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Cikkiinket a certifikatok és a t6zsdén kereskedett alapok részletes bemutatasanak és
a koztiik fennallé kovetési hiba vizsgalatanak szenteltiik. Az egyes termékek és azok
tipusainak ismertetésével igyekeztiink atfogé képet adni, hogy a késobbi vizsgalataink
érthetdek legyenek. Lényegében a mar emlitett két termék miikodésébol eredeztethe-
t6, kovetési tokéletlenségre mutatunk ra, amelyet a kiilfoldi szakirodalom ,,tracking
error”-ként, azaz kovetési hibaként definial. Roviden és érthetéen, ezen termékek célja
a mogottes termékiik arfolyamvaltozasanak kovetése, azonban ez nem valésul meg to-
kéletesen, eltéréseket tapasztalhatunk. A problémat felismerve, annak eredetére, vala-
mint mértékére keressiik a valaszt a vizsgalt befektetési termékek esetében. Kutatasi
modszereink statisztikai szamitasokon alapulnak, amelyek arra engednek kovetkez-

tetni, hogy a kovetési hiba mértéke rendre kisebb az egyik terméknél. Munkank végén
néhany lehetséges magyarazatot adunk a jelenségre.!

. Ertem én, hogy g6zgép, de mi hajtja?” (Ismeretlen szerzd)
1. BEVEZETO

,Azért azt latni kell, hogy tobb tényezd is afelé mutat, hogy a budapesti részvénypiac nem
igazdn béviil, ezért is van sziikség arra, hogy olyan 1ij instrumentumokat hozzunk be a BET-
re, amelyek felkeltik a befektetok érdeklodését, és aktivan kereskedhetdek.” (Raner Géza, az
ERSTE Befektetési Zrt. ligyvezetd igazgatdja)

Hazank politikai hatterébdl adodéan — gondolunk itt a kapitalizmus kissé kései megje-
lenésére — a tézsde vilaga, és Snmagaban a pénziigyi szolgaltatasok, valamint a befektetési
lehetdségek fejlettsége €s kiépiiltsége 1ényegesen elmarad a mas szempontokbdl is el6ttiink
jar6 nyugat-eurdpai orszagokétol. Ez a lemaradas okozza, hogy az innovacidkat — féleg ezen
a teriileten — mar kiforrott példat kovetve, kiilfoldrél vessziik at.

Természetesen mar eddig is lehetett kereskedni olyan instrumentumokkal, amelyek nem
voltak a magyar t6zsdén bejegyezve — tehat aki akarta, az megtehette —,viszont a nyelvi

1 A cikk a szerzéparosnak a XXIX. OTDK Kozgazdasagtudomanyi szekcié Téke- és Pénzpiacok 1. tagozatanak
harmadik helyezését, valamint a Budapesti Ertéktézsde Kochmesiter-dijat elnyert dolgozata alapjan késziilt. A
tanulmany megsziiletéséért és az ahhoz flizott értékes javaslatokért, Stletekért ezaton is kdszonetiinket fejez-
ziik ki dr. Kosztopulosz Andredsz egyetemi docensnek.

2 A certifikat a BET igazi sikerterméke Iehet (A Portfolio.hu interjuja Raner Gézaval, 2008. februar 22., http:/
portfolio.hu/users/elofizetes_info.php?t=cikk&i=93753)
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nehézségek, a potlolagos koltségek és bonyolult mivolta baratsagtalanna teszi a nem forint-
ban denominalt értékpapirokkal és a mas orszagok arutézsdéjén jegyzett termékekkel az
ilyenfajta ,,cross border”, avagy hatarokon atnyul6 kereskedelmet. A masik ok, amelyik a
bevezetése mellett szol, és a termék 1étjogosultsagat mutatja, hogy megkonnyiti a kiilonféle
mogottes termékek arvaltozasara spekulalo tigyletek kotéseét.

A piacnak természetesen id0 kell ahhoz, hogy barmilyen innovacidval azonosulni képes
legyen, kiilon stratégia sziikséges ennek az instrumentumnak a bevezetéséhez; ez a tény
magyarazza, hogy elsdé korben a legérthetébb, és a mogdttes piac szempontjabol a hazai
befektetoknek is leginkabb kényelmes papirokat vezették be. Egyelore nem tamasztanak
nagy elvarasokat, inkabb csak a kisérletezés fazisa zajlik, és azt sem hagyhatjuk figyelmen
kiviil, hogy ez a termék nem annyira az intézményi befektetoknek szolo lehetdség, inkabb
a lakossagi befektetéseket szinesitheti.

2. A CERTIFIKATOK

Mi is tehat a certifikat? Ha roviden kellene valaszolnunk, akkor olyan strukturalt terméknek
foghatjuk fel, amelynek az arfolyamat valamilyen mogottes termék arfolyamanak a valto-
zéasa hatarozza meg. Persze, ez valojaban ennél sokkal 6sszetettebb, és szamos lehetdséget
nyujt az egyéni elképzeléseink szerinti befektetésekre.

Az Erste Befektetési Zrt. hivatalos definicidja alapjan a ,,certifikatok olyan, nem a ma-
gyar jog alapjan kibocsatott, szarmazékos értékpapirok, amelyek egy mogottes alaptermék
vagy termékcsoport drfolyamvdaltozasabol valo profitalast tesznek lehetévé.”

A mogottes termék — a teljesség igénye nélkiil — lehet egyedi részvény, részvényportfolio,
részvényindex, befektetési alap, kétvény, devizapar, nyersanyag, hedge fund, vagy akar
maga a certifikat is. A mogottes termékek palettaja roppant széles, igy olyan tékepiacokon,
ahol a certifikatok igen elterjedtek?, szerteagazo lehetdségeket biztositanak a befektetoknek
forrasaik elhelyezésére, inkabb, mint barmely mas, jelenleg forgalomban 1év6 eszkoz.

Ezen tul fontos megjegyezni, hogy a certifikat passzivan vagyonkezelt termék®, ezért
csak a mogottes termék arfolyamanak alakulasat képezi le valamilyen modon, valamint
megvasarldja szamara nem hoz kamatjellegii, valamint osztalék formajaban el6alld bevételt
sem, ellentétben a direkt befektetéssel, ahol ez kdzvetlen jovedelmet jelenthet.

Nem csak az alapterméket illetéen van valasztasi lehetdsége a certifikat megvasarloja-
nak. Jelent6s kiilonbség van az egyes fajtak kozott abban is, hogy miként kovetik az alapter-
mék arfolyamat. Az egyszerlibb az ugynevezett tracker certifikat, amely pontosan kdveti az
alaptermék arfolyamvaltozasat, ugyanakkor a tékeattételes turbo certifikatok igen intenzi-
ven reagalnak az arfolyam emelkedésére és esésére egyarant. Bonyolultabb és 6sszetettebb
certifikatok esetén, ha a mogottes termék arfolyama elér egy bizonyos arszintet, akkor a
certifikat értéke megvaltozik: nullara csokken; vagy tovabbi arfolyam-emelkedésre vagy

3 Certifikatok torténeti hattere (http:/www.erstebroker.hu/hu/certifikatok hatter.html)

4 Jellemzden ilyen orszag Németorszag és Ausztria, de jelen vannak még szamtalan eurdpai orszagban is.

5 Azaz, barmilyen termék vagy piac alljon is mogétte, nem célja a feliilteljesités, az arfolyam mindig pontosan az
adott instrumentum arfolyamanak alakulasat képezi le.
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-csokkenésre egyaltalan nem reagal; mas esetben intenzivebben né vagy csokken; illetve,
kevésbé intenziv arfolyamvaltozason megy at az alaptermék arfolyamahoz képest.

A certifikatpiac kiilonféle, szertedgazo termékei alapvetéen a strukturalt termékek
egyik f6 csoportjaba, a befektetési célu termekek kozé sorolhatok. Az egyes tipusok a rajuk
jellemzd sajatossagok miatt eltéré mértékben részesednek a ,,certifikatpiacbol”, ahogyan azt
az 1. abran is lathatjuk.

1. abra
A certifikat tipusainak piaci részesedése Németorszagban
.
. . . részvenmbefekietés:
Tlteljestd-, Sprint
certifikatok; 0,9% 0.9%
Egveb; 0.5%
Express; 16.6%
Tokegarantalt
certifikatok; 31,4%
Hedge Fund
certifikat 5,0%
Index certifikatok:
. - Ré 5,8%
cerlifikitok. 21,2% | Részvérykosar-,
Agazati-, Siratéegiai
Diszkont cerfifikatok; certifikatok; 3.2%

14.5%
Forras: Derivate Forum [2007]

A certifikatok segitségével long és short poziciot is nyithatunk, tovabba lehetdségilink
nyilik az oldalazé piacbdl vald profitszerzésre. Azon befektetok szamara is létezik meg-
feleld certifikat, akik arra spekulalnak, hogy az arfolyam valamilyen irdnyba intenziven
elmozdul, viszont azt nem tudjak, hogy emelkedni vagy csdkkenni fog-e. A certifikatok
harom csoportja a bull (long — felfelé mutato trend esetén), bear (short — ha a medve az ur a
piacon), valamint a corridor (oldalazo piac esetén).
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2. abra
A certifikatok a hozam-kockazat paros alapjan

Hozam

Tokeattételes

Participacios

Hozamfokozé

Tékegarantalt

»
>

Kockazat

Forras: sajat szerkesztés

A certifikatok egyik nagy elénye, hogy a veszteség korlatozott: a befektetett dsszeg-
nél nagyobb veszteséget nem lehet elszenvedni.® Tovabbi elényként emlithet6 a nagyfoka
transzparencia, a likviditds, a rugalmassag ¢és a koltséghatékonysag. Tovabba az, hogy na-
gyon széles a mogottes termékek tarhaza, illetve, a kiillonbo6zo tipusu certifikatok segitsé-
gével a nagyon eltérd kockdzatvallalasi hajlandosagu befektetok is megtalaljak a szdmukra
kedvezd certifikatot.

A certifikatok els6sorban a tudatos és aktiv befektetdk szamara jelentenek remek lehet6-
séget, mivel amellett, hogy nagyon szertedgazdak, és bizonyos esetekben igen bonyolultak,
minden befektetési eszkoznél nagyobb lehetdséget biztositanak a valasztasra.

A certifikatok egyik tulajdonsdga a jegyzési arany, amely a mogottes termékbdl egy
certifikat vasarlasa esetén torténd részesedés mértékét mutatja meg. A legtobb esetben a
jegyzési arany 1:10 vagy 1:100, ami azt jelenti, hogy példaul a jelenleg 5000 ponton allé
DAX indexre kibocsatott tracker certifikat arfolyama 500 vagy 50 euro.

2.1. Tracker certifikat

A tracker certifikat a certifikatok legegyszertibb tipusa. Eppen ezért az 1990-es évek elején,
amikor a certifikdtokat Németorszdgban piacra dobtak, ez volt az elsé megvasarolhato fajta.
A mogottes terméket koveti, tehat annak egységnyi valtozasa a tracker certifikat esetében
is egységnyi valtozast eredményez. Fontos megjegyezniink, hogy ez a megallapitas mind
hosszl, mind rovid tdvon csak elméletben igaz; de errdl a késdbbiekben részletesen szolunk.

