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VizZKELETI SANDOR

A hosszu tavu megtakaritasi piac (jdonsaga:
az ¢letciklusalap

Ha megprébaljuk magyarositani a ,,target date fund” (TDF) kifejezést, akkor a ,,cél-
datumra optimalizalt életciklusalap” (CO alap) elnevezés fedi le leginkiabb a konst-
rukcio6 lényegét. Az életciklusalapok a termék élettartama alatt elére meghatarozott,
gyakran mechanikusan végrehajtott eszkozallokacios stratégiat kovetnek valamilyen
elére meghatarozott cél eléréséért. Ha a befektetési stratégianak az a meghatarozé ele-
me, hogy egy elére adott célditumra optimalizilja a befektetés teljesitményét, akkor
beszélhetiink target date fundrél. A stratégiat tipikusan a hosszu tavi megtakarita-
sokra, nyugdij-el6takarékoskodasra fejlesztették ki az 1990-es években, de tomeges
elterjedése az elmiilt évtizedben indult meg. Manapsag az Egyesiilt Allamokban a leg-
tobb ilyen alapot az igynevezett ,,defined contribution” (DC), leforditva a ,,befizetéssel
meghatarozott” tékefedezeti nyugdijalapok befektetdi szamara értékesitik. Az iparagi
szakértok az CO alapok tovabbi litvanyos novekedésével szamolnak: egyes vélemé-
nyek szerint az évtized végére az ugynevezett ,,target date” alapok lesznek a nyugdij-
célu megtakaritasok meghatarozé befektetési formai, szemben a klasszikus befektetési
alapokkal a DC tékefedezeti programok piacan.

1. A TARGET DATE, AZAZ A CELDATUMRA OPTIMALIZALT ELETCIKLUSALAPOK
ELORETORESE

A nagy attorés akkor kovetkezett be, amikor az Egyesiilt Allamokban a 2006-0s Pension
Protection Act lehet6vé tette, hogy az ugynevezett 401(k) nyugdij-cldtakarékossagi konst-
rukcidkban az aktiv befektetési dontéseket nem vallalo munkavallalok szamara alapértel-
mezett befektetési megoldasként CO alap termékeket is felajanlhassanak a foglalkoztatoi
nyugdijpénztarakban.'

Iparagi elemzék azt feltételezik, hogy 2018-ra az Egyesiilt Allamokban a DC-
nyugdijalapokba érkez6 befizetések kdzel 50%-a céldatumra optimalizalt alapokba fog ér-
kezni, és az ezen alapokban kezelt 2008. év végi 311 milliard USD vagyon 10 év alatt 2,6
ezer milliard USD-re emelkedhet.?

Mit is jelent a befekteté szamara, ha egy ilyen alapot valaszt a nyugdijcéli megtaka-
ritasai szamara? Aki az 1990-es évek végén egy olyan alapba fektette a nyugdijcéli meg-
takaritasait, amely mondjuk 2010. év végére tiizte ki a lejaratat, az azt feltételezte, hogy
kezdetekben egy magasabb kockazat-hozam stratégidji termékben lett befektetd, amelynek

1 FrRaN HawTHORNE: Open Season for Target-Date Funds, Institutional Investors Magazine, 2009. november 9.
2 Casey Quirk: Target-Date Retirement Funds, 2009. november
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az alapkezeldje az id6 elérehaladtaval fokozatosan csokkenti az alap kockazatvallalasat. A
befekteté 2008-ban mar ugy gondolta, hogy a portfolié befektetései kdzott alacsony a koc-
kazatos eszkdzok ardnya, tehat a befektetés teljesitményén mar nem fog sokat rontani az ak-
tualis piaci helyzet, és a kivételkori érték stabil marad. Ez a feltételezés sajnos nem minden
esetben bizonyult helytallonak, mint a késébbiekben latni fogjuk.

1.1. A befektetdk jo része nem akarja menedzselni
a nyugdij-megtakaritdsait

A konstrukeié latvanyosan a 2000-es évek masodik felében terjedt el, mert nagyon leegy-
szerusitette a befektetd problémajat, hiszen minddssze egy dontést kell érdemben meghoz-
nia: azt, hogy milyen céldatumot jel6l ki maganak, amikorra a megtakaritasanak ,,be kell
érnie”. (Természetesen egy masik nagy dontéssel szolgaltatot kell valasztania maganak, de
ez nem befektetési kérdés.) Az altalanos vélekedés igazsagat nem vitatva — amely szerint az
Egyesiilt Allamokban magasabb szintii a lakossag pénziigyi kulturdja —, az a tapasztalat,
hogy a munkavallalok zome mégsem kivanja aktivan menedzselni a hosszl tdvii megtakari-
tasait, ehelyett megbizhatd, és rendszeres kdzremiikddését nem igénylé megoldast keres. Az
éppen ezt kinalja a befektetéknek.

