piaci kockéazatot véllalni. Az
alap professziondlis kezelése €és a hossza tava stabil milkddése erds bizalmat épit a

befektetokben.
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6.3 Pénzpiaci alapok
6.3.1 BRD Simplu

A BRD Simplu egy nyilt végli, RON-alapu befektetési alap, amelyet a BRD Asset
Management S.A.I. S.A. kezel. Az alap 2020. janius 1-jén indult, és azdta is aktivan mukodik.
Célja, hogy a befektetok szamdara stabil hozamot biztositson alacsony kockdzat mellett,
elssorban fix kamatozasu eszkozokbe torténd befektetésekkel. 2025 junius 2-i adatok szerint

az alap nettd eszkozértéke 1.807,05 milli6 RON
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11.Tablazat: A BRD Simplu 6sszetétele 2025 majusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

T6zsdel szamlak 67,46%
Allamkétvények 16,59%
Villalti kotvények 13,60%
Pénzpiaci termékek 2,35%

A BRD Simplu befektetési stratégidja alapvetden Ovatos, és a biztonsagra torekszik. Ez
az alap nem rendelkezik részvénykitettséggel, igy a tézsdei ingadozasok nem hatnak ra. A
portfolié tobb mint kétharmada,67,46% roman allamkotvényekbdl all, melyek stabil hozamot
biztositanak. Ezt a korményzati kotvények 16,59%, vallalati kotvények 13,60%, valamint
pénzpiaci eszk6zok 2,35% egészitik ki, melyek diverzifikalnak és novelik a hozampotencidlt,
mikdzben a kockazati szintet alacsonyan tartjak. A BRD Simplu kockazati besorolasa az 1-es
szintet képviseli, ami kivald valasztas azoknak, akik a tokéjiiket Ovni szeretnék, de a
bankbetéteknél magasabb hozamra vagynak. Az alap likviditdsa is magas, a befektetok
barmikor, dijmentesen vasarolhatnak vagy valthatnak vissza befektetési jegyeket, ami vonzéva

teszi a rugalmas hozzaférést igénylok szamara.

12.Tablazat: A BRD Simplu koltségei

(Forras: Sajat szerkesztés a www.brdam.ro alapjan)

Portfolio kezelési dij 0,7%

A BRD Simplu befektetési alap aktualis portfolidkezelési dija 0,7%. A BRD Simplu egy
alacsony kockdzatd, pénzpiaci jellegli befektetési alap, amely elsésorban likvid eszkdzokbe és
rovid lejarata allampapirokba fektet. A 0,7%-os kezelési dij kifejezetten kedvezonek szamit
ebben a kategoridban, kiilondsen figyelembe véve, hogy tranzakcids kezelési dij nem kertil
felszamitasra.

Osszességében, a BRD Simplu egy biztonsdgos befektetés, ami a konzervativ
hozamelvarasokat, a tokevédelem iranti igényt és a gyors elérhetdséget is kielégiti. Kiillondsen

ajanlott kezdd befektetoknek, nyugdijasoknak, vagy azoknak, akik rovid vagy kozéptavon
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szeretnék megtartani a pénziik értékét alacsony kockazat mellett. A stabil multja, a nagyszamu
befektetdi kore és a professzionalis kezelése miatt a BRD Simplu megbizhat6 befektetés RON
alapu portfoliokban.

6.3.2 BT Fix

A BT Fix egy nyiltvégli, RON-ban denominalt befektetési alap, melyet a BT Asset
Management S.A.I. S.A. gondoz. Elsdsorban azoknak a befektetOknek lett kitaldlva, akik
mérsékelt kockéazat mellett, biztonsdgos hozamra vagynak a tokéjiikon. Az alap 2016. november
7-én debiitalt, és azota is folyamatosan jelen van a piacon, egyike Romania legnagyobb ¢és

legkedveltebb fix kamatozasu befektetési alapjainak.

13.Tablazat: A BT Fix Osszetétele 2025 majusaban

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Bankbetétek 87,52%
Vallalati kétvények 7,04%
Allami kotvények 6,08%

crer

eszkozokbol épiil fel. A befektetések dontd tobbsége 86,82% bankbetétekben van, ami
garantalja a toke megmaradasat és a jol eldrejelezhetd hozamot. Ezenkiviil a portfo6lio tartalmaz
allamkotvényeket 6,08%-ban és vallalati kotvényeket 7,04%-ban, melyek kis mértékben
novelik a hozamot, mikdzben alacsony kockazatot tartanak fenn. Az alap nem tart részvényeket,
igy teljesen mentes a tozsdei ingadozasoktol. A BT Fix a 7-fokozatu skalan az alacsony, 1-es
kockézati kategoéridba sorolhat6. Az alap nyitottsaga, a napi likviditds, és az ingyenes
befektetési/visszavaltasi lehetdségek még vonzobba teszik azok szamara, akik barmikor hozza

szeretnének férni a megtakaritasaikhoz, anélkiil, hogy hosszabb tavon lekotnék azt.

14.Tablazat: A BT Fix koltségei

(Forras: Sajat szerkesztés a www.btassetmanagement.ro alapjan)

Portfolio kezelési dij 0,7%
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A BT Fix pénzpiaci alap esetében a portfolidkezelési dij éves szinten 0,7%, amely
alacsony koltségszintet tiikroz. Hasonld koltségszint figyelhetd meg a BRD Simplu alapnal is,
ahol szintén 0,7%-0s portfolidkezelési dijat szamolnak fel. A BRD Simplu alap szintén
konzervativ befektetési politikat kovet, elsésorban rovid lejarata allampapirokba és likvid
eszkozokbe fektet, hasonloan a BT Fix alaphoz. Mindkét alap esetében nem keriil felszamitasra
tranzakciés kezelési dij, ami tovabb erdsiti koltséghatékonysagukat, és elényds pozicioba
helyezi 6ket mas, magasabb koltségii pénzpiaci alapokkal szemben.

Osszességében a BT Fix egy rendkiviil megbizhato és elére lathatd befektetési
lehetdséget kinal, amely kivald valasztas azoknak a maganszemélyeknek vagy intézményeknek,
akik nem akarnak komoly kockézatot vallalni, de a hagyomanyos bankbetéteknél magasabb
hozamra vagynak. Kiilonosen elényds olyan portfoliok részeként, amelyek a téke megdrzésére,

arovid- és kozéptavl pénziigyi stabilitasra, illetve a likvid tartalékok elhelyezésére torekszenek.
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7. AZ EREDMENYEK BEMUTATASA

7.1 A BRD Global elemzése

Az els6ként a dolgozatomban a BRD Global Clasa A elemeztem. Els6 1épésként azt
vizsgaltam meg, hogy az elemzett idészakba, ami négy évet foglal magaba az pontosabban a
2021,2022,2023 ¢és 2024-es éveket, az adott alapnak van-e trendje és szezonalitasa.
5.Abra: A BRD Global Clasa A trendje és szezonalitisa

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A diagram a BRD Global Clasa A értékeinek idObeli valtozasat mutatja be. Az adatokra
illesztett egyenes vonal trendje ndvekvo iranyt mutat, ami azt jelzi, hogy az értékek hosszi tavon
emelkednek. A trendvonal egyenlete alapjan az értékek atlagosan 1,13 egységgel novekednek
minden idéegységben, ami pozitiv trendet jelent. Az R? értéke 0,6785 kdzepes erejii kapcsolatot
sugall a linearis modell és a tényleges adatok kozott. Ez azt jelenti, hogy a trend jol tiikrozi az
adatsor altaldnos iranyat. Az adatsor vizualisan hulldamzo6an viselkedik a trendvonal koriil, ami
ciklikus vagy szezonalis hatast mutatja.