6 Ellentétben példaul ardvidre eladassal (short selling), amely esetben a befektetd vesztesége elvileg végtelen is lehet.
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Felmeriilhet a kérdés, hogy ebben az esetben a befektetd miért nem magat a mogottes termé-
ket vasarolja meg. Ebben a részben a tracker certifikatok mitkodését mutatjuk be, elsdsorban
azért, mert kés6bbi empirikus vizsgalataink erre a tipusu certifikatra iranyulnak.

A tracker certifikatok mogottes terméke a legtobb esetben egy index- vagy egyedi részvé-
nyek bizonyos szempontbol 6sszevalogatott kosara, de szamos mas mogottes terméki certifikat
is megvasarolhatd. Ha a befektetd a tracker certifikatok mogéttes termékét meg szeretné va-
sarolni, nagyon nagy tokére, szakértelemre és idobefektetésre lenne sziiksége. Példaként az
S&P 500 indexet hozzuk fel, amely 500 darab részvényt tartalmaz meghatarozott sulyozassal.

Nemcsak index szolgalhat a tracker certifikatok mogottes termékéiil, hanem olyan rész-
vénykosarak is, amelyek egy meghatarozott iparag vallalatainak részvényeit tartalmazzak.
Nyilvanvalo, hogy a kisbefektetd az elobb emlitett okokra visszavezethetden nem fog egy
ilyen portfoliot sajat maga létrehozni, viszont a certifikat megvasarlasaval egy ugyanolyan
diverzifikaltsagu portfoliot kap kézhez, mint egy index- vagy az iparagak vallalatainak
részvényeibdl 1étrehozott portfolio, kikiiszobdlve ezzel a nem szisztematikus kockazatot. A
kibocsato rendelkezik megfeleld tokével ahhoz, hogy a legnagyobb egyedi részvényszamu
indexet is pontosan le tudja képezni, majd ezt a portfoliot feldarabolva piacra bocsassa.
Ezeket az altalaban alacsony névértéki értékpapirokat a befektetok megvasarolhatjak, igy
kevés tokével is magas diverzifikaltsagot képesek elérni.

A tracker certifikatokat a legtobb esetben lejarat nélkiil bocsajtjak ki (open-end certifikat),
bar vannak olyan kibocsatok is, akik meghatarozzak a certifikat lejaratat. A lejarat nélkiili
tracker certifikatok esetében a kibocsatonak jogaban all, hogy a certifikatot visszahivja, de
csak tobb év utan, és akkor is csak tobb honapos hatalyba 1épéssel.

A tracker certifikatok esetében a kibocsato lehetdséget biztosit bizonyos id6k6zonként — alta-
laban negyedévente —a certifikat bevaltasara. Ez és az arjegyz0i tevékenység szavatolja a tracker
certifikat és a mogottes terméke kozotti igen erds egyiittmozgast (részletesebben 1. 4. fejezet).

Azon tracker certifikatok esetén, amelyeknek a mogottes terméke egyedi részvény vagy
egyedi részvényekbdl allo portfoliod, az osztalék nem keriil kifizetésre. Ennek kdvetkeztében
a certifikat kibocsataskor olcsobb lesz, mint a mogottes termék. A bevaltas vagy a lejarat
iddpontjaban viszont a kibocsatéd garantélja, hogy az arfolyama a mogottes termékével pon-
tosan meg fog egyezni. Ennek kdvetkeztében az elébb emlitett két idéponthoz kdzeledve, a
certifikat arfolyama teljesen megkdzeliti az alaptermék arfolyamat, és a kifizetés pillanata-
ban megegyeznek.

2.2. Diszkont certifikat

Eldfordulhat, hogy a piac oldalazé6 mozgasa vagy az arfolyamok enyhe emelkedése, illetve
csokkenése miatt a tracker certifikat, amely pontosan lekdveti az alaptermék arfolyamat,
nem vonzo befektetési lehetéség. Amennyiben a befektetetd egy sziik savban trend nélkiili
arfolyammozgasra szamit, jo lehetdséget nyujtanak szamara a diszkont certifikatok. Bo-
nyolult hataridés piaci miveletekkel ugyan létrehozhat a befektetd maga is egy hasonldéan
mikodo ,,joszagot”, de méretgazdasagossagi okokbodl a kisbefektetok szamara lényegesen
egyszeriibb ¢és olcsobb megoldast jelent a certifikatok barmely tipusanak hasznalata.

A diszkont certifikatot megvasarloja diszkonttal veszi meg, ami tulajdonképpen azt je-
lenti, hogy a certifikat megvasarlasi ara alacsonyabb, mint a mogottes termék aktualis piaci
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arfolyama.” Ezen két ar kiilonbozetébdl kockazati tartalék képzodik, amely esetlegesen fe-
dezni képes a kisebb eséseket. A diszkont certifikat egyik fontos tulajdonsaga, hogy létezik
egy maximalis kifizetési szintje (cap): megvasarloja a mogottes termék arfolyam-emelkedésé-
bdl szarmazo nyereségbdl csak a cap szintjéig részesiil. Ha a mogottes termék ezen arszint folé
emelkedik, abbdl a certifikat megvasarlojanak mar nem szarmazik haszna.

A diszkont certifikatokat mindig lejarattal bocsatjak ki. A futamidé a német gyakor-
latban par héttol tobb évig is terjedhet, bar a diszkont certifikatokat csak ritkan hasznaljak
rovid tava spekulaciora. A diszkonttal valo vasarlas €s a cap egyiittes hatdsa a ,,biztonsagi
vankos”-hatas®, amely mind a nagy veszteségeket, mind a nagy nyereségeket megakada-
lyozza.

Technikailag a bank fedezett eladasi kotelezettséget hoz létre, amely a kibocsato tulaj-
donaban 1év6 alaptermékbdl’ és az erre kiirt eurdpai vételi opcidbol all, amelynek a lejarata
megegyezik a diszkont certifikat lejarataval. Ezt szemlélteti a 3. dbra, amelynek a jobb
oldalan a kiirt vételi opcio (short call) és a mogottes termék, bal oldalan pedig a diszkont
arszintjén hatarozza meg. Az abra ATM (at the money) opciot feltételez, tehat a mogottes
termék piaci arfolyama megegyezik a vételi opcio kotési arfolyamaval.

3. dbra
A diszkont certifikat (1-es) 1étrehozasa egyalaptermékbdl (2-es)
és az alaptermékre kibocsatott, vételi opciobol (3-as)
" . N .
Nyereség Nyereség
v
3 1
Arfolyam Arfolyam

° Cap
Kotési ar

Kotési ar = Cap

Forras: sajat szerkesztés

7 Ebbél kovetkezik, hogy a diszkont a diszkont certifikat aranak és a mogottes termék aranak a kiilonbsége.

8 A német terminologidban Sicherheitspolster néven szerepel.

9 Az alaptermék a legtobb diszkont certifikat esetében részvény vagy részvényindex, de természetesen léteznek
mas mogottes termékkel kibocsatott diszkont certifikatok is.
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Amennyiben a mogottes termék arfolyama meghaladja a cap szintjét (4. dbra), Ggy a
kibocsato altal birtokolt short call opcio ITM lesz, ennek kovetkeztében az opcié megva-
sarloja érvényesiteni fogja vételi jogat, igy a kibocsatonak el kell adnia a mogottes terméket
az opci6 kotési araval megegyezd Gsszegért. gy a kibocsaté a certifikat tulajdonosanak a
caparat fogja megfizetni, ugyanis a kotési ar megegyezik a cappel.

Ha viszont a mdgottes termék arfolyama nem éri el a capszintet, akkor az opci6 OTM
lesz, igy az opcid megvasarldja nem fog €lni vételi jogaval, ezért a kibocsatd a short call
opciod utan kapott opcios dijbol finanszirozza a certifikat diszkontjat.

Fontos megérteniink, hogy a diszkont certifikat kifizetése tokéletesen megegyezik a mo-
gottes termék és az arra kiirt vételi opcio paros kifizetésével. Mas szavakkal, a diszkont
certifikat tokéletesen leképezi a mogottes termék ¢és arra kibocsatott vételi opcid parost.

4. abra
A diszkont certifikat (1-es) és a mogottes termék (2-es)
nyereségfiiggvénye
Nyereség A certifikat tartasa Az alaptermékre
éri meg jobban nyitott long opci6 éri meg jobban
v
1
Arfolyam

Forras: sajat szerkesztés
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A diszkont mértéke alapvetden a vételi opcid kotési arfolyamatol, az opcios dijtol, a
diszkont certifikat lejarati idejétdl és a mogottes termék volatilitasatol fiigg. A magasabb
volatilitas és hosszabb lejaratig hatra 1év6 futamidd esetén magasabb a diszkont.

Vizsgalatunk soran a diszkont certifikdtok meghatarozé tényezdinek egymasra gyako-
rolt Osszefiiggéseit elemeztiik. Az 1. tablazat elkészitése soran allandonak feltételeztiik a
mogottes termék arfolyamat (P ), €s a capszintnek (Pcap) ehhez a P -hoz val6 viszonyat vizs-
galtuk. A két szint harom lehetséges viszonyaval foglalkoztunk:

1. A capszint a mogottes termék arfolyamanal magasabb (PCap >P).
2. A capszint a mogottes termék arfolyamaval egyenld, vagy kozel egyenld (PCap =P).
3. A capszint a mogottes termék arfolyamanal alacsonyabb (Pcap< P).

1. tablazat
A mogottes termék és a cap viszonya
- g
23| 52
R4 ST~ 3 -—:
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ehhez képest a
P, szintje 3. Alacsonyabb magas alacsony |ITM alacsony |magas

Forrdas: sajat szerkesztés

Az elsé esetben a magas capszint (Pcap) kovetkeztében a harom eset koziil a legnagyobb
a diszkont certifikat altal elérheté maximalis nyereség. A magas capszintet a certifikat eld-
allitasahoz felhasznalt short call opcidé magas kotési arabol szarmaztatjuk. A magas kotési
arfolyam kovetkezménye, hogy a felhasznalt short call opcio6 OTM (out of money) lesz a
P, arfolyamszinten'’, ezért az opcié vevdje nem érvényesiti vételi jogat. Ilyen magas kotési
arfolyamszinten az opcié az alaptermék jelentds novekedése hatasara is OTM lesz; ez a
kibocsaté szempontjabol azért kedvezd, mert nagy a valdszinlisége annak, hogy szamara
az opciods dijat kifizetik. Az opcié megvasarldja viszont csak alacsony opcids dijat hajlando
fizetni, mert szadmara kedvezdtlen a kotési arfolyam magas szintje. Az opcios dij alacsony
szintje kdvetkeztében az certifikat diszkontja is alacsony lesz (5. dbra).

10 Hiszen a cap szintje és az opcio kotési drfolyama sziikségszeriien megegyezik, és a cap a P alatt van.
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5. abra
Az els6 eset (P > P ) grafikus abrazolasa
cap 0
Nyereség
A ceretifikat diszkontja=a short
call opcios dija
P, Cap Arfolyam

Forras: sajat szerkesztés

A masodik esetben'' az alacsonyabb capszint (Pcap) természetes velejaroja az alacso-
nyabb maximalis nyereségszint, ezen kett a short call opcid alacsonyabb kotési arabol ado-
dik. Amennyiben a P, —¢sigyaz opci6 kotési ara — megegyezik a P arszinttel, abban az
esetben az opcio ATM (at the money) lesz. Az alacsonyabb kotési arfolyam kovetkeztében
az opciods dij is alacsonyabb lesz, ami magasabb diszkontot eredményez (1. 6. dbra).