A nyugdijra el6takarékoskodd emberek dilemmaja az, hogy mindenkinek sajatos élet-
helyzete van, amelyik mas, mint a tobbi emberé, és ahhoz, hogy optimalis 6ngondoskodasi
programot kovessen, sajat egyéni életpalyajara kellene optimalizalnia a befektetési straté-
giajat. A piacokon viszont egyedi kockazatu értékpapirok, illetve szabvanyositott kollektiv
megtakaritasi eszkozok 1éteznek, amelyekbdl mindenkinek maganak kellene 6sszeraknia
a megtakaritasi programjat. Erre viszont kevesen alkalmasak és hajlanddak. Az egyénre
szabas lehetdsége a befektetdk folyamatos igénye, viszont nem konnyen kivitelezhetd. Az
egyik szempontot, a megtakaritas felhalmozasi idészakat a CO alapokkal egyéniteni lehet,
ez az elso 1épés a személyre szabas Utjan.

A magyarorszagi magannyugdijpénztarak esetében a kotelezéen valaszthatd portfolio-
rendszer bevezetése is az egyéni életpalyara szabas igényét probalta kiszolgalni egy még
egyszeriibb, harom portfélids rendszer bevezetésével. Nalunk a jogszabalyalkot6 hatarozta
meg, hogy a nyugdijpénztari tag megtakaritasa a hatralévo befektetési idészakanak hossza
alapjan milyen kockazatt portfélioba keriiljon, ha 6 maga nem akart err6l donteni. Ezt a
fajta megoldast a kiilfoldi szakirodalomban ,.target risk” tipust portfolid-csoportositasnak
hivjak, mert az egyes alapokat nem a futamidejiik alapjan kiilonitik el, hanem a hozam-
kockazat vallalasuk alapjan. Ebben a konstrukcidoban nem a portf6lié valtozik az id6 fligg-
vényében, hanem a befektetd pénze vandorol egy elére meghatarozott program szerint a
portfoliok kozott, a nyugdijaskorig hatralévé futamidotdl fiiggden. Végso soron a valasztha-
t6 portfolids rendszer is a megtakaritas hatralévé futamidejére optimalizalt életciklusalapot
szeretné modellezni, eléggé elnagyoltan.
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1.2. A hosszu tavra befekteto CO alapok eddigi rovid életutja

A gyors novekedéshez természetesen az is kellett, hogy a DC, a befizetés-meghatarozott
foglalkoztatoi nyugdijkonstrukciok siulya dnmagaban is novekedjen. Az 1990-es évekig az
angolszasz orszagokban a ,,defined benefit” (DB), azaz a ,,jaradékkal meghatarozott” nyug-
dijstratégiak voltak a meghatarozok az idéskori eldtakarékoskodasban. Az Internet cégek
részvényeinek tézsdei 0sszeomldsat és az Enron-botranyt kovetden a két megoldas értéke-
Iése drasztikusan megvaltozott, és a mar a tézsdekrachot megel6zd évtizedben megindult
valtas felgyorsult. Ma mar nem inditanak a cégek uj foglalkoztatoi DB-pénztarat, mert a
megszigorodott szamviteli szabalyok miatt a munkavallalok javara vallalt nyugdijfizeté-
si kotelezettségek a cégek mérlegeiben sulyos kockazatot jelentenének. A 2000-2001-es
tézsdevalsag azt eredményezte, hogy a befektetések leértékelodése miatt a fedezetet nyijtd
eszkozok piaci értéke €s a kifizetési kotelezettségek kozotti rés hatalmasra tagult, amely
megterhelte a cégek sajat mérlegét, és nagy multu (dm nagy DB-portfoliéval rendelkezd)
oriasvallatok hitelmindsitése keriilt veszélybe. Mindezek eredményeként a DC, azaz az
elétakarékoskodas soran befizetett téke €s a hozadékabol felhalmozott tékefedezeti nyug-
dij-megtakaritas keriilt elétérbe. Itt nem célunk, hogy részletesen elemezziik az amerikai
nyugdijrendszer miikodését és konstrukcidit, csak a rendszer valtozasanak a mozgatorugoit
szeretnénk tisztazni.