Tehat az elemzett id0szakban jelen van szezonalitas €s a trendje is pozitiv ezek alapjan

a Winter-moddszert hasznaltam eldrejelzési modszerként.
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6.Abra: A BRD Global Clasa A becslése Winter modszerrel

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A diagram alapjan jol lathat6, hogy a valds értékek egy enyhén hullamzo6, am
Osszességében hatdrozottan emelkedd palyat jarnak be. A Winter mddszer ezen ndvekvo
tendenciat mar révid 1d6 elteltével érzékeli, majd folyamatosan pontosabban simul a valos
adatokhoz. A becslés a kezdetkor némileg alulbecsiili az adatokat ez természetes, hiszen a
modellnek eleinte kevés informacidja van a trend és a szezonalitas felderitéséhez. Am amint az
1d6 mulik, és egyre tobb adat valik hozzaférhetdvé, a joslas 1ényegesen javul. A tizedik idépont
utan a két gorbe kozti eltérés mar minimalis.

A szezonalitds szempontjabol lathato, hogy a valds adatok kisebb hullamzast mutatnak
a trend koriil, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a szezonalitas jelen van, am nem tilsagosan
erdteljes. A Winter altal készitett becslés simitottabb vonalat eredményez ez szintén a modszer
sajatossaga, mely a rovidtava, kisebb ingadozasokat kevésbé koveti le, de a hosszabb tavi
trendekhez ¢€s ciklikus mintakhoz jol illeszkedik.

Osszességében megallapithatd, hogy a Winter modszer hatékonyan modellezte a BRD
global class adatsorat. A moddszer jol felismerte és koveti a ndvekvd trendet, a joslatai pedig
egyre precizebbé valtak az id6 mulasaval. Bar a rovidtava kilengéseket kevésbé tiikrozi, a
hosszutava joslasokhoz stabil €s megbizhato alapot szolgaltat.

A kovetkez0 mutatdszam a Sharpe mutatd, amit kiszamoltam az elemzésem soran és

ezaltal egy atfogd képet kapjak az adott alaprol.
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15.Tablazat: A BRD Global Clasa A Sharpe és Sortino mutatéi

(Forras: Sajat szerkesztés)

Mutatoé 2021 2022 2023 2024
Hozam 0.1843 -0.0946 0.1275 0.1640
Kockazatmentes hozam 0.0135 0.0442 0.0700 0.0677
Szoras 0.0055 0.0076 0.0047 0.0051
Sharpe-mutaté 30.850 -18.207 12.100 18.906
Sortino-mutatoé 42.666 -26.306 18.894 24.447

A Sharpe-mutat6 elemzése alapjan a BRD Global Class A alap teljesitménye az elmult
négy évben vegyes képet mutat, 6sszességében azonban pozitiv tendenciat lathatunk. A Sharpe-
mutatd a befektetés kockazattal korrigdlt hozamat mutatja, vagyis azt, hogy mekkora hozamot
sikertiilt elérni az egységnyi kockazat vallaldsaval, a magasabb érték a jobb eredményt jelzi.

2021-ben a befektetés szempontjabol kivalo volt a teljesitmény: 18,43%-o0s hozamot ért
el, csupan 0,55%-0s szorassal, mikozben a kockdzatmentes hozam 1,35% volt. Ennek
koszonhetéen a Sharpe-mutatod szinte, 30,85-0s értéket ért el, ami rendkiviili befektetési évet
jelez. Ezzel szemben 2022-ben jelentds valtozas kovetkezett be. Az alap teljesitménye negativba
fordult, -9,47%-0s hozamot produkalt, ami még a kockazatmentes, 4,42%-o0s szintet sem érte
el. A szbras is novekedett, ennek eredményeként a Sharpe-mutaté -18,21-re zuhant. Ez azt
jelenti, hogy a befektetés veszteséges volt, a kockazatvallalas nem jart megtériiléssel. A negativ
év utan 2023-ban az alap visszatért a pozitiv tartomanyba. A 12,75%-o0s hozam mar meghaladta
a 7,00%-os kockazatmentes szintet, mikozben a szoras 0,475%-ra csokkent. Ez 12,10-es
Sharpe-mutatot eredményezett, ami ismét kivald kockdzat-hozam ardnyt sugall.2024-ben a
pozitiv trend folytatodott. Az alap 16,41%-0s hozama ¢és 0,51%-os szorasa mellett a 6,71%-0s
kockazatmentes hozam figyelembevételével a Sharpe-mutaté 18,91-re emelkedett, ami kivalo
értéknek szamit. Ebben az évben is alacsony volatilitdis mellett tudott kivald eredményt
produkalni a befektetés.

Osszességében a BRD Global Class A alap harom évben 2021-ben, 2023-ban és 2024-
ben - kiemelkedd Sharpe-mutatdt ért el, ami megbizhatd, magas hozamu, alacsony kockazati
miikddésre utal. Egyetlen kivétel a 2022-es év volt, amikor a negativ hozam és a megnovekedett
kockazat jelentds értékcsokkenést okozott. Ez alapjan a befektetés hosszi tavon erds

teljesitményt nyujtott, de érzékenyen reagal a piaci valtozasokra.
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A Sharpe mutato kiegészitése ként a pontosabb eredmények érdekében a adatokat a
Sortino mutatdval is elemeztem.

A Sortino-mutatok elemzése alapjan a BRD Global Class A befektetési alap
eredményessége a 2021 és 2024 kozotti idoszakban altalanosan kivalonak tekinthetd. A 2021-
es ¢év kiilonosen sikeresen alakult az alap szaméra. Az elért hozam mértéke 18,43% volt,
mikdzben a lefelé mutaté kockdzat csupadn minimalis, 0,40% koriili szordédast mutatott. A
kockazatmentes hozam is alacsony szinten mozgott, igy az év végén a Sortino-mutatd 42,67-re
emelkedett, mely extrém magas értéknek szamit, és egy rendkiviil hatékony, szinte
kockazatmentes hozamtermelésre enged kovetkeztetni. Ezt az értéket igazolja a Sharpe mutato
is. Ezzel szemben 2022-ben jelentds visszaesés kdvetkezett be. Az alap éves szinten -9,47%-0s
hozamot produkalt, ami még a 4,42%-o0s kockazatmentes hozamot is jelentdsen alulmulta. A
lefelé iranyul6 szoras mértéke 0,528% volt, ami a veszteségek feldl nézve fokozott kockazatra
utal. Ennek eredményeként a Sortino-mutatd -26,31-re zuhant, ami azt jelzi, hogy az alap
nemcsak veszteséges volt, hanem a kockézatai sem tériiltek meg a befektetd szamara.A negativ
iddszakot kovetden 2023-ban ujra kedvezd irdnyba fordult az alap teljesitménye. A hozam
12,75%-ra emelkedett, feliilmulva a 7%-os kockazatmentes szintet. A lefelé iranyul6 kockazat
alacsony szinten maradt 0,30%, igy a Sortino-mutatd 18,89-re javult, mely stabil és hatékony
kockézat-hozam viszonyra utal.2024-ben ez a pozitiv tendencia tovabb folytatodott. Az éves
hozam 16,41% volt, mikdozben a lefelé irdnyuld szords minddssze 0,394%-ot tett ki. A
kockédzatmentes hozam 6,71%-on allt, ennélfogva az év végi Sortino-mutato elérte a 24,44-es
értéket, mely szintén kivételes eredményrdl tantuskodik.