11 A levezetés logikailag teljesen megegyezik az els6 eset levezetésével.
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6. dbra
A masodik eset (Pmpz P ) grafikus abrazolasa
Nyereség
A certifikat diszkontja = a short
call opciés opcids dija
P Arfolyam
Cap

Cap=FR,

Forras: sajat szerkesztés

A harmadik esetben'” a P szint alatt talalhato PCap alacsony maximalis nyereséget
eredményez, tovabba a short call opcio kotési arfolyama is alacsony. Ebben az esetben
maér a P, arszinten ITM (in the money) az opcid, és az esetleges tovabbi arfolyamvalto-
zasok esetén is nagy a valoszinlisége annak, hogy az opcio ITM marad. Az ITM-pozicié
¢és az alacsony kotési ar kovetkeztében a vételi opcid vasarloja magasabb opcids dijat is
hajland¢ fizetni, ennek kovetkeztében a certifikat diszkontja magas lesz. Ilyen capszinti
diszkont certifikat vasarlasa a magas diszkont miatt leginkabb enyhén esé piaci trend
esetén kifizetddo (1. 7. dbra).

12 A levezetés logikailag teljesen megegyezik az elsé eset levezetésével.
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7. abra
A harmadik eset (Pcap< P ) grafikus abrazolasa
Nyereség
A certifikat diszkontja = a short
call opcids opcios dija
Cap P Arfolyam

Cap=FR,

Forras: sajat szerkesztés

Megfigyelhetd, hogy — a diszkont certifikat alkotoelemei kdzott szerepld short call opcid
tulajdonsagaihoz hasonloéan' — a diszkont és a maximalis nyereség is forditott aranyossagot
mutat. A diszkont szintjének egy masik, szinte magatdl értetddo tulajdonsaga, hogy a leja-
rati futamid6é novekedésével maga is névekszik.

A cap szintjének vizsgalata egy masik szempontbol is érdekes. Azon diszkont certifikatok
esetén, amelyek mogottes terméke egy részvény, a kibocsatonak jogaban 4ll, hogy a lejarati
idd elteltével a tényleges kifizetés helyett a részvényt adja at a certifikat tulajdonosanak.
Jellemzden abban az esetben valasztja a kibocsato a részvény atadasat, ha annak az arfo-
lyama nem éri el a cap szintjét. Ha viszont meghaladja azt, akkor a kibocsaté természe-
tesen a cap arat (Pcap) fizeti ki, ugyanis ebben az esetben a kibocsatott vételi opcio ITM
lesz, igy a kibocsatd a részvényt az opcidé megvasarldjanak koteles eladni. Azon diszkont
certifikatok esetében, amelyeknek a mogottes terméke egy index, a kibocsato a tényleges
kifizetés mellett valaszthatja azt is, hogy a lejaratkor a certifikat tulajdonosanak egy index
tracker certifikatot ad at, amelynek mogottes terméke ugyanaz az index, amely a diszkont
certifikat mogottes terméke is volt.

13 Az opcid kotési ara és az opcids dij forditottan aranyosak.
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A diszkont certifikat megvasarlasa tehat kiilonbozik a pusztan mogottes termékre nyi-
tott long poziciotol: a diszkonttal vald vasarlas kovetkeztében a certifikat arfolyamesés ese-
tén kevésbé veszit értékbol, ennek kovetkeztében eldnydsebb pozicidban van a certifikat
tulajdonosa, mint a mogottes termék tulajdonosa. Ez az eldny egészen a cap ¢és a diszkont
Osszegéig tartd szintig fennall (4. abra, szaggatott vonal). Ugyanakkor az alaptermékre nyi-
tott long pozicid elonyosebb abban az esetben, ha az alaptermék arfolyama felszokik.

Csak érdekességképpen emlitjiik a diszkont certifikatok egyik altipusat, az ugynevezett
lock-in diszkont certifikatot. Ez a tipus azért érdekes, mert itt a kibocsatd kotelezettséget
vallal arra, hogy ha a mogottes termék arfolyama a futamidé alatt akar csak egyszer is
eléri vagy atiiti az igynevezett lock-in szintet (ami a capszint felett helyezkedik el), akkor
a lejaratkor kifizeti a caparat attol fiiggetleniil, hogy a tovabbiakban a lejaratig hogyan ala-
kul a mogottes termék arfolyama. Amennyiben a mogottes termék arfolyama nem éri el a
lock-in szintet, akkor a termék normalis diszkont certifikatként iizemel. A lock-in diszkont
certifikat ezen tulajdonsagat a barrier opcionak koszonheti.

2.3. Bonusz certifikat

Ezen tipus mogott mar egy bonyolultabb strukttra all. Miel6tt bemutatnank a bénusz
certifikatokat, és megvizsgalnank ennek a certifikatnak a kifizetési fliggvényét, érdemes
megvizsgalni, hogyan hozza létre a kibocsato ezt a kifizetést, tehat hogyan fedezi a certifikat
kockazatait.

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

A kibocsato a bonusz certifikat megalkotasahoz kétfajta opciot hasznal fel egyidejlileg. Az
egyik az ugynevezett zero-strike-call opcio. Ez egy igen egyszerti vételi opcio, amelynek a
kotési arfolyama nulla. A legfontosabb tulajdonsaga, hogy a A '* értéke minden esetben egy,
tehat az opcid arfolyama tokéletesen egylitt mozog az alaptermékével. Azon zero-strike-
call opcidk, amelyeknek a mogottes terméke egy részvény, nem fizetnek osztalékot, még
akkor sem, ha a részvény utan jarna. Ezen tulajdonsaga miatt a zero-strike-call opcié annal
olcsobb lesz, minél magasabbak az osztalékvarakozasok és minél hosszabb a hatralévo fu-
tamidd, ugyanis a hosszabb futamidd tobb osztalékfizetési periodust tartalmaz.

A masik opcid, amelyet a kibocsatod felhasznal, az ugynevezett reverse barrier opcio. Az
egzotikus opciok kozé sorolhato reverse barrier opciot szoktak még down-and-out opcionak és
reverse knock-out opcionak is hivni. Ez a tipusu opcié egy tényezében tér el a hagyomanyos
opcioktol, méghozza abban, hogy az opcio kiirdsa soran meghataroznak egy ,.kititési arfolya-
mot” (trigger). Amennyiben a mogottes termék arfolyama a futamido alatt akar csak egyszer is
eléri vagy atlépi a kiiitési arfolyamot, Gigy az opcio kiirdjanak megsziinik az eladasi vagy vételi
kotelezettsége, illetve az opcid megvasarldjanak a vételi vagy eladasi joga, még akkor is, ha a
késébbiekben az arfolyam visszatér a kiiitési arfolyam ala vagy folé."”” Ennek kovetkeztében a
reverse barrier opcio promt arfolyama a kititési arfolyam el6tt nagy veszteségeket szenved el.

14 A A megmutatja, hogy mennyit valtozik az opci6 arfolyama, ha az alaptermék arfolyama egységnyit né. Tehat

az opcio értékének arfolyam szerinti parcialis derivaltja: Azgﬁ .
15 Put esetén ala, call esetén folé. s
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Jellemz6 ezekre az opciokra, hogy az opcids dij alacsonyabb, mint a hagyomanyos opciok
esetén'®, ugyanis a kiiitési arfolyam az opci6 kibocsatojat megvédi egy esetleges nagy vesz-
teségtdl, illetve korlatozza a megvasarldjanak a maximalisan elérhetd nyereségét. Abban az
esetben viszont, ha a megvasarlo abban bizik, hogy az arfolyam-elmozduléas csak korlatozott
lesz, ez a tipusu opcid olcso fedezeti vagy spekulacios lehetéséget nyjt.

8. abra
A reverse barrier call opcié lejaratkori értéke

Opcids dij Opcids dij

/

A mogottes termék ara A mogottes termék ara

Megjegyzés: A lejaratkori értéket az opcid megvasarlojanak (bal oldali abra) és kibocsatojanak (jobb oldali abra)
szempontjabol abrazoljuk.

Forras: sajat szerkesztés 9. dbra

A reverse barrier put opcio lejaratkori értéke

Opcids dij Opcids dij

N\

]
A mogottes termék ara / A mégattes termék ara
i

Megjegyzés: A lejaratkori értéket az opcié megvasarlojanak (bal oldali abra) és kibocsatojanak (jobb oldali abra)
szempontjabol vizsgaljuk

Forras: sajat szerkesztés

16 Feltételezve, hogy a hagyomanyos opcio és a reverse barrier opcié minden egyéb tulajdonsaga megegyezik.
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10. abra
A reverse barrier opcié értéke a lejarat elott

45
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0
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% Azalaptermékdra: 150
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Az alaptermék arfolyama

Forras: Goldman Sachs Equity Derivatives [2004]: Bonus-Kompass

A 10. abra egy reverse barrier opci6 lejarat elétti értékét abrazolja. Ez a fiiggvény jelen-
tdsen megvaltozhat, ha valtozik a hatralévo futamido (1. /1. dbra).

Az 4bran lathato A pontban az alaptermék arfolyama kozvetlentl a kititési arfolyam fe-
lett helyezkedik el. Mivel mar egy nagyon kicsi arfolyamesés hatasara is zérus lesz a reverse
barrier értéke, az A pontban az opcid értéke rendkiviil alacsony. Bar a reverse barrier opcid
belso értéke ebben a pontban a legnagyobb, ehhez az értékhez egy igen alacsony id6érték
parosul (p, , <[P, )- Az A-tol a B pontig terjed6é minden egyes pontban a A értéke pozitiv,
¢s folyamatos csokkenést mutat. Egészen A =0 értékig — ahol a fiiggvény meredeksége nul-
la — a certifikat értéke folyamatosan nd.

A fiiggvény a B pontban éri el maximumat, tehat ebben a pontban a legoptimalisabb az
opci6 idéértékének és belsd értékének kombinacidja. Ebben a pontban a A értéke zérus, te-
hat a mogottes termék arfolyamvaltozasanak nincs hatdsa az opcid arfolyamara. A B ponttol
jobbra haladva, a A értéke negativva valik, de folyamatosan nd, tehat az alaptermék arfolya-
manak névekedésével az opci6 arfolyama csokkend mértékben esik.

Az A-t6l a C pontig az opcio ITM, a C pontban valik ATM-mé. A C pontban az opcid
belso értéke nullara csokken, az id6értéke viszont enyhén pozitiv. A C ponttdl jobbra az
opci6é minden pontban OTM.