1. tablazat

Eletciklusalapok nett6 eszkozértéke (M USD)

1999. 12. 31 | 2004. 12. 31 | 2006. 12. 31 | 2009. 07. 30
Fidelity Investments 4998 31 020 63 644 85 446
Vanguard NA 2 650 16 448 44 836
T. Rowe Price NA 3570 17 257 34 748
Principal Funds NA 1370 5282 12 638
American Funds NA NA NA 4814
Wells Fargo Advantage 1001 1155 1287 3215
ING Partners Funds NA NA 1235 3081
TIAA-CREF Mutual Funds NA 13 425 2983
John Hancock NA NA 25 2 501
Barclays Global Investors 485 1206 1 881 2 383
Osszesen 6484 40 984 107 484 196 645

Forrds: Morningstar, Inc.
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2. tablazat

Eves tékebearamlas az egyes céldatumiddszakokra létrehozott alapokba (M USD)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009.07.*

Céldatum éve 474 1 1019 950 797 | 1373 | 1803 599
CO alap 2000-2010 1666 | 2725 | 2976 | 3427 | 6551 | 5730 =772
CO alap 20112015 —-138 699 | 2898 | 4601 | 6947 | 7622 3484
CO alap 2016-2020 1687 | 3478 | 3854 | 5685 | 9609 | 10393 5648
CO alap 20212025 NA 542 |1 2707 | 4293 | 6693 | 8272 5526
CO alap 20262030 1023 | 1895 | 2142 | 3500 | 7245 | 8549 6 411
CO alap 2031-2035 NA 262 | 1367 | 2723 | 4290 | 5414 4656
CO alap 20362040 403 | 1086 | 1431 | 2703 | 4548 | 5264 5151
CO alap 20412045 NA 57 342 789 | 1712 | 2293 2 566
Teljes éves

tékebearamlas 5132 | 11795 | 18 720 | 28 674 | 49 663 | 56 805 [ 35 056

Forras: Morningstar, Inc. * hét honap alatt

1.3. Merre halad a nyugdij-elétakarékossagi piac?

A fentieknek szamos kovetkezménye van, de talan a legfontosabb, hogy a DC-konstrukeciok
eléretorésével a korabban a vdllalatokat vagy az allamot érinté kockazatot, az eszkoz-kotele-
zettség menedzselésének a problematikajat a nagy szereplok atharitjak az egyéni megtaka-
ritokra, akik ezutan maguk felelnek a jovébeni nyugdijuk nagysagaért. A DB-rendszerben
egy foglalkoztatéi pénztartag munkavallalonak semmi dolga sem volt, a varhaté nyugdijat
az évek alatt kapott fizetése hatarozta meg. A munkavallalé ki tudta szamitani a varhato
oregkori jovedelmét. A nyugdijjaradék eloteremtési kockazatat, az eszkéz-forras menedzse-
lésének nehézségeit a megtakaritast kezeld viselte. Amennyiben a befektetések kezeldje ezt
rosszul csinalta, végsd soron a program gazdéjanak, a foglalkoztatod tarsasagnak okozott
nehézséget, ¢s addig, amig az adott vallalat csddbe nem ment, a tagoknak nem kellett emi-
att aggddniuk. Az Enron esete megmutatta, hogy a vallalati nyugdijalap eltlinése nem el-
képzelhetetlen egy tobb ezer embert foglalkoztatd, nemzetkozi oriascég esetében sem. Sok
munkavallal6 szembesiilt azzal, hogy a cég bukasaval nemcsak a munkahelye sziint meg, de
eltlint a megtakaritasa, és bizonytalanna valt az 6regkori megélhetése is.

Persze, a valtozas nem csak az Egyesiilt Allamokban eredményezte a DB-rendszerek
visszaszorulasat a tokefedezeti nyugdijfinanszirozasbdl; ez az Egyesiilt Kiralysagra is jel-
lemz0, példaul a 2008-ban indulo, 0j nyugdijcéli megtakaritasi konstrukciok 70%-a mar
DC-tervezetekre épiilt.
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1.4. Milyen megoldast kinal a CO alap?

Azzal, hogy a tarsasagok megszabadultak a nyugdijak szintjének garantalasatol, és attoltak
ennek a kockazatat az egyéni megtakaritdkra, a problémat nem oldottak meg (ez is a doglott
16 tologatasanak tipikus esete). A pénziigyi hatdsagok, illetve a kormanyzatok vizsgalni
kezdték a problémakdrt: a befektetésekhez nem értd, pénziigyileg alulképzett megtakaritok-
nak milyen segitség nyujthato, hogy a befektetéseiket ,,optimalisan” kezeljék. Az egyénnek
végig kellene gondolnia a varhato életpalyajat, és munkaba allasanak kezdetétdl folyama-
tosan menedzselnie kellene a megtakaritasait. Ha csak egy szempontot néziink — azt, hogy
mennyi éve van még a nyugdijig —, a megtakaritonak folyamatosan at kellene sulyoznia az
galmazott elvaras, hogy valamilyen ,,alapértelmezett” megoldast kell kinalni a tandcstalan
befektetoknek. Erre volt megoldds a CO alapok alapértelmezett nyugdij-eldtakarékossagi
konstrukcidva emelése az Egyesiilt Allamokban.