Osszeségében lathatjuk, hogy a Sortino mutaté, finomitott az eredményeken, de
nagyjabol lekdveti a Sharpe mutatd értékeit, ami egy pozitiv visszaigazolas lehet.

Végiil a BRD Global Clasa A alapot 6sszehasonlitottam a roman tézsde indexel, a BET
indexel, a beta mutato segitségével.

16.Tablazat: A BRD Global Clasa A Beta mutatoi

(Forras: Sajat szerkesztés)

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024

0.0744 0.1018 0.1796 -0.0798

A beta mutatoval azt vizsgaltam meg, hogy az elmult négy évben a BRD Global Clasa A alapnak
milyen kapcsolata van a BET indexel. Az megkapott értékek alapjan megallapithatd, hogy az

45



alap az elmult négy évben alacsony piaci kitettséggel rendelkezett. A beta mutaté kifejezi azt,
hogy az adott alap mennyire kdveti a piaci mozgasokat. A nullahoz kozeli értékek jelzik, hogy
az alap kevésbé érzékeny a piaci volatilitasra. 2021-ben a beta értéke 0,0744 volt, ami nagyon
kozel van a nullas értékhez ez azt jelzi, hogy teljesen fiiggetlen a piactol. Ez arra utal, hogy a
BET index ingadozasai nem befolyasoljak az alap miikodését. Ez elony jelenthet azoknak, akik
alacsony kockézatu alapot keresnek.2022-ben beta mutato értéke enyhén emelkedett 0,1018,
ami még egy mindig alacsony értéket jelent, ez jelzi, hogy az alap tovabbra is csak kis mértékben
mozog egyiitt a tézsdével. A piaci hatasok tehat mérsékeltek ebben az évben is. 2023-ra a beta
értéke tovabb novekedett egészen 0,1796-re ndtt, ami valamivel szorosabb kapcsolat az el6z6
évekhez képest, ugyanakkor ez még egy mindig alacsony érték igy még mindig nem nagyon
reagal a piaci valtozasokra. 2024-es évben az beta értéke fordulatot vett és negativ értéke lett.
Ez azt jelzi, hogy az alap inverz kapcsolatba van a piaccal, azaz ellentétesen mozog, mint a BET
index. Ez nem feltétlen egy negativ tulajdonsdga az alapnak ez akar jelentheti azt is, hogy az
alap jol diverzifikalt.

Osszeségében a BRD Global Clasa A alap az elmult négy évben alacsony vagy negativ

értékeket mutat, ami jelzi, hogy a piaci kockazatott elkeriili
7.2 A BT Maxim elemzése

Ahogy a BRD részvény alapjanal is a BT Maxim-nal is els6 1épésként a trendet és a
szezonalitds vizsgaltam meg, itt is az elemzett id6szak a 2021,2022,2023 és a 2024-es évek
adatai

7.Abra: A BT Maxim trendje és szezonalitasa

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A BT Maxim adatait elemezve lathatd, hogy hosszu tavon emelkedd tendenciat
mutatnak. Ezt a diagram is aldtdmasztja a diagramon szerepld linearis terendvonal, melynek
egyenlete a kovetkezd: y=0,2555x + 13582. Ez azt jelenti, hogy az értékel, minden idéegységgel
atlagosan 0,2555-tel novekedett. Ez a pozitiv meredekség emelkedo trendet jelez. A trendvonal
koriil jol lathatdé hullimz6 mozgas arra utal, hogy az értékek ciklikusan viselkednek, vagyis
megfigyelhetd a szezonalitds az adatsorban.

Ezek az adatok alapjan kijelenthetd, hogy az adatsorban megtalalhatd trend és
szezonalitdas is egyarant ezek alapjan a Winter modszert hasznéltam az eldrejelzés
kiszdmolasara.

8.Abra: A BT Maxim becslése Winter modszerrel
(Forrds: Sajat szerkesztés)
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Az abran jol lathato, hogy az eldrejelzés koveti a BT Maxim valos értékeinek altalanos
emelkedd trendjét. A becslilt adatok a legtobb iddszakban kozel helyezkednek el a tényleges
értékekhez, ami azt jelzi, hogy a modell j6l megragadta az adatsor alapvetd mintazatait. Az elsd
szakaszban, koriilbeliil a 2023.11-ig, a két gorbe szinte teljesen egyiitt mozog, ami kivald
illeszkedésre utal. A kozépsd iddszakban 2023.12-t61 2024.7-ig a valos értékek kissé
magasabbak, mint az eldrejelzés, de a kiilonbség nem jelentds. A modell ebben a szakaszban is
megfelelden tiikrozi a tendencia iranyat, még ha kissé alabecsiili is a novekedés mértékét. A
2024.8-t0l kezdddden a valddi adatok egy kis csticsot mutatnak, amit a Winter-modszer becslése

nem kovet teljes pontossaggal. Ez természetes velejardja a modszer simitd hatasanak. Az utolséd
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szakaszban 2024.10-t61 2024.12-ig megfordul az eltérés irdnya, vagyis a becsiilt értékek kissé
meghaladjék a valds adatokat, ami arra utalhat, hogy a modell a korabbi ndvekedés alapjan
folytatodo emelkedést jelez elére, mikozben a valds adatok inkabb enyhe visszaesést mutatnak.

17.Tablazat: A BT Maxim Sharpe és Sortino mutatdi

(Forras: Sajat szerkesztés)

ato U U U D24

Hozam 0.2503 -0.0575 0.3123 0.1409
Kockazatmentes hozam 0.0135 0.0442 0.0700 0.0677
Sz6ras 0.0052 0.0101 0.0057 0.0063
Sharpe-mutaté 45.102 -10.025 42.524 11.602
Sortino-mutato6 58.418 -11.893 59.578 14.226g

A BT Maxim alap Sharpe-mutatdinak elemzése 2021 és 2024 kdzott azt mutatja, hogy
az alap teljesitménye éves szinten jelentOs eltéréseket mutatott, ugyanakkor tobb évben is
kiemelkedden jo kockézat-hozam aranyt produkalt.

A 2021-es évben az alap rendkiviil erés évet zart. A 25,04%-o0s éves hozam mellett a
kockazatmentes hozam mindossze 1,35% volt, mikdzben a széras alacsony csak 0,525%
maradt. Ennek eredményeként a Sharpe-mutatd értéke 45,10 lett, ami jelentdsen magasnak
szamit. Azonban, 2022-ben jelentds visszaesés kovetkezett. Az alap negativ, -5,76%-0s
hozamot ért el, mikdzben a kockazatmentes hozam 4,42%-re nétt, a szords pedig megemelkedett
1,015%-ra. A negativ hozam, a megemelkedett volatilitdis és a viszonylag magas
kockadzatmentes hozam kovetkeztében a Sharpe-mutat6 -10,03 lett. Ez az érték azt jelzi, hogy a
befektetés nemcsak veszteséget okozott, hanem a kockéazat sem tériilt meg. A 2023-as évben a
teljesitmény latvanyosan javult. Az alap 31,24%-o0s hozamot ért el, mikozben a kockazatmentes
hozam csak 7% volt. A szoras Gjra alacsony szintre csokkent, 0,57%-ra. A Sharpe-mutat6 ennek
kovetkeztében 42,52-re emelkedett, ami ismét rendkiviil magas érték. Ez azt jelzi, hogy az alap
ebben az évben is kiemelkedd hozamot ért el, mikdzben a kockéazatvallalads mértéke kifejezetten
alacsony maradt. Tehat, a 2023-as év a 2021-es évhez hasonldan rendkiviil sikeres volt a BT
Maxim szamara. 2024-ben mérsékeltebb teljesitmény volt tapasztalhatdo. Az éves hozam
14,09% volt, amely meghaladta a 6,77%-0s kockazatmentes hozamot. A szoras enyhén
emelkedett az el6z0 évhez képest, 0,631%-ra. A Sharpe-mutato értéke igy 11,60 lett, ami

tovabbra is pozitiv és erds érték, ugyanakkor mar nem éri el a korabbi két kiemelkedd év szintjét.
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Ez az év kiegyensulyozottabb, stabilabb teljesitményt tiikroz, de mar kisebb tobblethozamot
biztositott egységnyi kockazatra vetitve.