A 11. abran megfigyelhetd, hogy a reverse barrier opcié mennyire masképpen viselkedik
a kiilonb6zd hatralévé futamidék esetén. A rovidebb hatralévd futamiddé soran az opcid
értéke sokkal inkabb megkdzeliti a lejaratkori értéket, mint a hosszabb futamid6 esetén. Ez
természetesen a hosszl hatralévo futamidd nagyobb diszkonttényezdjébol kovetkezik, illet-
ve abbdl, hogy a hosszabb lejaratig hatralévo futamidé a varakozasok lényegesen nagyobb
szorasat jelenti.
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11. dbra
A reverse barrier opcié értéke kiilonbo6zo lejaratok esetén

A opci6 ara

1: lejratkor

2:1 hénappal a lejarat elétt
3:6 hénappal a lejarat eldtt
1 4:1,5 évvel a lejarat el6tt
5: 3 évvel a lejérat el5tt

Az alaptermék éra

Forras: Goldman Sachs Equity Derivatives alapjan sajat szerkesztés
Megjegyezziik, hogy a zero-strike-call opci6 egy vételi opcid, mig a reverse barrier op-
ci6 eladasi. A két opcid grafikusan abrazolva pontosan kiadja a bonusz certifikat lejaratkori
kifizetését (12. abra).
12. abra

A bonusz certifikat létrehozasa egy zero-strike-call
és egy reverse barrier eladasi opciébdl

Az opci6 bels6 értéke A bonusz certifikat kifizetése

n n J
Bonusz szint
€z

Kiitési Kotési Arfolyam Kiiszobérték Boénusz Arfolyam
arfolyam arfolyam

Megjegyzés: A bonusz certifikat (1-es, ha az alaptermék arfolyama a futamidd alatt nem éri el a kiiszobértéket;
2-es: ha az alaptermék arfolyama a futamiddalatt eléri a kiiszobértéket) 1étrehozasa egy zero-strike-call (3-as) és
egy reverse barrier eladasi opciobdl (4-es) torténik.

Forras: sajat szerkesztés
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A bonusz certifikat sajatossaga, hogy mindaddig, amig az alaptermék arfolyama nem
csokken egy meghatarozott szint (kiiszobérték) ala, addig a certifikat tulajdonosa egy megha-
tarozott kifizetésben részesiil (bonusz szint), amely minden esetben magasabb, mint ameny-
nyit a mogottes termék arfolyama igazolna. Ha a mogottes termeék arfolyama a futamido alatt
akar csak egyszer is eléri vagy atiiti a kiiszobértéket, a certifikat arfolyama pontosan meg fog
egyezni a mogottes termékével, tehat a bonusz certifikat ebben az esetben egy tracker certifikat
modjara fog viselkedni, még akkor is, ha a futamidd lejarta el6tt az alaptermék arfolyama a
kiiszobérték folé megy. Természetesen abban az esetben is, ha a mogottes termék arfolyama
a bonusz szint folé emelkedik, a certifikat emelkedd iranyban tokéletesen koveti a mogottes
terméket, tehat a futamido leteltével a certifikat tulajdonosa akkor is a mogottes termék arfo-
lyamat kapja meg.”” Tomoren megfogalmazva: a bonusz certifikat utan a futamido lejartaval a
kibocsato vagy egy meghatarozott bonuszt fizet's, vagy a mogottes termék arfolyamat.

A befekteté szamara a bonusz certifikat mindaddig kedvezébb, mint az alaptermék tar-
tasa"®, ameddig annak arfolyama a reverse barrier opcio kiiitési arfolyama (a certifikat kii-
szobérteke) felett €s a reverse barrier opcid kotési arfolyama alatt helyezkedik el. Amennyi-
ben az alaptermék nem ezen intervallumon beliil mozog, gy a bonusz certifikat kifizetése
megegyezik az alaptermék tartasabol fakado hasznokkal.

Ne feledkezziink meg arrél, hogy a bonusz certifikat arfolyamara az alaptermék arfo-
lyamvaltozasan kiviil még szamos tényez0 hat. A 12. abran megjelend kifizetés természete-
sen csak a lejaratkori kifizetést dbrazolja; ez a lejarat el6tt mashogyan is alakulhat, ugyanis
az opciok belsd értekkel és idéértékkel is rendelkeznek. A bonusz certifikat arfolyamara
ugyanazon tényezok hatnak, amelyek a hozza kapcsol6dd opcidkra is. Itt emlithetjiik a
volatilitast, osztalékkifizetést, futamidot, de ezek részletes hatasanak ismertetésétdl e cik-
kiinkben eltekintiink.

3. TOZSDEN KERESKEDETT ALAPOK

Felmeriil a kérdés, hogy a rendkiviil kedvezd és szerteagazo befektetési lehetéségeket kina-
16 certifikatoknak van-e egyaltalan versenytarsa a piacon, és vajon tényleg annyira tokélete-
sek-e, mint amilyennek latszanak. Ebben a fejezetben egy helyettesité terméknek tekinthetd
tézsdei instrumentumot, a tézsdén kereskedett alapokat, mas néven ETF-eket fogjuk be-
mutatni. Megjegyezziik, hogy helyettesitd termékrdl csak az altaluk elérhetd diverzifikacio
miatt besz¢élhetiink, ugyanis a struktira — és gyakran a mogottes termék is — kiilonbozik.
Ezenkiviil a certifikatok egyes tipusai az ETF-ek struktrajaval megvalosithatatlanok. Az
ok, amiért az ETF-eket valasztottuk, az a tracker certifikatokhoz hasonl6 befektetési lehe-
téség, és a passziv vagyonkezelés, amelyet alkalmaz.?

A befektet6 a diverzifikalas érdekében fektet egy indexkdvetd instrumentumba. Ugyan-
is a kisbefektetok — akiknek ezek a termékek elsGsorban szolnak — szinte képtelenek 1étre-

17 Amennyiben a jegyzési arany egy. Ha nem egy, akkor a mogottes termék arfolyamanak aranyos részét.

18 Amely minden esetben magasabb, mint a mogottes termék arfolyama.

19 Ez alatt a bonusz certifikat kibocsatasanak pillanatdban megvasarolt, és a lejaratig vagy a certifikat eladasanak
pillanataig megtartott alapterméket értjiik.

20 Eltekintve az ETF-ek aktivan menedzselt tipusatol.
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hozni egy portfoliot gy, hogy az tiikrozze példaul a S&P 500 index teljesitményét. Tehat itt
elsdsorban nem a koltséghatékonysagrol van szo, hanem arrél, hogy kisebb kiadassal érhe-
tlink el ugyanakkora diverzifikaciot ezekkel az indexkdvetd instrumentumokkal. Egy kis-
befekteto altal dsszeallitott portfolio igy kellden diverzifikalt lehet, és fedezési mtiveleteket
is végrehajthat veliik, raadasul nincs sziiksége oriasi 0sszegek befektetésére. A koltségekhez
kapcsoloddan meg lehet emliteni a jellemzden alacsony marketing-, terjesztési €s szamviteli
koltségeket mind a két esetben, de valdjaban nem ezen van a hangsuly, és nem ez a legfonto-
sabb tulajdonsaga ezeknek a termékeknek, a fentiek inkabb marketingcélt szolgalnak.

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

Tovabba, a tozsdei kereskedésbol adodik, hogy mind a certifikatok, mind az ETF-ek ese-
tében a folyamatos arajanlatok sokkal transzparensebbé teszik ezen eszkdzoket mas, nem a
tdzsdén kereskedett termékhez képest.”!

3.1. A tézsdén kereskedett portfoliok

Ezzel a szoval szoktak azt a csoportot illetni, melybe az ETF-ek is tartoznak. Sokan esnek
abba a hibaba, hogy az ebbe a csoportba tartozd, valamennyi ETF-szertien viselkedo, tézsdén
kereskedett portfoliot ETF-nek nevezik. Ez inkabb definialasi probléma, ugyanis mitkodésii-
ket tekintve, 1ényegesen nem térnek el egymastdl. Kozos jellemzojiik, hogy mindegyik t6zs-
dén kereskedett, és valamilyen benchmarkot kovet. A kdvetkezé diagram jogi nézépontbol
szemlélteti a kiilonféle t6zsdén kereskedett portfoliokat az Amerikai Egyesiilt Allamokban:

13. abra

Tézsdén kereskedett portfoliok

Tézsdén kereskedett
portfoliék

1933-as, az
értékpapirokra
vonatkozé térvény

1940-es, a Befektetési
tarsasadgokra vonatkozd
térvény

Tézsdén kereskedett
Jjegyek (Exchange-traded
Notes, ETN)

Unit Investment Trust
O]

Regulated Investment
Company (RIC)

—_— r )

Grantor Trust Investment Trust Nyilt végli ETF-ek Vanguard ETF struktirak

Registered Trusts

Forras: Portfolio Solutions, LLC (Richard A. Ferri alapjan, 45. 0.)

21 Gondolunk itt a kiilonféle befektetési alapok és indexalapok befektetési jegyeire.
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Az 1933-as torvény altal meghatarozott struktara altalaban akkor hasznalatos, amikor
egy portfolio csak egy vagy néhany részvényt tartalmaz, ezaltal az 1940-es térvényben
foglalt diverzifikacios kovetelményeknek nem tesz eleget. Az ETF-ek az 1940-es torvény
értelmében jottek Iétre.

Az UIT?* és RIC* struktira kozti kiilonbség az, hogy mig az el6bbi célja a replikacio
— vagyis aranyosan az eszkozei 100%-at fekteti be a mogottes index részvényeibe —, addig
a masodik reprezentativ mintakdveto, tehat 80-95%-at fekteti be a mogottes termékbe, és a
fennmaradé 5-20%-ot masra, ugymint futures, opcid, vagy swap kontraktusra, vagy akar
olyan részvényekre forditja, amelyek nem szerepelnek a mogéttes indexben.** Ennek az a
célja, hogy ezzel a modszerrel nagyobb eséllyel érhetik el annak befektetési céljait, de tigy
is mondhatnank, hogy a hozamelvarasait. E két tipus kozti jellemzd kiilonbség az osztalékfi-
zetés modja. Az UIT-struktira esetén az osztalékokat egy nem kamatozo szamlan taroljak a
negyedév végéig, amikor is egy dsszegben kiosztjak azokat. Ezzel szemben a RIC rugalma-
sabb ilyen szempontbol, ugyanis lehetéve teszi az osztalék azonnali visszaforgatasat. Bar a
kifizetések ugyantiigy negyedévente torténnek meg, de az Gjra befektetés az index magasabb
foku lekovetését teszi lehetove, tovabba bika piac esetén a RIC-ek esetén hozamtobblet ér-
het6 el.”

A Grantor Trusts lehetévé teszi befektetdinek, hogy szavazati jogukkal éljenek azaltal,
hogy birtokoljak egy részét a benne foglalt vallalatok részvényeinek. Ez esetben az oszta-
Iékokat azonnal kifizetik. Egy Iényeges hatranya, hogy létrejottiik utdn mar nem tudnak
bevenni Gjabb részvényeket, vagy tordlni régebbieket a Trustbdl, igy idével egyre kevésbé
lesznek diverzifikaltak?® a lekovetett indexhez képest. Mivel ez a strukttira nem tjulhat meg,
nem képes kdvetni a piaci kapitalizacio alapjan dsszeallitott, mogottes index alakulasat,

Az ETN-ek bankok altal kibocsatott fizetési igérvényeket testesitenek meg. A bank egy-
szerlien igéretet tesz arra, hogy az ETN-ek tulajdonosainak fizetést teljesit. Ennek az 0sz-
szege a jegyek mogott allo benchmark hozamatol fiigg. Az ETN kibocsatojanak profitja az
ebbdl az 6sszegbdl levont éves jutalék. Visszavaltaskor a befektetdknek nem all modjukban
a mogottes kosarra cserélés, a bank kizarolag készpénzzel egyenliti ki dket.