A korai, vagy elsd generacios CO alapok alapveten egy dimenzid, a hatralévé futamidd
alapjan hoztak meg az eszkozallokacios dontéseiket, mas tényezdket nem vettek figyelem-
be. A legtdbb esetben a pénztartagok egyéni szamlavezetését végzdé adminisztratorcégek
voltak a termék gazdai, illetve a konstrukcidé kezdeményezdi, amelyek legtobbszor részei
egy nagyobb pénziigyi csoportnak, ahol vagyonkezeléssel is foglalkoznak. A masik végérol
megkdzelitve, az egyéni szdmlavezetést is csoporton beliil tartd alapkezeldk voltak a termék
elterjesztésének élharcosai.

2. A CELDATUMRA OPTIMALIZALT ALAPOK TiPUSAI, VALTOZATAI

2.1. Céldatumig vagy a céldatum utdnra is menedzselt alapok?

A CO alapok elsdsorban az eszkdzcsoportok kozotti allokaciot valtoztatjak a futamidejiik
soran egy eldre definialt program alapjan. Az eszkdzallokacios stratégia attol is fiigg, in-
dulaskor mekkora idGszakra terveztek; bar a tapasztalatok azt mutatjak, hogy 25 év feletti
futamidd esetén szinte kizarolag részvényeket tartanak az alapok kezel6i. Az eltérés az 1-15
évnyi hatralévé futamiddszakban lehet jelentds, a kockazatcsokkentés iitemezésében alkal-
mazhatnak eltéré megkozelitést a cégek, és a tapasztalatok azt mutatjak, itt nagyok is az el-
térések. Eddig tobbnyire az alapkezeldk egyszerre tobb, kiilonbozo céldatumra optimalizalt
befektetési alapot inditottak el, az 5 éves befektetési idéhorizonttdl kezdve az indulast akar
45 évvel kovetd céldatumot kitlizve a befektetési program végrehajtasara. Az iigyfelekkel
kapcsolatban lev szolgaltatok olyan stirliséggel inditottak el a CO alapjaikat, amelyekre a
varakozasaik szerint kelld téke dsszegyijthetd volt; tipikusan 5 éves kiilonbséggel allitottak
fel ujabb céldatumokra optimalizalt alapokat a befektetoknek.?

Ez azt jelenti, hogy egy termékszponzor elindit 10 alapot 5—45 éves céldatumokkal, majd
idénként, amikor a leghosszabb céldatuma 4-5 évvel kdzelebb keriil, jra elinditja legtavo-
labbi lejarata (45 éves futamidejii) alapjat. A kdzben beszallo befektetok meghatarozzak a
sajat céldatumukat, és az ahhoz legkdzelebbi lejaratu alapba helyezik el megtakaritasaikat.

3 https://personal.vanguard.com/us/funds/vanguard/TargetRetirementList
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Az els6 kérdés, amely azonnal felmeriil: mit is jelent az alap futamidejének a vége, mit
kell akkorra eldallitania a vagyonkezel6nek? Itt két hatarozottan eltéré megkozelitést al-
kalmaznak a piaci szereplok. Vannak, akik abbol a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a be-
fektetd kvazi készpénzt szeretne kapni a céldatum elérésekor. A masik megkozelités, ha
a vagyonkezeld a nyugdijkorhatar elérését nem tekinti a tevékenysége végének, hanem a
felhalmozas helyett a folyamatos kifizetés, annuitds biztositasara probalja optimalizalni a
portfolio Osszetételét. Az egyik leegyszerlsité megfogalmazas szerint az alap kezeldjének
azt kell eldontenie: vajon ,target date” vagy ,,target death” stratégiat folytat-e, azaz céldatu-
mig, vagy a befektetd halalaig optimalizalja a befektetési stratégiajat? Jobb elnevezés — és
talan pontosabban is kifejezi a befektetésfilozofiai kiilonbséget — a ,target to” vagy a ,.target
through” kifejezések hasznalata; vagyis az, hogy a céldatumig, vagy a céldatum utanra is
kezelné-e a portfoliot az alap kibocsatdja.