A BT Maxim alap Sortino elemzése is hasonld képet mutat az alaprol, mint a Sharpe-
mutatd. 2021-ben a BT Maxim alap kival6 teljesitményt nytjtott. Az éves hozam 25,04% volt,
mikdzben a kockazatmentes hozam alacsony, minddssze 1,35%. A lefelé irdnyul6 szoras szintén
alacsony volt minddssze 0,405%, igy a Sortino-mutatd rendkiviil magas, 58,42 lett. Ez az érték
azt mutatja, hogy az alap kiemelked6 mértékben jutalmazta az alap kockazatat, és a veszteség
valoszinlisége gyakorlatilag elhanyagolhatdo volt. A 2022-es ¢évben a kép jelentdsen
megvaltozott. Az alap negativ hozamot ért el -5,76%, mikozben a kockdzatmentes hozam
emelkedett 4,42%-ra. A lefelé iranyuld szoras tobb mint kétszeresére nétt az el6z6 évhez képest
0,856%-ra, aminek kovetkeztében a Sortino-mutatd erdsen negativ, -11,89 lett. Ez az érték
kifejezetten rossz kockazatkezelést jelez. 2023-ra az alap teljesitménye tjra kiemelkeddvé valt.
A hozam 31,24%-ra emelkedett, amig a kockdzatmentes hozam 7%, a lefelé iranyul6 szoras ujra
nagyon alacsony szinten maradt csak 0,407% volt. Ennek eredményeként a Sortino-mutaté még
magasabb lett, mint 2021-ben, a 2023-as eredmény 59,58 volt. Ez rendkiviil hatékony
hozamtermelést jelez alacsony veszteségkockazat mellett, igy a 2023-as év a portfolio
szempontjabol rendkiviil sikeres id6szak volt. Végiil a 2024-es évben a hozam 14,09% volt, ami
szintén meghaladta a kockazatmentes 6,77%-os szintet. A lefelé iranyuld szoras mérsékelten
emelkedett az el6z6 évhez képest 0,515%, igy a Sortino-mutat6 értéke 14,22 lett. Ez tovabbra
is jo kockazat-hozam aranyt mutat, bAr mar nem olyan kiemelkedd, mint az el6z6 évben.

18.Tablazat: A BT Maxim Beta mutatoi

(Forrads: Sajat szerkesztés)

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024
0.0145 0.0164 -0.0006 0.0895

A BT Maxim Alap és a romaniai BET index koz6tti kapcesolatot vizsgalo bétaértékek azt
mutatjak, hogy az alap nagyon alacsony szintli piaci kitettséggel rendelkezik. A pozitiv, de
rendkiviil alacsony értékek 2021 és 2022-ben minddssze 0.0145 és 0.0164-volt, ami arra
utalnak, hogy az alap csak nagyon enyhén koveti a BET index mozgésat, azaz, ha a piac
valtozik, az alapon beliili hatds szinte elhanyagolhatdo mértékii. A 2023-as évben a -0.0006-0s
negativ béta érték azt jelzi, hogy ebben az iddszakban a kapcsolat gyakorlatilag nemcsak

minimalis, de még enyhén ellentétes is volt a piac viselkedésével. A legmagasabb mért bétaérték
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2024-ben volt, ami 0.0895 volt, ugyan kissé er0sebb kapcsolatot mutat a piaccal, de még ez is

azt jelzi, hogy az alap arfolyama csak nagyon kis mértékben reagél a BET index valtozésaira.
Osszességében tehat elmondhatd, hogy a BT Maxim Alap nem koveti szorosan a

romaniai részvénypiac mozgasat, ¢s a bétaértékek alapjan egy alacsony kockazatd, a piaci

volatilitasnak kevésbé kitett befektetési alapként értelmezhetd.
7.3 A BRD obligatiuni elemzése

9.Abra: A BRD Obligatiuni trendje és szezonalitasa
Forrds: Sajat szerkesztés
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A BRD Obligatiuni adatsor trendjének elemzése alapjan megallapithato, hogy az értékek
hosszu tavon emelkedd irdnyt mutat. A diagramon lathaté linearis trendvonal egyenlete
y=0.5651x + 181.86, ami azt jelenti, hogy az értékek egységenként atlagosan 0,5651 egységgel
novekednek minden idéegységben. Ez a pozitiv meredekség tehat emelkedd trendet jelez. A
trend viszonylag jol koveti az altalanos iranyt, de az adatok szordsa €s az iddszakos ingadozasok
miatt nem tokéletes az illeszkedés. A grafikon alapjan jol megfigyelhetd egy hullamzd, ciklikus
viselkedés, amely szezonalitasra utal. A kezdeti szakaszban 2021.01-t81 2021.11-ig az értékek
stabilan mozognak egy sziik tartomdnyban, ezt kovetéen 2021.11-t6l 2022.7-ig egyértelmii
visszaesés tapasztalhatd. Az adatsor a mélypontot a 2022.8-t61 2022.10-ig éri el, ezt kdvetden

viszont erdteljes novekedés indul, amely egészen az idszak végéig tart.
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Tehat jelen van az elemzett id0szakban egy trend is és egy szezonalitas is jol
megallapithato.
10.Abra: A BRD Obligatiuni becslése

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A diagram a BRD Obligatiuni arfolyaménak alakuldsat mutatja az eldrejelzés alapvetden
koveti a valos adatok altalanos iranyat, viszont tobb pontban is vannak eltérések.

A vizsgalt iddszak elején a valds adatok enyhe csokkenést mutatnak, amit a becslés nem
tud pontosan lekdvetni. Tovabba amikor a valos adatok ndvekedésnek indulnak a becslés méar
joval pontosabban koveti a trendet, vagyis a modell kezd adaptilodni a valtozasokhoz. A
késObbi szakaszban a két gorbe kozel fut egymashoz, de kisebb eltérések még mindig
megfigyelhetok a becslés €s a valos adatok kozott, kiilondsen ott, ahol a valos adatok hirtelen
véltozast mutatnak. Viszont a modell megfelelden lekdveti a trendjét a az adatsornak és a
novekedési litemét.