Tobbnyire — a helyzetet megkonnyitve —az 1940-es torvény altal leirt eszkdzoket szoktak
ETF-eknek nevezni, bar tobb forras az dsszes t6zsdén kereskedett portfoliora utal ETF-ek
megnevezéssel. Roviden ¢és érthetéen definialva: az ETF-ek alatt olyan nyilt végii, tézsdén
kereskedett, passzivan menedzselt befektetési alapokat értiink, amelyek valamilyen mogot-
tes terméket képeznek le.

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

23 Ilyenek a Morgan Stanley ¢és Barclays Global Investors altal 1996-ban kibocsatott World Equity Benchmark
Shares-ek (WEBS), amelyeket az AMEX-en vezették be. Ez ¢riasi fejlédés volt az ETF-piacon, mert ezzel
lehetdség nyilt a kevésbé likvid papirok mell6zésére, illetve a tul szigortt UIT-szabalyok megkeriilésére.

24 Itt lathat6 a portfoliokezelés kiilonb6z6 tipusainak gyakorlati megvalosulasa.

25 Ezt a jelenséget ,,cash drag”-nek hivjak, és persze medve piac esetén pozitiv, ellenkezd esetben pedig ne-
gativ hatdsa van a hozamokra. Ez a cash drag az egyik oka amiért a UIT sosem képes tokéletesen kovetni a
benchmarkjat. A cash drag azért hat a teljesitményre, mert az alapban 1évé pénzeszkozok nem tokéletesen
befektetettek.

26 Példaul az Internet Holding Co. HOLDRs Trust (HHH) nem tartalmaz Google-részvényeket, mert alakulasa-
nak évében az még nem volt a tézsdén jegyezve.
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3.3. A7z ETF-ek miikodése

Jelent6s kiilonbségek mutatkoznak a hagyomanyos befektetési alapok és az ETF-ek kozott a
kibocsatasi ¢és bevaltasi folyamatban.

Az ETF-ek esetében az elsddleges piac kizarolag az arjegyzok szamara elérhetd; ezek
gyakorlatilag az els6dleges piacon befektetni jogosult, intézményi befektetok. Az arjegyzé
nem pénz ellenében 1éphet be a piacra, hanem azaltal, hogy beszallitja az ETF altal leké-
pezett index kosaranak megfeleld értékpapirkosarat az ETF kibocsatojahoz, és a portfolio
ellenében megkapja az ETF értékpapirjait, az ugynevezett kibocsatasi egységet’. Ebben a
folyamatban egy letétkezel6 bank (custodian bank) is részt vesz, az arjegyz6 ide juttatja el
a megfeleld részvénykosarat. A folyamat kovetkezd részében ez a bank fogja tovabbitani
az arjegyzének azokat az ETF-jegyeket, amelyeket ezt megel6z6en az alapkezeld helyezett
el ott. A bank feladata, hogy tarolja a részvényeket az alap szamara, és elszamoljon min-
den részvénymozgast. Mihelyt valtozasok torténnek az alapban, a bank meggy6zddik arrol,
hogy az alap helyesen jar-e el a részvények tipusat és azok mennyiségét figyelembe véve.
Ezért a feladatért a bank az alap altal birtokolt eszkozértéken alapulo, alacsony jutalékot
szamit fel, ez lesz az 6 haszna. A folyamat soran felmeriilt 6sszes koltséget az arjegyzok
egyenlitik ki%, akik a befektetési alap és a befektet6k kozott allnak, igy kapcsolodnak be az
ETF-kereskedelembe. Minden egyes ETF esetében nyilvanossagra hozzak ezeket a koltsé-
geket, amelyeket aggregaltan egy tigynevezett teljes koltség mutatoszammal (total expense
ratio) jellemeznek.” Ez a kibocsatasi folyamat oda-vissza miikodik, tehat a bevaltas is ha-
sonldan zajlik. Abbol, hogy t6zsdén kereskedett, kovetkezik, hogy a mogottes termékhez
képest a kereskedés torténhet prémiummal vagy diszkonttal, vagyis nettd eszkozérték alatt
vagy felett. Az ugynevezett indicative optimised portfolio value (IOPV — javasolt optima-
lizalt portfolioérték) hasznalatos annak eldontésére, hogy éppen ezen ar felett vagy alatt
zajlik a kereskedés.*

Az ETF-ek piaci értéke az arbitrazsmechanizmus miatt jol kdveti a mogottes terméket,
mivel az arjegyzok, kihasznalva azokat az ,,ingyenebédeket”, amelyeket az apro eltérések
okoznak, képesek a piaci értéket a valos szinten tartani egységkibocsatassal, vagy éppen
bevaltassal.*!

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

28 Ez a koriilbeliil 1000 USD elenyészének tiinhet ahhoz képest, hogy egy ilyen kibocsatasi egység néhany millio
USD értékii szokott lenni.

29 A teljes koltség mutatoszam (TER) tartalmazza azon koltségeket, amelyek kapcsolatosak az alap adott
nedzsmentnek jaré jutalékot, adminisztracios koltségeket, letétkezelésért jaro jutalékot, vagyonkezel6i dijat,
konyvvizsgalati dijat, a bank 4ltal felszamolt dijat, adokat, bélyegilletéket stb.

30 Ez 15 masodpercenként frissitett, és nyilvanosan elérhetd.

31 Feltéve példaul, hogy az ETF tézsdei ara alacsonyabb, mint a nettd eszkozérték, akkor az ETF papirjait a
tézsdén megvasarolva, és ezeket az ETF 4ltal leképezett indexkosarban szereplé értékpapirokra cserélve, majd
azokat eladva kockazatmentes nyereségre tehetnek szert. Ez természetesen ellenkez6 iranyban is miikodik,
vagyis nyereség érhetd el abban az esetben is, ha a nettd eszkozérték alacsonyabb, mint a tézsdei ar. A nyere-
séget mindaddig learatjak, amig az nagyobb, mint a végrehajtando tranzakciok koltsége.
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14. abra
A Kkibocsatas és bevaltas folyamata
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Forras: sajat szerkesztés

Az érjegyz0 az elsddleges piacon beszerzett ETF-egységeit a méasodlagos piacon fel-
Tovabba csak 6 juttathatja vissza az ETF-egységeket az ETF alapkezeldjéhez, amelyekért
cserébe megkapja az ekvivalens részvénykosarat. Ha a bevaltanddo ETF-egység netto esz-
kozértéke eltér a mogotte allo részvénykosar értékétdl, akkor visszavaltaskor ezt a kiillonb-
séget készpénzzel egyenlitik ki. Ez a bevaltasi folyamat.

Az eldbbiekben leirt folyamat jellemzé valamennyi ETF-re, bar a szimpla
benchmarkkovetok mellett vannak sokkal egzotikusabb miikodéstiek is. A kdvetkezdekben
ezeket mutatjuk be nagy vonalakban.

3.4. A swapalapu ETF-ek

crer

szerekkel strukturalt ETF-ek jol miikodnek azokban az esetekben, amikor a mdogottes
termék (tobbnyire index) magasan likvid értékpapirokat tartalmaz. Azonban — példaul az
MSCI World Index esetében — ez a fedezési eljaras nem a legcélszertibb, 1évén, hogy a tel-
jes replikacio rendkiviil koltségigényes az egyes értékpapirok alacsony likviditasa és oriasi
szama miatt.

Az els6 generacids swapalapu ETF-ek egy swapiigylet keretében swappartnert vonnak
be a folyamatba, azaz szisztematikus leképezéssel oldjak meg a mogottes termék kdvetését.
Ebben a strukturaban a két fél abban egyezik meg, hogy bizonyos elére meghatarozott ter-
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mékek hozamait, teljesitményét, vagyis a jovobeli cash flow-kat elcserélik egymassal. Tehat
ezek az ETF-ek egy indexswapot alkalmaznak, ezzel elcserélik egy index teljesitményét
mas pénziigyi instrumentumok teljesitményére, mint példaul kotvény- vagy részvénykosa-
rak teljesitményére.

15. abra

A swapalapu ETF-ek kereskedésének folyamata
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Forras: sajat szerkesztés

A hagyomanyos ETF-eknél fennallo kovetési hiba Osszege egy tokéletesen idealizalt
modellben egyenld lenne az ETF koltségeivel, de a valésagban tobb tényezd is kozrejatszik
(osztalékokkal kapcsolatos tényezok, osztalékadoztatas stb.). Ezek a swapalapti ETF eseté-
ben a partnernél jelentkeznek, és nem lesz hatasuk az ETF teljesitményére, igy lényegesen
jobba valik a benchmarkkdvetésiik, vagyis csokken a kdvetési hibajuk. Az alabbi abra szem-
I¢lteti azt, hogy a koltségek koziil melyek azok, amelyeknek nincsen hatdsa a swapalapu
ETF-ek kovetési hibajara, szemben a hagyomanyosan strukturalt ETF-ekkel, amelyek teljes
replikaciot, vagy a passziv vagyonkezelés valamelyik masik modszerét alkalmazzak.*

32 Fontos megjegyezniink, hogy feltételezésiink szerint a kovetési hibat nem csak a koltségek idézik eld, az itt
bemutatott abra azonban csak erre a tényezére korlatozodik.
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16. abra
Az ETF-ek kovetésére hato koltségtényezok
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Forras: Deutsche Bank: The potential of the European exchange-traded funds market

A swapolas menete az, hogy a tézsdén kereskedett alap egy ugynevezett cserekosarat
hoz létre, amelynek a teljesitményét elcseréli egy partnerrel — tobbnyire bankkal —, tehat
swapkapcsolatba Iép azzal. Amit pedig kap cserébe, az az altala lekdvetni kivant index tel-

jesitménye.
17. abra

A csereiigylet folyamata
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Forras: sajat szerkesztés

A folyamatban szerepld cserekosar és az ETF altal kdvetett index tartalmara vonatko-
zoan nincsenck eldirasok. Tehat adott esetben egy eurdpai indexet kovetd, swapalapt ETF

cserckosara tartalmazhat japan vagy éppen amerikai részvényeket.
Az els6 generacios swap ETF-ek strukturajabol adoédoan kozponti kérdés az igy fel-

vallalt partnerkockazat (counterparty risk), ezért nagy szerepet jatszik ezekben az tligyle-
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tekben a partner hitelmindsitése. Ezt a fellépd kockazatot csokkenti az a torvénybe foglalt
korlatozas*, hogy a swapkitettség, vagyis a partnerkockazat az alap netto eszkozértékének
legfeljebb 10%-a lehet. igy, ha a swappartner csédbe megy, a szabalyozas miatt a maximalis
veszteség a nettd eszkozértek 10%-a lehet. Vilagos tehat, hogy ez a korlat egy pufferként
mikddik, és a lehetséges veszteséget korlatozza.

Amikor a két kosar teljesitménye kozotti kiilonbség magahoz a nettd eszkozértékhez
képest eléri a 10%-ot, akkor a swap resetel, vagyis ujraindul. Ez ugy oldodik fel, hogy
a swappartner (példaul a bank) atutalja a kiillonbozetnek megfelelé 6sszeget. Ez az 0sz-
szeg a két kosar teljesitménye kozott fennallo eltérés, amelyet az ETF befektet a csereko-
sarba, ezaltal annak értéke egyenld lesz a nettd eszkozértékkel, vagyis ujra nulla lesz az
egymasnak valo kitettségiik. Ellenkez6 esetben, amikor a swap értéke negativ lesz, tehat
az index teljesitménye gyengébb a cserekosaréhoz képest, és ez eléri a —10%-ot, akkor a
csererészvénykosarat eladjak, hogy ellensulyozzak a negativ swapértéket. Az igy elért ho-
zamot atutaljak a bank részére. Gyakorlatban a resetelés akkor torténik meg, amikor a ki-
tettség 7-8% koriilire emelkedik.**

Ebben az esetben a visszavaltasi folyamat annyiban valtozik a korabbiakhoz képest,
hogy az ETF-jegyeket nem a mogottes terméknek megfeleld termékre tudjak visszacserélni,
hanem mas Osszetétellire, azonban ennek a nettd eszkdzértéke megegyezd lesz a forgalom-
ban levo 0sszes ETF-jegy aggregat értékével.