1. abra
Tipikus eszkozallokaciés program az Egyesiilt Allamokban
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Forras: a szerz sajat szamitasai

A CO alapok kezeldinek két, a terméket dontden meghatarozo kockazatot kell mene-
dzselnitik. Az elsd a piaci kockéazat, a masodik a halandosagi kockazatok kezelése. Azok az
alapkezel6k, akik a piaci kockazatot tekintik az els6 szamu problémanak, a céldatumhoz ko-
zeledve drasztikusan csokkentik a részvénykitettséget, €s kisebb jelentdséget tulajdonitanak
annak, hogy a megtakaritoval mi torténik majd, ha véletlentil sokaig él. A masik megkdze-
lités hivei, akik a halandosagi kockazatokat probaljak csokkenteni, azt mondjak, hogy a cél-
datum utani befektetésekkel is foglalkozni kell, és az akar ujabb 15-20 évig tarto, fokozatos
tokekivonas alatt is menedzselni kell a megtakaritasokat, hogy minél magasabb hozamot
¢érjenek el. A fenti abran lathato példank (nem egy létezd alap stratégiaja, hanem tobb cég
terméke utan altalunk készitett, elméleti stratégia) is inkabb ezt a szemléletet tiikkrozi.

2.2. A 2008. évi valsag hatdasa a CO alapokra

Az iparagi szereplok fenti — nem vilagosan meghatarozott, vagy legalabbis az tigyfeleknek
nem kellden elmagyarazott — valasztasanak problémajara vilagitott ra a 2008-as tézsdeval-
sag. Nem minden befektetd volt tisztaban azzal, hogy az éltala kivalasztott CO alapban még
a futamido lejarata kozelében is magasabb lehet a részvényhanyad, mert az alap kezelGje azt
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feltételezte, hogy a befekteté nem készpénzt var a céldatuman, hanem fokozatos tékekivo-
nassal kivanja felhasznalni a felhalmozott tokéjét. Az eltéré megkdozelités latvanyosan meg-
mutatkozott az egyes alapok 2008. évi teljesitményében. A hosszu hatralévo futamidejii ala-
pok hozama nagy hasonlésagot mutatott, mert példaul a 2045 évi lejaratra optimalizalt alapok
atlagosan 90%-os részvénykitettséggel mikodtek; a legalacsonyabb 80%-os, a legmagasabb
100%-os részvénypiaci allokacio volt, ezzel szemben a 2010-es céldatumu alapok latvanyosan
eltérd eszkozallokacios stratégiat kdvettek két évvel a céldatumuk elérése elétt. A 2010-es CO
alapok részvényhdnyada 26% ¢és 72% kozott valtozott 2008-ban, és az iparagi atlag is 50%
koriil volt. Ennek megfeleléen az elért hozamok is jelentdsen szortak, —9% és —41% volt a
legjobb ¢és a legrosszabb teljesitményii 2010-es CO alap 2008-as éves hozama.*

A rossz teljesitmények és a befektetok negativ meglepetése megmozgatta a hatésagokat
is, a Security Exchange Comission (SEC — az amerikai tézsdefeliigyelet) és a Department
of Labor (DOL — a munkaiigyi minisztérium) meghallgatast tartott 2009 nyaran, ahova
bekérették az iparag ,,nagyagyuit”, és megvizsgaltdk, hogyan tajékoztattak az alapok az
ugyfeleiket a programozott eszkdzallokacios stratégidjukrol.’

3. tablazat
Nyilt végii CO alapok atlaghozamai a Morningstar szerint
a 20009. 08. 31. eszkozérték alapjan
12 honapos | 2008. évi 3 éves 5 éves
hozam hozam évesitett évesitett