19.Tablazat: A BRD Obligatiuni Sharpe és Sortino mutatoi

(Forras: Sajat szerkesztés)

2021 2022 2023 pLopZi}
Hozam 0.0013 -0.0056 0.0902 0.0340
Kockazatmentes 0.0135 0.0442 0.0700 0.0677
hozam
Sz06ras 0.0007 0.0013 0.0010 0.0010
Sharpe-mutatoé -15.841 -37.347 19.833 -31.455
Sortino-mutaté -18.744 -40.138 41.35468 -35.67564
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A kovetkezo tablazat a BRD Obligatiuni Sharpe mutato értékei mutatja a 2021-es és
2024-es idOszakra. A 2021-es évben a Sharpe-mutato értéke -15,84 volt {1, ami rendkiviil gyenge
teljesitményt jelez. A hozam minddssze csak 0,13% volt, ami joval alacsonyabb volt a
kockazatmentes hozamnal, ami 1,35%, mikozben a szoérds 0,077% volt, igy a befektetés
gyakorlatilag veszteséges és kockazatos volt. A 2022-es évre a helyzet tovabb romlott a Sharpe-
mutatd -37,35 lett. A hozam ebben az évben még magasabb negativ értéket ért el -0,56%, a
kockazatmentes hozam viszont még magasabb lett egészen 4,42%, igy a befektetés jelentds
veszteséget hozott a biztonsagos alternativakhoz képest. 2023-ban fordulat tértént a hozam
9,03%-ra novekedett, mikézben a kockazatmentes hozam 7% koriil alakult, és a szoras is
alacsony maradt csak 0,102% volt. Ennek koszonhetéen a Sharpe-mutatod pozitiv lett, 19,83
értekkel, ami nagyon jo kockazat-hozam aranyra utal. Ebben az évben a BRD kotvények
teljesitménye meghaladta a biztonsagos alternativakat, és alacsony kockazat mellett kiemelkedd
hozamot biztositott. 2024-ben viszont ismét visszaesés tortént bar a hozam 3,4% pozitiv maradt,
a kockadzatmentes hozam 6,77% magasabb volt ennél, igy a Sharpe-mutat6 -31,46 lett. Ez azt
jelenti, hogy a befektetés ismét nem tudta feliillmulni az elérhetd kockézatmentes hozamot, tehat
a kockazat nem érte meg.

A Sortino mutatét is a Sharpe mutatohoz hasonléan a 2021-2024-es iddszakra
elemeztem. 2021-ben a hozam 0,13% volt, mig a kockdzatmentes hozam 1,35%, tehat a
befektetés nemcsak, hogy nem érte el az elvart minimumot, hanem lényegesen elmaradt attol.
A Sortino-mutat6 értéke -18,74 volt, ami egyértelmiien rossz kockazat-hozam aranyt jelez.

A 2022-es éveben a hozam negativva valt egészen -0,57%-re csokkent, mikdzben a
kockazatmentes hozam 4,42% volt. A Sortino-mutat6 -40,14 csokkent, ami rendkiviil gyenge
érték, €s azt jelzi, hogy a befektetés teljesitménye dramaian rosszabb volt az elvartnal. 2023-
ban jelentdsen novekedett a hozam egészen 9,03%-ra ugrott, mikézben a kockazatmentes
hozam 7% kortl alakult, és a lefelé iranyuld szoras is alacsony volt. Ennek kdszonhetden a
Sortino-mutat6 41,35 lett, ami kival6 eredmény. Ez az év volt a legjobb a vizsgalt id6szakban.
2024-ben a hozam 3,4% volt, viszont a kockdzatmentes hozam 6,77%, igy a befektetés ismét
alulteljesitett. A Sortino-mutato értéke -35,68, ami azt mutatja, hogy a befektetés ismét nem

téritette meg a kockazatot.
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20.Tablazat: A BRD Obligatiuni Beta mutatéi

(Forras: Sajat szerkesztés)

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024

-0.0034 -0.0306 0.0057 0.0422

A BRD Obligatiuni a ROBOR3M referenciahozamal volt vizsgalva a beta mutatod
segitségével, az elemzett id0szak ugyancsak a 2021-2024-es iddszak volt itt is a kotvények
hozama rendkiviil alacsony érzékenységet mutatott a piaci kamatlab valtozasokkal szemben.

A 2021-es évben a beta értéke -0,0034 volt, ami gyakorlatilag nulla kozeli érték. Ez azt
mutatja, hogy a BRD Obligatiuni hozama szinte teljesen fiiggetlen volt a ROBOR3M
alakulasatol, és az enyhén negativ eldjel azt jelzi, hogy minimalis mértékben ellenkezd irdnyba
mozgott vele. 2022-ben ez a negativ kapcsolat er6sodott, a beta értéke -0,0306 volt, de még
mindig rendkiviil gyenge, igy tovabbra is elmondhato, hogy a kotvények hozama nem reagalt
érdemben a ROBOR3M-hez. 2023-as évben a béta értéke pozitivva valt 0,0057-ra, majd 2024-
re tovabb ndtt 0,0422-re. Ez azt jelzi, hogy a kotvények hozama ebben az idészakban mar
azonos iranyba mozgott a ROBOR3M-mel, de az Osszefliggés tovabbra is nagyon gyenge

maradt. A béta értékei egyik évben sem kozelitik meg az 1-et, ami erds piaci kapcsolatot jelezne.
7.4 A BT obligatiuni elemzése

A kovetkezd kotvény alap nem mas, mint a BT Obligatiuni, ezt is hasonld képen

elemeztem.
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11.Abra: A BT Obligatiuni trendje és szezonalitasa
(Forrds: Sajat szerkesztés)
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A BT Obligatiuni arfolyamanak vizsgalata alapjan egyértelmtien megfigyelhetd a stabil,
folyamatosan emelkedd trend. A linearis trendvonal egyenlete y = 0.0527x + 19.046 azt mutatja,
hogy az alap értéke atlagosan idészakonként 0.0527 egységgel nétt. A rendkiviil magas, 0.9531-
es determinaciés egylitthatd azt bizonyitja, hogy a trendvonal kivaloan illeszkedik az
adatsorhoz. A grafikonon ugyanakkor kisebb hullamzésok is észrevehetdk, amelyek szezonalis
ingadozésokra utalhatnak.

12.Abra: A BT Obligatiuni becslése
(Forras: Sajat szerkesztés)
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A BT Obligatiuni arfolyamanak eldrejelzése a Winter-modszer alkalmazaséaval tortént,
melynek eredménye a diagramon lathato. A becslés egyértelmiien emelkedd trendet mutat, ami
Osszhangban all a valos adatok hossza tavu iranyaval. A modell az arfolyam stabil novekedését
jol leképezi, kiilondsen a kiegyensulyozottabb idészakokban. A 2023.09-t61 2023.11-ig azonban
jelentdsebb eltérés tapasztalhatdo a valds értékek hirtelen visszaesnek, mig a modell ezt
késleltetve és tompabban koveti. Ez arra utal, hogy a Winter-modszer nem reagal azonnal a
hirtelen piaci valtozdsokra, mivel inkdbb a trend és a szezondlis mintazatok hosszabb tava
alakulasat veszi figyelembe. A visszaesést kovetden a becsiilt értékek 0jra kozel keriilnek a
valos adatokhoz, ami azt mutatja, hogy a modell képes alkalmazkodni az j koriilményekhez és

visszatérni a trend iranyaba.
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21.Tablazat: A BT Obligatiuni Sharpe és Sortino mutatoi

Forras: Sajat szerkesztés

0 0 0 024

Hozam 0.01810 0.0325 0.0260 0.0739
Kockazatmentes 0.0135 0.0442 0.0700 0.0677
hozam

Sz6ras 0.0001 0.0002 0.0012 0.0020
Sharpe-mutatoé 26.072 -49.456 -34.354 3.0522
Sortino-mutatd 24.995 -37.003 -5.589 19.816

A BT Obligatiuni alap Sharpe-mutatdinak alakulasa az elmult években jol tiikrozi az
alap teljesitményének ¢és a hozam-kockazat aranyanak valtozasat. A 2021-es év kimagasldan
kedvezd volt, hiszen a Sharpe-mutat6 értéke 26.07 lett, ami rendkiviil magasnak szamit. Ez azt
jelzi, hogy az alap nagyon alacsony volatilitds mellett ért el pozitiv hozamot Ezzel szemben
2022-ben a mutatd dramaian negativ irdnyba fordult, -49.46-ra csokkent. Ez arra utal, hogy az
alap hozama mar nem érte el a kockazatmentes hozamot se. Hasonl6 tendenciat mutat 2023-ban
is, amikor a Sharpe-mutaté -34.35 lett, ami ismét negativ teljesitményre utal. 2024-re azonban
javulas kovetkezett be, a Sharpe-mutatd pozitiv iranyba mozdult el, értéke 3.05 lett az alap Gjra
képes volt a kockdzatmentes hozam feletti teljesitményre. Bar ez az érték nem éri el a 2021-es
szintet, mar egy kiegyensulyozottabb és kedvezObb befektetési kornyezetet tiikkroz.