Az ebben az iddben forrd témaként megjelend hitelvalsag, ezaltal a partnerkockazat
(counterparty risk) felértékelédése miatt a swapalapi ETF-eket tobben tamadtak, érthetd
okokbol. Am erre is sziiletett megoldas a masodik generacids swapalapu ETF-ekkel.

Ez, mint az el6z6 esetben is lathattuk, egy harmadik szerepl6t von be a swapmegallapo-
dasba, azonban 1igy, hogy az ne eredményezzen partnerkockazatot. Osszegezve tehat: a
kibocsatas szerepldi az ETF-alap, a swappartner és a letétkezel6. A modszer az tigyneve-
zett ,,over-collateralising” elven, vagyis a tulbiztositason alapszik. A swappartner olyan
eszkozoket szallit le, amelyeknek az értéke magasabb, mint az ETF-jegyek aggregat nettd
eszkozértéke. Ezeket a biztositékokat (szaggatott nyillal jeloljiik a /5. abran) elhelyezik a le-
tétkezelonél. A folyamatnak ez arésze hasonlit a mar megismert, hagyomanyos ETF-ek kibo-
csatasi eljarasahoz. Abban az esetben, ha a swappartner beddl, az igy elhelyezett biztositékok
(,,collaterals”) a befektetési alap tulajdonaba keriilnek. Ezzel a megoldassal megvalosithato
a tokéletes kovetés, emellett a zérus partnerkockazat. A letétbe helyezett biztositéknak meg
kell felelnie néhany kritériumnak: OECD-tagorszagok részvényei, kotvényei képezhetik
megfelelden diverzifikalva, és egy része sem lehet mas partnerektdl kdlesonvett, mivel az
megint csak partnerkockazatot hordozna magéaban. A tulbiztositas, mint mar megjegyeztiik,
feltételezi a sziikségesnél magasabb nettd eszkozérték meglétét. Ezaltal az elsé generacios
swap ETF-eknél megismert, 10%-os nettd partnerkockéazat nullara redukalhato. A gyakor-
latban ez tigy valosithato meg, hogy az ETF-jegyek mogott allo nettd eszkozérték ujraszami-
tasa egy idoben torténik meg az ETF-ek swappartnernek valo kitettségének a kalkulalasaval.
Koénnyen elképzelhetd tehat, hogy az ETF-jegyek swappartnernek valo, dsszesitett kitettsége

33 Az UCITS III (Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities) irja ezt el6.
34 Az arfolyamok megnovekedett volatilitdsa miatt a kibocsatok tobbsége mérsékelte ezt a 7-8%-os szintet, és
tobb kibocsatd mar 5% koriil reseteli a swapot.
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pozitivva valik, azaz a letétbe helyezett biztositékok értéke kevesebb, mint az ETF-ek netto
partnerkockazati kitettsége. Ebben az esetben a swappartnert felszolitjak, helyezzen letétbe
ujabb biztositékokat, hogy a nett6 partnerkockazat értéke tovabbra se mozduljon el nullarol.
A swappartner beddlése esetén a letétbe helyezett eszkdzok az alap tulajdonaba keriilnek.
Mivel a biztositék értéke magasabb a sziikséges, éppen aktualis mogottes eszkoz nettd ér-
tékénél, ezért a nettd eszkdzérték emelkedése a swappartner beddlése esetén is kielégithetd
ebbdl a bizonyos pufferbdl, amelyet hajvagasnak (,,haircut”) neveznek.

4. A KOVETESI HIBA

Cikkiink soron kévetkezd, f6 fejezetében elsésorban empirikus médon kivanjuk bemutatni,
hogy a certifikatok és az ETF-ek esetén is fennall a kdvetési hiba kockazata. Végiil a kove-
tési hiba jelenlétének lehetséges okaira kivanunk ravilagitani.

Kovetési hiba (tracking error) alatt a befektetési termék teljesitménye és a benchmark
teljesitménye kozotti eltérést értjiik (Roll [1992], leirja Gallagher [2002])%, tehat azt, hogy
milyen szorosan koveti az indexkdvetd termék arfolyama a mogottes termék arfolyamat. A
mi meglatasunk szerint a kovetési hiba megléte a befekteté szempontjabol egyfajta kocka-
zatnak tekinthet6 amellett, hogy az értékpapirositas tokéletlenségére is ramutathat.

A két termék kovetési hibajanak osszehasonlitasardl szold kutatasok igencsak szegé-
nyesek, gyakorlatilag alig talalkoztunk errdl a témardl sz6l6, tudomanyosan alatamasztott
miivel.

Az eldbbiekben mar a tracker certifikatok és az indexkovetd ETF-ek mitkodését is leir-
tuk. Amikor azonban azt vizsgaltuk, hogy ezek a termékek mennyire kdvetik le a mogottes
termékiiket, arra jutottunk, hogy a korrelacio csak megkozeliti a 100%-ot, bar az esetek
nagy részében igen kozel esett hozza.*

Statisztikai szamitasainkban a kdvetési hiba megléte rendkiviil jelentds kérdéseket vetett
fel. Hogyan hasonlitsunk 6ssze két, felépitését tekintve kiilonboz6 terméket, raadasul akkor,
ha ezeknek a termékeknek a kovetési hibai nem mindig azonos okokra vezethetok vissza?
Azt az utat valasztottuk, hogy a kdvetési hibak megegyez6 okait megprobaljuk kikiiszobol-
ni, mig a csak egyikre vagy masikra jellemzokkel nem torédiink. Azért hataroztunk igy,
mert éppen ezek a strukturalis sajatossagok donthetik el azt a kérdést, hogy mintankat te-
kintve, melyik terméknek lesz alacsonyabb a kdvetési hibaja.

Ahhoz, hogy 6sszehasonlithassuk a kiilonféle befektetési lehetdségeket, kikotést kell
tenniink, mégpedig azt, hogy mindossze az indexkdvetd ETF-eket, valamint tracker
certifikatokat vessziik figyelembe. Azaz, mindkét terméknek azt a tipusat vizsgaljuk, amely-
nek az arfolyama egy az egyben kdveti a mogottes termék arfolyamanak a valtozasat.

Tényként tekintjiik, hogy a certifikatok, illetve az ETF-ek arfolyama nem korrelal toké-
letesen a mogottes termékiik arfolyamaval. A nem tokéletes korrelacio nézetiink szerint az
alabbi sajatossagokbol eredeztethetd az ETF-ek és a certifikatok esetében:

35 Ez a definicié az ETF-ek esetében meriilt fel, azonban ugyanugy a certifikatok esetében is tokéletesen hasz-
nalhato (Grar [2007] alapjan).
36 Az erre vonatkozo6 adatokat az alabbiakban kozoljiik részletesen.
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e Osztalékvisszaforgatas. Az ETF-ek UIT-tipusa nem forgathatja azonnal vissza az
osztalékot, hanem azt a negyedév végén osztja ki. Ez negativ hatassal van az ETF
kovetési képességére. Az azonnali osztalékvisszaforgatas bika piac esetén elidézheti
azt, hogy az ETF tulteljesitse a mogottes terméket. Ha viszont csokkend trendek ural-
kodnak, akkor alulteljesitést eredményez.

e Prémiumok és diszkontok az ETF-ek esetében. A zar6 arakat tekintve az ETF-jegyek
a mogottiik allo nettd eszkdzértékhez képest prémiummal vagy diszkonttal kereske-
dettek.

e Felszamolt dijak ¢és koltségek.

e Diverzifikacids szabalyozas és fedezési stratégia. Az ETF-eknek jogi szempontbol
megfeleléen diverzifikaltnak kell lenniiik.?’

e Ujrasulyozas. Nem mindegy, hogy egy adott index ujrasulyozasat mennyire rovid
idon beliil koveti az alap és a certifikat altal képzett portfolio.

e [d6zondk. Tobb ETF-re és certifikatra akkor is lehet kereskedni, amikor a mogdttes
termék piaca zarva van. Ez azt eredményezi, hogy példaul a t6zsdén kereskedett ala-
pok esetében a kereskedelem soran az ETF-ek eléviilt netté eszkozértéket hasznalnak.
Erre Jares és Lavin mar 2004-ben felhivta a figyelmet, amikor olyan azsiai mogottes
termékekre épiild iShares ETF-eket vizsgaltak, amelyekkel az egyesiilt allamokbeli
tézsdéken kereskednek.

e Strukturabol adodo, eltérd kovetést biztosité technika. Az ETF-ek esetében a mo-
gottes termék arfolyamanak szoros kovetése arbitrazsfolyamatokon keresztiil valosul
meg. Ezzel ellentétben, a certifikatok esetén a kényszerarjegyzés az, ami a megneve-
zett folyamatot biztositja.

Az ETF-ek kovetési hibainak vizsgalata nem hosszt, alig tobb, mint tizéves multra te-
kint vissza. Miutan ezek kdziil néhanyat attekintettiink, azzal szembesiiltiink, hogy mind-
egyik terméket azonos idéintervallumon kell vizsgalnunk. Ez a kovetkezokben leirt néhany
naptareffektusnak kdszonheto; ezek olyan statisztikai szabalyszeriiségeket jelentenek, ahol
a kovetési hiba mértéke statisztikailag jelentdsen azonosan viselkedik.

Rompotis 2007-ben szezonalis jegyeket vizsgalt egy 4 éves mintan, és azt talalta, hogy
a novemberi hozamok statisztikailag magasabbak, mint mas havi hozamok. Arra is ramu-
tatott, hogy a vizsgalt ETF-ek novemberben rendelkeztek a legkisebb kovetési hibaval a
mogottes indexhez mérten. Mi tobb, a novemberi adatok mutattdk a legkisebb kockazatot,
ahogy mar emlitettiik, a legmagasabb hozamokkal. Ha ehhez hozzavessziik a legkisebb ko-
vetési hibat, akkor ebben a honapban hozamtdbbletet érhettek el a befektetok azaltal, hogy
jobb koriilmények kozé keriiltek.

Egy masik tény, amely azt indokolja, hogy a mintaintervallumok megegyezzenek: a kolt-
ségek szempontjabdl az az eldnyds, ha minél hosszabb ideig tartjuk termékiinket, igy egy
hosszabb ¢és egy rovidebb intervallum 6sszehasonlitdsa megkérddjelezhetd. Ezt Dellva egy
2001-es tanulmanyaban vizsgalta, és jelentds hibaforrasnak itélte.

37 igy példaul eszkozeiknek 25%-4nal tobbet nem fektethetnek egy részvénybe, és az 5% feletti sulyozast papi-
rok az alap nett6 eszkozértékének 50%-at nem haladhatjak meg.
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4.1. Empirikus kutatdasok a kovetési hibara vonatkozoan

A kovetkez0 részben valos historikus adatok alapjan torténd szamitasokat fogunk végezni,
hogy az eldzéekben elméleti sikon megkozelitett témat a gyakorlatba is atiiltesstik.