hozam hozam

Nyugdij-jovedelem -2,96% —17,74% 0,47% 2,57%

CO alap 20002010 -5,64% —22,78% —-0,44% 2,38%

CO alap 2011-2015 —9,70% —28,09% -1,91% 2,16%

CO alap 20162020 —9,78% —29,34% -2,00% 2,71%

CO alap 2021-2025 -13,26% —34,35% -3,37% 2,40%

CO alap 2026-2030 —14,07% —35,53% -3,82% 2,13%

CO alap 2031-2035 —14,90% -36,93% —4,06% 2,28%

CO alap 20362040 —-15,60% =37,77% —4,51% 2,15%

CO alap 2041-2045 —15,85% —38,08% —4,45% 2,47%

CO alap 2050+ -15,87% —38,70% —4,64% 2,27%

Konzervativ vegyes alapok -3,22% —18,87% 0,29% 2,44%

Atviélthat6 kétvények —-6,50% —33,45% —-0,32% 3,14%

Kiegyensulyozott vegyes —9,54% —27,94% -2,07% 2,29%
alapok

Globalis piaci alapok -10,80% -30,13% -1,07% 4,52%

Forrds: Morningstar

4 Morningstar, Target-Date Series Research Paper: 2009 Industry Survey
5 ELEANOR Laisg: Target-Date Funds Come Under Fire, The Wall Street Journal, 2009. janius 19.
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A meghallgatason, illetve azt kdvetden is szamos kritika hangzott el az alapokkal kap-
csolatosan; az egyik legfontosabb észrevétel az volt, hogy az alapok befektetési stratégiaja
nem attekinthetd, és a legtdbb alapkezelé minden egyes eszkdzosztalyba a sajat csoportja-
ba tartozo befektetési alapjait vasarolja, amelyekrdl szinte biztosan kijelenthetd, hogy nem
minden eszkoztipusban a csoport alapkezeldjéé a legjobb teljesitményti termék. Arra sincs
még iparagi sztenderd, hogy egy néhany évvel a lejarata el6tt allo alap milyen mértékig
referenciaindexe, benchmarkja ezen alapoknak, és végiil: az alapok kezel6i nem mutattak be
eléggé vilagosan az életpalya-allokacios stratégiajukat a befektetdiknek.

2.3. Taktikai eltérések a programozott allokdcios sulyoktol

A CO alapok kezel6i abban is eltérhetnek egymastdl, hogy mennyire alkalmaznak taktikai
eltérést az altaluk elére meghatarozott, programozott eszkozallokacios palyatol. Alapvetéen
haromféle megoldast kiilonboztethetliink meg.

Az elsé semmiféle eltérést nem enged meg a meghirdetett programozott allokéciotol.
Ebben az esetben az alap kezeldje az elére meghatarozott idészakonként végrehajtja az elére
meghirdetett eszkdzatcsoportositast. Mar abban is lehet eltérés, hogy ezt az atcsoportosi-
tast milyen gyakran kell megtennie: vannak példak havi, negyedéves, vagy akar évenkénti
atsulyozasra is. Ennek az is lehet a kovetkezménye, hogy bar az alapkezelé nem térhet le
a meghirdetett utrél, nem biztos, hogy mindig pontosan ismerhetjiik a portfolio konkrét
eszkdzaranyait.

Ha az egyes eszkdzosztalyok teljesitménye kiilonbozik, akkor az arfolyammozgasok mi-
att a kovetkez6 ,,rendrakasig” mindig atstlyozodik a portfélio, amit az alapkezelének kell
korrigalnia. Gondoljunk bele, ha egy honap alatt 20%-ot zuhannak a részvényarak, akkor
egy 90%-ban részvényt és 10% készpénzt tarto alap 18%-ot veszit az értékébdl, mikdzben
persze a készpénz értéke megmarad. Az alap eszkozallokacidja ettdl automatikusan meg-
valtozik: a pénzeszkoz stlya 12,2%-ra emelkedik, a részvények sulya 87,8%-ra csokken,
amit a programozott eszkdzallokacioé alapjan a kezelonek részvényvétellel ellenstilyoznia
kellene. Ha ugyanezt a gondolatkisérletet egy 50-50% eloszlast részvény-készpénz alloka-
cigju portfolioval jatsszuk el, akkor a pénzeszkozok sulya 55,56%-ra emelkedik, a részvé-
nyeké 44,44%-ra csokken, és most mar a portfolio uj értékének 5,56%-ért kellene részvényt
vennie az alap kezel6jének.

A masodik megoldas, ha az alapkezelonek lehetdsége van eldre rogzitett mértékben el-
térni az életciklusprogramban meghatarozott szintektdl. Ha ez az eltérés kismérték, és
iddben is korlatozott, akkor ezt mérsékelten aktiv kezelésnek hivjuk. Példaul megoldas le-
het, ha a havi atsulyozast tobb honappal el lehet csusztatni, vagy ha mondjuk 5%-os eltérés
lehetdségét biztositjak a portfoliokezeldnek a programozott sulyokhoz képest.

A harmadik megoldas a portfolio teljesen aktiv menedzselése, jelentds taktikai eltérési
lehetdséggel. Vannak olyan alapkezeldk, akik élnek ezzel a valasztassal, és jelentds mérték-
ben eltérnek az aktualisan meghirdetett sulyoktdl. Ezzel komoly hozzaadott értéket lehet te-
remteni, de megvannak a veszélyei is, mert jelentOs veszteségek is keletkezhetnek egy rossz
elképzelés esetén. A befektet6k szdmara kiilon kockéazat, ha nem tudjak, mi térténik az
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alapban, és ha a meghirdetett palyatol valo, jelentds eltérés veszteséget eredményez, ez
nehezen magyarazhaté meg. A 2008. évi piaci korrekcid utan a transzparencia iranti igény
jelentésen megerdsodott, ezért a taktikai eltérések mértékét is be kell mutatni a befekte-
toknek.