A BT Obligatiuni Alap teljesitményét a Sortino-mutatod értékei jol tikrozik az elmult
négy évben. 2021-ben az alap rendkiviil erds évet zart, amit a 24.99-es Sortino-mutato is
megerdsit. Ez azt jelzi, hogy a hozam kiemelkedd volt a minimalis lefelé iranyuld kockazathoz
képest. 2022-ben azonban jelentds visszaesés kovetkezett be. A Sortino-mutato -37.00 értékre
csokkent, ami azt jelenti, hogy az alap hozama elmaradt az elvarasoktol. A 2023-as évben a
helyzet valamelyest javult, de a mutat6 tovabbra is negativ, -5.59-es értéken maradt. A
teljesitmény nem volt olyan rossz, mint az el6z6 évben, viszont még mindig nem tudta elérni a
kockazat mentes hozamot. 2024-ben azonban ismét kedvezdbb lett a Sortino-mutatd értéke
19.82 lett, ami azt jelzi, hogy az alap visszanyerte stabilitasat.

22.Tablazat: A BT Obligatiuni Beta mutatéi

(Forras: Sajat szerkesztés)

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024

-0.0006 -0.0060 0.0842 -0.0080
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A BT Obligatiuni beta értékei a 2021-2024 kozotti idészakban a ROBOR3m referencia
kamatlabhoz viszonyitva lett kiszamolva.

2021-ben ¢és 2022-ben a béta gyakorlatilag nulla koriil mozgott, enyhén negativ
értékekkel. Ez azt jelzi, hogy az alap arfolyama szinte teljesen fliggetlen volt a ROBOR3M
alakulasatol, és még enyhe forditott iranyi mozgas is megfigyelhet6 lehetett. 2023-ban ugyan
tortént egy kisebb elmozdulds pozitiv irdnyba és az értéke 0.0842 lett, ami gyenge, de
kimutathatd pozitiv kapcsolatot jelez a kamatlabakkal, &m ez tovébbra is alacsony piaci
érzékenységet tiikroz. 2024-ben az érték ujra negativ tartoméanyba fordult -0.0080 volt a beta

értéke, ami ismét a kamatlabaktol valo gyakorlatilag fliiggetlen miikodésre utal.
7.5 A BRD Simplu elemzése

13.Abra: A BRD Simplu trendje és szezonalitasa
(Forrds: Sajat szerkesztés)
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A BRD Simplu befektetési alap arfolyaméanak alakuldsat bemutatdé diagramon
egyértelmiien emelkedd trend figyelhetd meg az id0 elérehaladtaval. A lineéris trendvonal
egyenlete y = 0.4119x + 98.073, ami azt jelenti, hogy az arfolyamatlagosan 0.4119 egységgel
novekszik. Ez egy stabil, fokozatos emelkedést jelent. A grafikonon lathaté adatok nem
mutatnak jelentds ingadozédsokat, azaz szezonalitds nem figyelheté meg. Az arfolyam szinte

zavartalanul halad felfelé, egyenletes, kiszamithaté mértékben.
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14.Abra: A BRD Simplu becslése

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A BRD Simplu alap teljesitményének eldrejelzése a bemutatott diagram alapjan Holt-
modszerrel.

A modell elorejelzése stabil és egyenletesen novekvd trendet mutat. A becslések
szorosan kovetik a valos adatokat, kiilonosen a kezdeti szakaszt kdvetden, amikor az elso
n¢hany pontnal még enyhe eltérés lathato. Ez teljesen természetes a Holt-modszer esetén, mivel
a modell fokozatosan alkalmazkodik az adatsor trendjéhez. Amint az eldrejelzés bedll, az
értekek szinte tokéletesen simulnak ra a valds adatok gorbiiletére. A Holt-modszerrel
eldrejelzése a BRD Simplu alap esetében rendkiviil pontosnak bizonyul. A becsiilt értékek
kivaldan illeszkednek a valos adatokhoz, a ndvekedési iitem pedig jol modellezhetd lineéris
trenddel.
23.Tablazat: A BRD Simplu Sharpe és Sortino mutatdi

(Forras: Sajat szerkesztés)

2021 2022 2023 2024
Hozam 0.0158 0.0429 0.0559 0.0531
Kockazatmentes 0.0135 0.0442 0.0700 0.0677
hozam
Szoras 0.00007 0.0001 0.0001 0.0001
Sharpe-mutaté 34.737 -8.714 -117.485 -112.609
Sortino-mutatoé 56.30 -8.984 0.00 0.00
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Sharpe-mutatédinak alakuldsa 2021 és 2024 kozott jelentds teljesitménybeli valtozasokat
tiikr6z. 2021-ben a Sharpe-mutaté kiemelkeddéen magas, 34.73 értéket vett fel, ami azt jelzi,
hogy az alap kivalé teljesitményt nyujtott. A hozam meghaladta a kockdzatmentes ratat. Viszont
2022-ben a mutat6 -8.71-re esett vissza, ami mar negativ teljesitményt jelez a kockazatmentes
hozamhoz képest. Bar az alap hozama novekedett, a kockdzatmentes rata még erdteljesebben
emelkedett, igy a befektetés relative veszitett vonzerdjébol. 2023-ban a Sharpe-mutat6 -117.49
lett, ami nagyon magas negativ érték, ez arra utal, hogy az alap teljesitménye jelentdsen elmaradt
a kockazatmentes hozamtol, rdadasul a szoras is nott, azaz a befektetok nagyobb kockazatot
vallaltak. A 2024-es évben minimalis javulds a mutato értéke, de tovabbra is -112.61 értéken
allt meg, ami szintén kedvezdtlen. A hozam ugyan nem esett vissza jelentésen, de nem tudta
feliilmulni a magas kockazatmentes ratat.

A BRD Simplu alap teljesitményének értékelésében a Sortino-mutatd szamoltam ki
segitségiil. 2021-ben az alap teljesitménye kivételes volt, amit a nagyon magas, 56.31-as
Sortino-mutato értékkel. Ez azt mutatja, hogy a hozam joval meghaladta a kockdzatmentes
hozamot. A 2022-es évben azonban jelents romlott a Sortino-mutaté -8.98-re esett vissza. Ez
azt jelzi, hogy az alap nem volt képes olyan mértékii hozamot nyujtani, amely kompenzalta
volna a lefelé iranyul6 kockazatot. 2023-ra és 2024-re a Sortino-mutaté 0.00 értéket mutatott.
Ennek az oka, a szoras hidnya, mivel az alap nem produkalt lefelé iranyulo eltérést. Ennek
hianyaban szoras 0 lett a mutato esetében.