4.1.1. Korrelacioszamitas
Hogy kutatasunk minél reprezentativabb legyen, olyan mogottes terméket kerestiink, amely-
hez tobb certifikat és tobb ETF is kapcsolodik. Ennek eredményeképpen mogottes termek-
ként az FTSE 100 indexet jelltiik meg, és ehhez harom-harom ETF és certifikat historikus
adatait tartalmazo mintat kapcsoltunk. A minta az alabbi termékekbdl allt*®:
e LYXOR ETF FTSE 100 (tovabbiakban: ETF
ISHARES ETF FTSE 100 (ETF

FR0010438127)

1E0005042456

°
e DBXT ETF FTSEI00 1DD (ETF, | ,05007234)
e Valamint:

o Certifikat

o Certifikat

e Certifikat, .

A feljebb emlitett hatféle eszkozt egy 2007. szeptember 6-t6l 2008. oktober 24-ig tarto
mintan keresztiil vizsgaltuk. A minta kezdé datuma egyben az ETF megjelenésé-
nek datuma.

A devizakorrigalasnal a Bank of England (BoE) kozéparfolyam-adatait hasznaltuk. Erre
azért volt sziikség, mert az dsszes certifikatot EUR-ban szamitottak, ezért azok vizsgalata-
hoz az FTSE 100 index adatait szamoltuk at EUR-ra. Természetesen a késobb felhasznalt
szorasokat a devizakorrigalas el6tti adatokkal szamoltuk, hogy a kettd — vagyis a devizapar
¢s az adott eszkoz — kozotti korrelacio azt még véletleniil se befolyasolhassa. Eredményein-
ket a 2. tablazat tartalmazza:

SG34LF
GS0J07

LU0292097234

2. tablazat
Széras- és korreliaciéadatok FTSE 100 alapu termékekre
Deviza Indexszel vett korrelacio Evesitett szoras
FTSE 100 Index GBP 31,779%
ETF troo10a38127 GBP 99,289% 31,060%
ETF 10005042456 GBP 99,932% 31,583%
ETF| (0202007234 GBP 99,135% 41,015%
(Adag,, || 9452% | ]
Certifikatgg; ¢ EUR 94,046% 28,130%
Certifikat gy, EUR 99,900% 32,602%
Certifity g [EUR | I 2.001% ]
Atlag,. .. 97,202%

Forrds: sajat szamitas
38 Az ETF-eket az ISIN-, a certifikatokat a WKN-szamuk alapjan azonositjuk.
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Bar a korrelacios egyiitthatok csak korlatozott mértékben alkalmasak a lekdvetés erds-
ségének meghatarozasara, azért az a kapott eredményekbdl megallapithato, hogy az ETF-ek
korrelacios egyiitthatdi rendre magasabbak, mint a certifikatokéi.

18. abra
Az egyes ETF-ek egyiittmozgasa a benchmarkkal
10%%
e N e W -
- WS
-10%% wl"‘kf‘\( =
sl Il Rl L
-20% “ir [ F 5
T a0 "T —
1
—40%: .“' T
R
-50%% =
_eo%s 4
datum
[—FrsE100 — Lv<XETF ISHARES ETF DEXT ETF |
Forras: sajat szerkesztés
19. abra
Az egyes certifikatok egyiittmozgasa a benchmarkkal
20%
10%
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datum
| ——FTSE 100 (Ew)  —— SG34LF Certifikd GS0M07 Cartifikdt HV0S50 Cartifikat I

Forras: sajat szerkesztés
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4.1.2. Bétakoefficiens-becslés

A kovetkezokben a B koefficiens értékére adunk becslést regresszioszamitas segitségével.
Vizsgalatunk targya az elébbiekben hasznalt FTSE 100 indexre kibocsatott harom ETF és
harom tracker certifikat. A regresszidszamitas soran a magyarazo- és eredményvaltozo
kozotti funkcionalis operator meghatarozasa a feladatunk. A B becslés soran lényegében
grafikonon abrazoljuk a mogottes termék kockazati prémiuma (mint magyarazo valtozo) és
az egyedi eszkdz kockazati prémiuma (mint eredményvaltozo) kozotti dsszefiiggést, majd a
legkisebb négyzetek modszerével meghatarozzuk az tigynevezett értékpapir karakteriszti-
kus egyenesét (mint regresszios egyenest)*’. Ennek az egyenesnek a meredekségébdl adodik
a B értéke.

A szamitasunkhoz heti logaritmikus hozamokat szamoltunk heti zaroéarfolyamok alap-
jan. A benchmark (jelen esetben az FTSE 100 index) kockazati prémiumahoz (r, ~r,) és az
egyedi eszkozok kockazati prémiumahoz (7, t—rﬁ) a kockazatmentes kamatlabat (rﬂ) az adott
hét péntekén mérvado BoE jegybanki alapkamatlabbol eredeztettiik.*?

Az egyes egyedi eszkozok B értékét az alabbi két normalegyenletbdl allo egyenletrend-
szerbdl szamitottuk ki:

n

igl ?=1[(7'mt - Tft) X (rit - rft)] = B‘;il (rmt _ rft) + Elz (Tmt _ T'ft)Z, (1)

=1

ahol

r . abenchmark hozama,

Ty kckazatmentes hozam,

r,: az egyedi eszkdz hozama.

Az alabbi tablazat tartalmazza a szamitas eredményeit az FTSE 100 index alaptermékii
harom ETF és harom tracker certifikatot tekintve:

3. tablazat
A B és az r? értékei
B, B, R2 (determinacids
egyiitthato)
ETF 010135127 -0,001 0,893 0,857
ETF L g0s042456 -0,000 0,985 0,991
ETF| 0202007234 -0,002 0,906 0,581
Certifikat,, . 0,004 1,093 0,897
Certifikat,,,, 0,000 0,986 0,948
Certifikat, ., 0,001 0,455 0318

Megjegyzés.: 5%-os szignifikanciaszint esetén az adatok szignifikansak.
Forrds: sajat szamitas

39 SCL (Security Characteristic Line)
40 A pénteki napnak statisztikai okai vannak.
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A Certifikat,, ., esetén az R? értéke alacsony, igy ennek a certifikatnak a B3 értékét
nem fogadjuk el. A tobbi eszkoz esetében az R? értéke megfeleld, igy ezek esetében értel-
mezhet6 a . A B, megmutatja, hogy a mogottes termék kockazati prémiumanak egységnyi
valtozasaval az egyedi eszkoz kockazati prémiumanak mekkora valtozasa jar egyiitt. A B
a magyaraz6 valtozo nulla értékére ad elméleti értéket. Esetiinkben a B értéke nem fontos,
csak a szamitashoz felhasznalt valtozo.

Az dsszes értelmezhetd B -érték megfelel korabbi varakozasainknak. Az egytdl valo ab-
szolut eltérésiik — értelmezésiink szerint — nem jelentds, az eltérés valosziniileg szezonalis
hatasoknak kdszonheto.

Végiil egy abra segitségével grafikusan abrazoljuk az SLC egyenest (20. dabra):

20. abra
Az SLC egyenes meghatarozasa a legkisebb négyzetek modszerével

0.1

0,15 0,1 005 o 9 0,05 0.1
¥

Forras: sajat szerkesztés

Ugy véljiik, hogy a korrelacios és B3,-adatok nem elégségesek ahhoz, hogy messzemend
kovetkeztetéseket vonjunk le arrél, milyen mértékii az egyedi termék ¢s a mogottes termék
arfolyamanak egytittmozgasa.

4.1.3. Kovetésihiba-szamitas
A benchmark és az ETF-ek kozotti kovetési hiba tanulmanyozasaval mar foglalkozott né-
hany szakember az ETF-ek eddigi rovid jelenléte soran. A szakirodalom ebben a téma-
ban a Sharpe-, a Traynor-aranyszamot, valamint a Jensen-alfat tekinti olyan mérészamok-
nak, amelyek a vizsgalt termékek egymashoz viszonyitott Osszehasonlitasra alkalmasak.
Ahogy azt mar korabban irtuk, ezeknek a passziv befektetési termékeknek a célja a mogot-
tes benchmark teljesitményének minél tokéletesebb lekovetése. Azonban ez hosszu tavon
egyetlen terméknél sem valosul meg.

A szakirodalom két kiilonféle megoldast javasol a kovetési hiba szamszerisitésére
(Pope—Yadav [1994], leirja Gallagher [2002]). Ezek a kdvetkezok:
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1. A benchmark és a befektetési termék hozamai kozti abszolut kiilonbségek atlaga:

_ Z?:l'rpt - Tbt|

TE.
t n

ahol

ria lekovetd portfolio hozama ¢ iddintervallumban,
r,. a benchmark hozama ¢ idSintervallumban,

n: a megfigyelések szama az idéintervallumban,

t: az adott idéintervallum hossza.

b (2)

Ez a definicio a hozamok terén tapasztalhato eltérésekbdl hatarozza meg a kovetési hiba
meértékét. A fenti megkozelités mindenféle eltérést (legyen az alul- vagy feliilteljesités) ko-
vetési hibaként kezel.

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

1

TE, =
2 n—1

Dl —mo - G=ml" o)
t=1

ahol

ﬁ: a hozamok terén n napon keresztiil megfigyelt eltérések atlaga.

Megjegyezziik, hogy ez a formula zérus kovetési hibat eredményez a befektetési termék
kovetkezetesen megegyez6 hozamkiilonbsége esetén, ugyanis igy a szoras zérus lenne. Ezt
a képletet Frino és Gallagher hasznalta egy 2001-es tanulmanyban t6zsdén kereskedett ala-
pok kovetési hibajanak mérésére (leirja Milonas, Rompotis [2008]). Graf[2007] alatamaszt-
ja azt az elgondolasunkat, hogy ezeket a formulakat a certifikatok esetében tapasztalhato
kovetési hibanak szamszerisitésére is lehet hasznalni.

Ahhoz, hogy mintankat bdvitsiik, két benchmarkot vettiink figyelembe, azokhoz kii-
16n-kiilon kapcsolédd ETF-ekkel és certifikatokkal. Erre azért volt sziikség, mert egy
benchmarkhoz harom-négy ETF-nél altalaban nem kapcsolodik tobb, ugyanis értheté mo-
don egy kibocsaté egy mogottes termékre egy ETF-et bocsat ki, legalabbis egy long tracker
ETF-et. Az igy végzett mintandvelés nem torzitja a végeredményt; ellenkezdleg, nagymér-
tékben pontositja. Ugyanis a kiilonféle mogottes termékek hasznalata nem hat kutatasunk
azon céljara, hogy mogottes termékenként elvalasztva, két kiilonb6zo befektetési instru-
mentumot dsszehasonlitsunk a kovetési hibajuk szempontjabol.