2.4. Aktiv vagy passziv eszkozosztaly-kezelés?

A befektetési filozofia az egyes eszkdzosztalyok kezelésében is kiillonbozo lehet. A tipikus
amerikai CO alapok dinamikus befektetési allokacidja a kovetkezd eszkozok kozotti at-
sulyozasra épit: hazai részvények, kiilfoldi részvények, kotvények €s készpénz. Az egyes
eszkozosztalyok menedzselésében is lehet eltérd stratégiat folytatni. Lehet példaul aktiv
részvénykivalasztasi elveket alkalmazni, vagy az adott piacot lefed6 index Osszetételét le-
képezo, passziv befektetési stratégiat folytatni. A két stratégiai megkozelités kozott termé-
szetesen jelentds koltségkiilonbségek mutatkoznak, leginkabb a dijazasban. A jol ismert,
nyilt végli és futamidével nem rendelkezd, nyilvanos részvényalapok kozott is megtalaljuk
az aktivan kezelt, a referenciaindex dsszetételétdl jelentdsen eltérd, illetve az indexkoveto,
passziv stratégiat folytatd alapokat. Ez utébbiak egyik gyorsan fejlédé aga az tigynevezett
exchange trading fund (ETF), amellyel a tézsdéken is lehet kereskedni. Ha egy CO alap
terméket menedzseld szerepld nem akar vagy nem tud az egyes eszkdzosztalyokon beliil
aktivan portfoliot kezelni, a CO alapot megvalosithatja ETF-ek vasarlasaval is. Ilyenkor
persze csak alacsonyabb dijat szamithat fel az tigyfeleknek.

Az aktiv vagyonkezel6k dija altalaban jelentésen magasabb, mint a passzivaké, az atla-
gos kiilonbség 50 bp kériil van az Egyesiilt Allamokban. A sulyozott iparagi atlag 0,65-0,7%
kozotti koltségszinten becsiilhetd. A legalacsonyabb 0sszkoltséget a passziv stratégiat fo-
lyaté Vanguard Alapkezeld CO alapcsaladja szamitja fel, 0,19% éves koltséggel, mig a leg-
dragabb alapkezeld 1,82% teljes koltségmutatoval terheli az alapjait. A hosszl iddszakokra
az arkiilonbség jelentés mértéktire duzzadhat. Ha a legolcsobb ¢€s a legdragabb alapkezeld
leghosszabb, 2009 végén 46 év hatralévo futamiddvel rendelkez6 alapjaiba 1000 $ 6sszeget
betennénk most, és mindkét alap éves szinten 7%-os teljesitmény produkalna, csak a dijkii-
16nbozet eredményeként az olcsobb alapban 20 708 $, mig a dragabb termékben 10 208 $
lenne. Természetesen akkor van értelme az aktiv kezelésnek, ha az a feltételezésiink, hogy a
dragabb és aktivan menedzselt alap jelentdsen magasabb hozamot fog eredményezni, mint a
passziv stratégia, tehat a vagyonkezelés alfaja meghaladja majd a dijkiilonbség mértékét.®

A Dbefektetési stratégiak a fenti f6 eszkdzosztalyok kibdviilését hoztdk magukkal. A
kiilfoldi részvények kozott megjelentek nevesitett aleszkdzosztalyok — példaul fejlédd pi-
aci részvények —, de a befektetések kozé felkeriiltek az arupiacok, az ingatlanok vagy az
abszoluthozam-stratégiak is. A kockazatcsokkentés eldtérbe keriilése miatt az egymassal
alacsony korrelacioban levo eszkdzok kozotti szélesebb diverzifikacio atterjed a CO alapok

crer

6 JouN REKENTHALER [2009]: Five Concerns About Target-Date Funds, Morningstar, Inc.
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3. PROBLEMAK ES PIACI VALASZOK AZ UJ GENERACIOS ALAPOKNAL

A befektetések mind egyedibb személyre szabasa a piaci fejlodés uj iranya, annak a figye-
lembe vételével, hogy az egyedi lakossagi megtakaritok minél kevesebb dontéshozatalra
kényszeriiljenek a befektetések kialakitasaban vagy a kiillonboz6 kockazatok kezelésében.
A befektetési és piaci kockdzatokat az ebben az ipardgban megélni kivand cégeknek kell
kezelniiik az igyfeleik érdekében, a partnerkockazatokat és bizonyos mértékig az operacios
kockazatokat pedig a hatdsagoknak, a pénziigyi feliigyeleteknek kell a megtakaritok érde-
kében feliigyelniiik és kézben tartaniuk.