24.Tablazat: A BRD Simplu Beta mutatoi

Forrds: Sajat szerkesztés

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024

-0.0004 -0.0025 -0.0005 -0.0042

A béta-mutatd azt jelzi, hogy egy adott eszkdz hozama mennyire érzékeny a piaci
referenciaérték ebben az esetben a ROBOR3M véltozasaira. A lathaté értékek nemcsak, hogy
igen kozel allnak a nulldhoz, de minden évben enyhén negativak, ami azt sugallja, hogy az alap
teljesitménye minimalisan, de forditott irdnyban reagal a kamatlab valtozasokra. Ez azt jelenti,
hogy amikor a ROBOR emelkedett, az alap hozama minimalisan csdkkenhetett, de ez az
Osszefiiggés olyan gyenge. Ez a viselkedés jol illeszkedik a BRD Simplu alap konzervativ,
alacsony kockazata befektetési profiljahoz. Az alap olyan fix kamatozasi és alacsony

volatilitasu eszkozokbe fektet, amelyek nincsenek kozvetlen kitettségben a pénzpiaci
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kamatszint valtozasairs. Az ilyen konstrukcid célja a stabilitas és kiszdmithatd hozam

biztositasa, fiiggetlentil a rovid tavl piaci valtozasoktol.
7.6 A BT Fix elemzése

15.Abra: A BT Fix trendje és szezonalitasa

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A diagramon lathato a BT FIX befektetési alap arfolyaméanak az alakuldsa. A
megfigyelhetd adatpontok egyértelmilen emelkedd palyat irnak le, amelyet egy linedris
trendvonal is alatamaszt. A trendvonal egyenlete: y = 0.0447x + 10.673. Az egyenletbol
kovetkeztetve az alap értéke atlagosan 0.0447 egységgel novekszik, ami kiegyensulyozott,
stabil emelkedést tiikkroz. A grafikonon szezonalitds nem figyelhetd meg.

16.Abra: A BT Fix becslése

(Forras: Sajat szerkesztés)
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A grafikon két adatsort dbrazol a valos adatokat, €s a Holt-mddszerrel becsiilt értékeket
mutatja. A becslés a kezdeti pontoktdl kezdve gyorsan alkalmazkodik az alap trendjéhez, majd
szinte teljesen rafekszik a valos értékekre. A BT FIX alap arfolyama az id6 elérehaladtaval
folyamatos és kiegyensulyozott emelkedést mutat. A becslés szintén ezt a trendet koveti, nincs
kiugro eltérés vagy visszaesés, ami arra utal, hogy az alap teljesen stabil. A Holt-féle elorejelzési
modszer a BT FIX alap esetében megbizhatd, pontos becslést nyujtott
25.Tablazat: A BT Fix Sharpe €s Sortino mutatoi

(Forras: Sajat szerkesztés)

2021 2022 2023 2024
Hozam 0.02134 0.0400 0.0562 0.0561
Kockazatmentes 0.01350 0.04420 0.0700 0.0677
hozam
Szo6ras 0.00007 0.0001 0.0004 0.0002
Sharpe-mutato 118.880 -35.507 -34.30 -40.023
Sortino-mutaté 0.0 0.00 0.00 0.00

2021-ben a BT FIX alap kival6 teljesitményt nyujtott. A Sharpe-mutat6 értéke 118.88
volt, ami nagyon magas és kiemelkedden kedvezd kockdzat-hozam aradnyra utal. Bar a hozam
nem volt kiugréan magas minddssze 0.0213, a kockazatmentes hozam ennél alacsonyabb volt
csupan 0.0135, és a szoras is rendkiviil alacsony értéket mutatott csak 0.00007 volt, igy a
befektetdk gyakorlatilag nagyon kis kockazat mellett értek el értékelhetd hozamot. A kovetkezd
harom év azonban mar kedvezdtlenebb értékeket mutat. 2022-ben a Sharpe-mutaté -35.51,
2023-ban -34.31, mig 2024-ben -40.02 lett. Ezek az értékek egyértelmiien azt jelzik, hogy az
alap hozama mindharom évben elmaradt a kockazatmentes hozamt6l. Bar a nominalis hozamok
2023-ban és 2024-ben magasabbak voltak 0.0566, illetve 0.0561, a kockdzatmentes alternativa
0.07 és 0.0677 ezeket meghaladta. Emellett a szoras is ndvekedett, ami tovabb rontotta a
kockézat-hozam aranyt.

A BT FIX befektetési alap Sortino-mutatéinak alakulasa a 2021 és 2024 kozotti
id6szakban érdekes képet mutat. A Sortino-mutatd, minden évben 0.00000 érteket vett fel. A
tablazatbol jol lathatd, hogy minden évben a hozam pozitiv volt, a szords pedig nulla. Ez utobbi
azért fordulhat eld, mert egyik évben sem fordult eld negativ irdnyu eltérés. Mivel a Sortino-
mutato nevezdje kizardlag a lefelé iranyulo szoras, tehat a veszteségek volatilitdsa, ennek hianya
miatt a mutatd nem szamolhaté ki. Ez azonban nem a gyenge teljesitményt, hanem épp

ellenkez6jét mutatja a befektetés rendkiviili stabilitasat és kiszamithatdsagat tiikrozi.
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26.Tablazat: A BT Fix Beta mutatoi

(Forras: Sajat szerkesztés)

Beta 2021 Beta 2022 Beta 2023 Beta 2024

0.0001 -0.0025 0.0138 -0.0008

Ezek az értékek mindegyike nagyon kozel all a nulldhoz, ami azt jelenti, hogy a BT FIX
alap arfolyamdnak mozgdsa nem mutatott szoros Osszefiiggést a ROBOR3M kamatlab
valtozésaival. A minimalis pozitiv vagy negativ eltérések inkabb technikai zajnak tekinthetdk,
mintsem tényleges piaci érzékenységnek. A 2022-es és 2024-es enyhén negativ értékek jelzik,
hogy ha volt is kapcsolat, az forditott iranyt volt, de ez a hatas statisztikailag elhanyagolhatd.A
2023-as enyhén pozitiv béta 0.0138 volt, ugyan kismértékii egyiitt mozgasra utalhat, de ez sem

jelentds.
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KOVETKEZTETESEK ES OSSZEFOGLALAS

A vizsgalt id0szakra az elemzett befektetési alapok a kovetkezok voltak: BRD Global
Clasa A, BT Maxim, BRD Obligatiuni, BT Obligatiuni, BRD Simplu ¢és a BT Fix. A befektetési
alapok harom csoportra oszthatoak tipusuk szerint, részvény, kotvény és pénzpiaci. Az
elemzések alapjan megfigyelhetd volt, hogy a BRD Global Clasa A és a BT Maxim érte el a
legmagasabb hozamot az elemzett id0szak alatt, ezt kdvetéen a BT Oblogatiuni teljesitett a
legjobban, a legalacsonyabb hozamot a BRD Simplu, BT Fix és a BRD Obligatiuni érte el.