Az el6z6hoz képest kifinomultabb kutatasunkhoz két mogottes terméket hasznalunk,
ez a DAX index teljesitményindex és az MSCI World Index. Ezek és a hozzajuk tartozo
befektetési termékek nem egyeznek meg az el6zéekben hasznaltakkal. Vizsgalédasunk so-
ran érdekes tényt allapitottunk meg. A certifikatok és ETF-ek mogottes termékének vizs-
galata soran felfigyeltiink arra, hogy az egyes termékek a referenciaindexnek egy eltérd
indexszamitas altal kalkulalt variansat kovetik, tehat arindexet vagy teljesitményindexet.
Erdekességképpen: egy-, illetve kétéves mintara vonatkozoan az MSCI ar- és teljesitmény
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index zar6 arai egymassal mindossze 99,4182%-ban korrelalnak, ami ,,rendkiviil alacsony”
ebben a kdrnyezetben, avagy ugy is mondhatnank, hogy rendkiviil nagy hibatényezd. Az
MSCI World Indexet vizsgalva, a teljesitményindex variansanak két altipusa van: egyik
nettd osztalékokkal, mig a masik bruttd osztalékokkal szamol. Ez azt jelenti, hogy a netto
osztalékvisszaforgatast alkalmazo teljesitményindex az egyes orszagok kiilonbozd forras-
adoinak a levonasa utani osztalékokkal szamol, mig a brutté tipus ezt az eljarast nélkiilozi.*!
Ezt a problémakort csak ugy tudtuk kikiiszobolni, hogy részletesebben tanulmanyoztuk az
egyes termékek referenciaindexét, és a megfeleldt valasztottuk ki kiilon-kiilon, egyesével.

Az MSCI World Index esetén megjegyezziik, hogy kockazati tényez6 a devizakockazat,
ugyanis a benne szerepld papirok mindegyikét helyi devizanemben tartjak szamon, amit at-
szamitanak, hogy az MSCI World Indexet kozolhessék egy pénznemben, USD-ben. Ahhoz,
hogy ez 6sszehasonlithatova valjon a certifikatokkal és ETF-ekkel, a benchmarkot at kellett
szamolnunk EUR-ba, amihez USD/EUR kozéparfolyamot hasznaltuk. Barmilyen problé-
mat is vet fel ez az atszamitasi modszer, az elhanyagolhat6, mivel ugyantgy hat mindkét be-
fektetési instrumentum kovetésihiba-eredményére, ezért azok dsszehasonlithatok. Azonban
felmeriil a kérdés: csoportjukon kiviil 6sszehasonlithatok-e az MSCI World Index, valamint
a DAX index esetében felmeriil6 kovetési hibak szamadatai? A valasz: egyértelmiien nem.

A korabbi részekben mar targyalt hibatényezdket igyekeztiink kikiiszobdlni. Ehhez a
kovetkezd kritériumokat rogzitettiik, amikor mintankat dsszeallitottuk:

Legyen valamennyi ETF és certifikat

e cgy orszagban, ezéltal egy devizanemben, valamint egy id6zonaban kereskedett;

e cgy tozsdén kereskedett (,,Frankfurt Borse”), ezaltal kisziirve az egyes tézsdéken
fellépo eltérd kereslet-kinalatot, valamint az eltéré nyitvatartasi idoket, ami Oriasi
jelentéségti hibaforras;

e vizsgalatonként egy referenciaindexet, termékenként pedig annak megfeleld tipusat
kovetd, tovabba

e amogottes termék legyen az ETF-ek és certifikatok kereskedési helyéhez az id6zona-
kat tekintve minél kozelebbi;*

e Jegalabb egyéves multra visszatekintd, ahol a minta egységesen egy idépontban kez-
dédik és zarodik,

e |cjarattal nem rendelkezd,

e indexkovetd és long tipust,

e Ichetdleg azonos devizanemil benchmarkokat alkalmaz6, amivel kisztirhetd az atval-
tasbol adodo esetleges hibakat.®

Tovabbi tény, hogy az ETF-ek esetén felmeriild, a nettd eszkdzértékhez képest prémium-
mal vagy diszkonttal valo kereskedés altal okozott kovetési hiba eredménybefolyasolo lehet,

41 A forrasadoé az értékpapir-befektetéseken elért netto (koltségekkel csokkentett) nyereség adoja.

42 A nyitvatartasi idéknek az idéeltolodasbol adodo eltérése, példaul az Egyesiilt Allamokat és Europat ossze-
hasonlitva, megkérddjelezné vizsgalatunk eredményeit. Az Eurdpan beliili mogottes termékeket és az azokat
kovetd instrumentumokat tekintve, ez a hiba elenyészo.

43 Az MSCI World Index esetében ez nem volt lehetséges, és alkalmasabb index hijan ezt a kitételiinket inkabb
ajanlottnak tekintettiik, mint kotelezének.
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bér Ackert és Tian [2000] nem mindsitette jelentésnek. Ugy talaltak, hogy az arbitrazslehe-
t0ség ezt kozel teljesen képes kisziirni.*

Célunk ebben a részben annak a feltételezésnek a vizsgalata, amely szerint az arbitrazs
kovetkeztében a termék arfolyamat kozelebb lehet tartani a mogottes termék arfolyamahoz,
mint az arjegyz6 szoftver. Azonban felmeriil egy masik magyarazat: az eltérd fedezési stra-
tégia, amit az egyes termékek alkalmaznak.*

Mintank elemeit a Borse-Online (ETF-ek és certifikatok, valamint DAX index) és az
MSCI Barra (MSCI World Index) szolgaltatta. A devizaatszamitasokhoz pedig az Eurdpai
Ko&zponti Bank altal kozolt kozéparfolyamokat hasznaltuk fel.

4.1.4. Empirikus kutatasunk eredményei

A DAX indexet mint mogottes terméket nyolc certifikat és harom ETF Osszefiiggésében
vizsgaltuk, az MSCI World Index esetén pedig harom-harom certifikatot és ETF-et vettiink
figyelembe. Az igy képzett minta 2007. julius 5-ét6l 2008. december 23-4ig terjedt, igy a
certifikatok és az ETF-ek esetében is egy 370 elemti minta allt rendelkezésiinkre. Ezekbdl heti
logaritmikus hozamot szamoltunk; a heteknél a csiitortoki napokat vettiik figyelembe, aminek
statisztikai okai voltak. Ezaltal 75 hozamadatot kaptunk. Annak eldontésére, hogy melyik
instrumentumtipusnal 1ép fel a magasabb kovetési hiba, a mar leirt kovetésihiba-szamitasi
eljarasokat hivtuk segitségiil. Mindezek el6tt korrelaciot szamitottunk az egyes termékek és a
benchmark kozott, ebbdl azonban nem kivanunk kovetkeztetni a kovetési hibara.

Szamitasaink eredményeit az alabbi tablazatokban k6zoljiik*e:

4. tablazat
Kovetési hiba DAX index mogottes termék esetén
Kovetési hibak

TE, AtlagTEl TE, AﬂagTEZ Korrelacio

Certifikat__ 15710 0,482% 0,779% 99,965%
Certifikat__ i soves 0,882% 1,416% 99,868%
Certifikat _ o 0,441% 0,731% 99,964%
Cerﬁﬁk"{‘tngooocm v 0,526% 0.613% 0,816% 1,000% 99,960%

zé Certifikat ;1071000705 0,558% 0,800% 99,971%
A | Certifikat ;501006 0,814% 1,377% 99,944%
Certifikat , oszs310 0,511% 0,913% 99,955%
Certifikat ;07005673 0,685% 1,170% 99,881%
ETF | or7401150 0,184% 0,236% 99,992%
ETF . 005033031 0,417% | 0,302% | 0,806% | 0,486% | 99,908%
ETF (rsa633754 0,306% 0,417% 99,984%

Forrds: sajat szamitas

44 Erre a kovetkeztetésre jutott GALLAGHER €és SEGARA [2005], valamint ELToN, GRUBER, COMER ¢s L1 is 2002-ben.
Ezekre a kiilonboz6 forrasokra hivatkozva, modelliinkbdl ezt a zavard tényezot kizarjuk. Természetesen azt
nem tagadjuk, hogy van jelentésége.

45 A fedezési stratégiakrol a passziv vagyonkezelés esetében mar a korabbi részekben szoltunk.

46 A termékeket az ISIN-kodjukkal azonositottuk.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 233

5. tablazat
Kovetési hiba MSCI World Index mogottes termék esetén
Kovetési hibak
TE, Atlag,,, TE, Atlag,., | Korrelacid
5 Certifikat 1 nsose 2,323% 3,382% 93,577%
§ Certifikat _  csoero1 2,296% | 2,392% | 3,336% | 3,449% | 93,155%
g Certifikat 05006036 2,557% 3,630% 92,732%
= ETF, 07400860 0,825% 1,201% 99,891%
ETF , oononczrs 0,937% | 0,917% | 1,260% | 1,243% | 99,866%
ETF 0010315770 0,990% 1,269% 99,682%

Forras: sajat szamitas

A fenti tablazatbol jol lathato, hogy mindket kovetési hiba mutato (TE, TE,) az ETF-ek
esetében lényegesen alacsonyabb. Megéallapithato tovabba, hogy adott mogottes terméknél
a termékeket egyesével szemlélve is egyértelmiien alacsonyabb kovetésihiba-adatokat tala-
lunk. A korrelacios vizsgalatot és a 3 becslést alapul véve, valamint a néhol még kétszeresnél
is nagyobb kovetési hiba eltérésbdl kovetkezden kijelenthetjiik, hogy az ETF-ek arfolyama
szorosabban koveti a mogottes termék arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama.

5. OsSZEGZES £S KOVETKEZTETES

Az elézéekben leirt korrelacio-, B- és kovetésihiba-adatokbol kovetkeztetést kivanunk le-
vonni. Jelen adatok vizsgalataval megfigyelhetd, hogy az ETF-ek arfolyama jobban koveti
a mogottes termeék arfolyamat, mint a certifikatok arfolyama. A két eszkoz kovetési hibaja
kozotti kiilonbségek f6 okat mi abban latjuk, hogy mig a certifikatok arfolyamanak realis
szintjét egy ,,mesterséges” arfolyam-szabalyozo — az arjegyz0 szoftver — biztositja, addig
ezt az ETF-ek esetén ,.természetes” mechanizmus — az arbitrazs — szavatolja. Bar tanulma-
nyunkban a korabbiakban mar emlitettiik, most még egyszer szeretnénk megjegyezni, hogy
a kibocsatas folyamata az ETF-ek és a certifikatok esetén eltérd. Mig az ETF-ek esetén az
arjegyz0i és a kibocsatoi funkceio elkiiloniil egymastol — tehat mas intézmény végzi —, addig
a certifikatok esetén nem kiiloniil el, mindkettdt egy intézmény végzi. Ebbdl kovetkezik,
hogy a certifikatokkal dsszefiiggésben nem johet szoba az arbitrazs mint ,,tisztit6 mecha-
nizmus”. Azonban fontos tény, hogy a termékek esetleges eltérd fedezési stratégiajara ugy
tekintiink, mint a kdvetési hiba lehetséges forrasara. Annak eldontését, hogy a két tényez6
(eltérd korrekcios mechanizmus, illetve eltérd fedezés) koziil melyiknek mekkora szerepe
van a kovetési hiba 1étezésében, nyitott kérdésként kezeljiik, amelynek a megvalaszolasahoz
tovabbi kutatasokra van sziikségilink. Kés6bbi kutatasaink soran arra fogjuk keresni a va-
laszt, hogy a két tényez6 koziil melyik az, amelynek kdvetkeztében az ETF-ek arfolyama a
certifikatokénal jobban kdveti a mogottes termek arfolyamat.
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