A dolgozat soran alkalmazott eldrejelzési modszer a Holt—Winters exponencialis
simitds pontos modszernek bizonyult a befektetési alapok hozamainak révid tava alakuldsanak
becslésére. A modell egyik elénye, hogy képes figyelembe venni az adatsorok szezonalitdsat és
trend;jét is, igy az alkalmazasa indokolt volt a pénziigyi idésorok esetében, amelyek gyakran
mutatnak trendet vagy visszatérd mintazatokat. Az eldrejelzések haszna abban rejlik, hogy a
befektetok ¢és portfoliokezeldk szdmara informacioval szolgalnak a varhatdé hozamok
alakulasarol, ami eldsegitheti a tudatosabb dontéshozatalt. Ugyanakkor fontos hangsulyozni,
hogy a modell alkalmazdsa bizonyos feltételezéseken alapszik, igy a pontossaga erdsen fligg az
adatsor stabilitasatol és a kiils6 piaci zavard tényezok hianyatol. A dolgozatomban bemutatott
eldrejelzések alapvetden kovetkezetes mintazatokat jeleztem eldre, azonban a becslési hibak
mértéke nem elhanyagolhat6 itt sem. A legtdbb esetben a modell kisebb hibahatarokon beliil
maradt, de a magasabb volatilitdssal rendelkezd alapoknal példaul a részvény alapok, ennél
nagyobb eltérések is elo6fordultak.

Tovabba észrevehetd, hogy az alapok és azok kockazata 6sszefiigg a hozamok szintjével
is egyarant. Amig egy magasabb hozamu alap példaul a BRD Global Clasa A 3-as vagy 4-es
kockézati szintet ér el addig egy alacsonyabb hozamu, mint a BRD Simplu minddssze csak 1-
es vagy 2-es szintet éri el. Tehat a befektetd kell mérlegeljen azon, hogy mennyi kockazatott
szeretne vallalni a befektetéseivel, mennyire éri meg a plusz hozam ezt a kockézatott. Az
elemzések soran lathato volt a Sharpe és a Sortino mutatok értékeibdl, hogy az alapok nagyon
JO hozamot biztositanak a befektetoknek, viszont egyesesetekben még el sem érik a kockazat
mentes hozamot. Ezekbdl az értékekbdl is lathatd, hogy a bar biztonsagosabb pénzpiaci alapok
kevesebb hozamot érnek el, mint egy kockazatosabb alap. Az elemzések soran még a beta
mutato is ki lett szamolva, amibdl lathato, hogy az alapok mennyire kovetik a piaci mozgasokat.

A részvényalapoknal a referencia pici hozam a romdaniai BET index volt az elemzésem soran,
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amig a kotvény alapoknal és pénzpiaci alapoknal a ROBOR3M, azért a 3 honapos ROBOR-t
valasztottam mivel ezek az alapoknak javasolt minimalis tartasi idejiik 1 honap és 6 honap kozé
tehetd, ezért ez egy koztes megoldasnak bizonyult. A beta értékekbdl lathatd, hogy ezen alapok
nem kovetik szorosan a piaci mozgasokat, tehat egy jol diverzifikalt alapok, a részvény
alapoknal lathato kicsivel nagyobb érték, azok jobban kovetik a piaci mozgasokat, mint a
kotvény és pénzpiaci alapok, ezeknek az értéke még néha negativ is, ami azt jelenti, hogy
ellentétesen mozog a piaccal az adott alap, viszont ezek a negativ értékek is nagyon alacsonyok.

Osszeségében lathatd, hogy minden alap kozott vannak kiilonbségek, egyes alapok
kockazatosabbak egyek meg alacsonyabb kockazattal rendelkeznek, egyesek magasabb
koltségekkel rendelkeznek egyesek meg nem. De viszont az alapokat kezelé bankok ezért
hoznak létre tobb alapot, hogy mindenki megtalalhatja a neki kedvezd konstrukciot. Egy
magasabb kockazatu alap inkabb a fiatalabb réteget célozza meg, akiknek sokkal magasabb a
kockazat tiir6 képességiik, amig egy kotvény alap vagy pénzpiaci alap, amelyek alacsonyabb
kockazattal rendelkeznek. Viszont a mai vilagban gy gondolom, nagyon fontos lenne mindenki
szamara a befektetések és ezen alapok egy kivalo lehetdséget nyujtanak azoknak, akik be

kivannak 1épni a befektetések vilagaban.
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1. Altalanos adatok

Hallgaté neve: Bende Szabolcs-Adorjan

Neptun-kédja: B7JPGO

Képzési szint (a megfelelét jelélje X-szel): L) BSc/BA I MSc/MA LI Doktori (PhD)
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Tantargy neve/kédja*: Pénziigy mesterképzés

A BRD ES BT ALAPKEZELOK
A munka cime: BEFEKTETESI ALAPJAINAK

OSSZEHASONLITO ELEMZESE

* doktori értekezés esetén nem kitdltendd

2. Nyilatkozat az Ml hasznalatarél

Alulirott, etikai felel6sségem teljes tudataban az alabbi nyilatkozatot teszem:

(Kérjiik, vdlasszon egyet az aldbbi lehetSségek kéziil!)
& A) Nem alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.
(Amennyiben ezt jel6lte, a tovabbi tdblazatok kitdltése nem sziikséges.)

[1 B) Alkalmaztam mesterséges intelligencia rendszert vagy szolgaltatast.

(Kérjiik, toltse ki a vonatkozo tablazatokat!)

3. A mesterséges intelligencia hasznalatanak részletezése

I. TABLAZAT: Asszisztensi vagy kisebb mértékii felhasznalas (pl. forditds, nyelvi korrektura,
otletelés stb.)

(Ezen felhaszndldsok esetében a konkrét promptok és vdlaszok csatoldsa nem sziikséges.)

A felhasznalas célja Alkalmazott Mi-eszkdz neve | Erintett rész (ha nem a
és verzidja szoveg egészére vonatkozik)

Il. TABLAZAT: Jelentds tartalmi hozzajarulds (pl. egy teljes abra vagy egy hosszabb
szovegrész generalasa)

(Ezekben az esetekben a felhaszndlt kulcsfontossdgu promptok és az M dltal adott nyers
valaszok dokumentdldsa és a munka mellékletében valé csatoldsa sziikséges.)



Alkalmazott Mi- , . ] A t-naplot
° Az érintett fejezet / prompt-naplo

s e eszkoz neve, | ., - tartalmazo melléklet
A felhasznalas célja e "|adbra / tablazat . .
verzidja, , bejegyzésének
i v pontos sorszama ;
elérhetdsége sorszama

s

3/A. Oktato altal elGirt kiegészitd szabalyok (ha vannak)

Amennyiben az adott tantargy oktatdja vagy témavezetSje az Ml-eszkézdk hasznélatara
vonatkozdan kiilén szabalyokat vagy elvarasokat hatdrozott meg, kérjiik, az aldbbi mezében
foglalja 6ssze ezeket:

Pl. az Ml haszndlatdnak tilalma bizonyos feladattipusokra; csak konkrét eszkéz haszndlata
engedélyezett; eltérd hivatkozdsi elvardsok; dokumentdciés forma stb.

Oktato vagy témavezet6 altal elSirt szabalyok:

4. Minden hallgatora vonatkozé nyilatkozat:

Kijelentem, hogy az MI altal esetlegesen generalt tartalmakat minden esetben kritikailag
feliilvizsgaltam, szerkesztettem és a munkdba illesztettem. A leadott munka minden eleméért,
annak eredetiségéért és tudomanyos helytéllésagaért teljes korii felel6sséget vallalok.
Tudomasul veszem, hogy a Magyar Agrér- és Elettudomanyi Egyetem a benyujtott munkat
mesterséges intelligencia detektorral ellendrizheti, és eljarast kezdeményezhet, amennyiben
a nyilatkozatom valétlan vagy hianyos.
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