3.1. A piaci innovdcio kérdései

Az els6é generacios CO alapokban id6ben eldre programozott eszkdzallokacios stratégiat
hirdettek meg a kibocsatok, de a befektetok szamara valdjaban nem ez az igazan fontos kér-
dés. Szamukra a piacok kozotti allokaciora vonatkozo stratégia csak egy nem tul kdnnyen
értelmezheto eszkoz. Az tigyfelek igénye a korai idészakban magas hozam elérése, a nyug-
dijkorhatarhoz kozeledve pedig az alacsony kockazat, az elért hozam meg6rzése a fontos.

A varakozasok ilyetén értelmezése alapjan 1j termékek jelentek meg az alapok ko-
z6tt, ahol a befektetések mogottes eszkdzeiként nem a klasszikus eszkdzosztalyokat, ha-
nem kiilonb6z6 kockazat-hozam 6sszefiiggésben kezelt portfolidkat helyeznek el az tigyfél
jelentds kockazatot hordozo6 portfoliora helyezi a hangsulyt, és az id6 elérehaladtaval valt
a kisebb mértékii arfolyam ingadozast mutato, alsobb foku alapokra. Ez a megoldéas kom-
binalja a Magyarorszagon elterjedt valaszthatd portfolid koncepcidjat a CO alapok egyénre
szabhatosagaval. A befektetd kivalaszthatja a sajat eszkdzallokacios életciklusat, azt, hogy
alacsonyabb kockazat-hozam palyan mozgé portféliora. Mindezt elére programozottan gy
teszi meg, hogy nyugodtan hatraddlhet, nem kell egyénileg ujra és ujra foglakoznia azzal a
kérdéssel, hogy a megfeleld portfolioban van-e elhelyezve a megtakaritasa.

Tovabbi piaci megolddsokra var6é problémakdr az, hogy a befektetéskezelok hogyan
menedzselik a felhalmozasi id6szakot kovetd tokekivonasi id6szakot a befektetési hoza-
mok és vallalt kockédzatok optimalizalasaval. A CO alapokba beszalld befektetok szamanak
emelkedésével és a felhalmoz6dd vagyonok novekedésével a befektetéskezeloknek egyre
tobb lehetdsége lesz olyan befektetési stratégiak széleskorli kialakitasara, amelyek keze-
lik a halandoésagi kockéazatokat, és hatékony vagyonkezelési eredményeket produkalnak a
tokekivonasi idszakban is. A tokepiacokon léteznek mar azok a technikak, amelyekkel a
tokekivonas alatt is eredményesen kezelhetdk a befektetések (liability-driven investment
— LDI), azaz a kotelezettségkezelés altal meghatarozott befektetési stratégiak, kamatswap-
¢és hozamfedezeti ligyletek stb. A DB tékefedezeti megtakaritdsokat kezelok széles kdrben
hasznaltak kordbban is ezeket a technikakat, és a kifizetésmeghatarozott konstrukciokat
mikodtetd cégek a szakértdiket most a CO alapok kezelésében tudjak hasznositani. A ko-
rabbi DB-alapkezeldk a leginnovativabbak a piaci megoldasok keresésében.



184 HITELINTEZETI SZEMLE

Novekedni fog a diverzifikacio jelentdsége, €s a klasszikus eszkdzosztalyok kiegésziil-
nek az alternativ vagyonkezelés kedvenc célpontjaival: ingatlanok, arupiacok, abszolutho-
zam-stratégidk, vagy példaul a hedge fundok is megjelenhetnek az eszkdzallokacidban.

3.2. A hatosagok lépései

A 2008. évi gyaszos teljesitmény néhany kérdéskort a hatésagok figyelmének kdzéppont-
jéba emelt. Az elsd, amely mindegyik, a lakossagnak értékesitett befektetési termék ese-
tén felmeriil, a tajékoztatds mindsége és érthetésége. Egy 1j tipusu konstrukcidé esetén,
ahol nehezen hasonlithatok 0ssze az alapok, nincsenek vilagos, konnyen értelmezhetd
referenciaportfoliok (benchmarkok), amelyekkel az iparagi szerepldk teljesitménye mérhetd
lenne, mindig problémat okoz az {igyfél-kommunikacié. A kovetkez6 idészakban a szaba-
lyozok tijabb és ujabb, a transzparencia novelését célzo szabalyozast fognak implementalni,
féleg az alap életciklusprogramjanak minél vilagosabb kozzétételével, illetve a programtol

A masik problémakor a sajat cégesoporton beliili alapok kritika nélkiili alkalmazasa
a programozott eszkdzallokacié megvalodsitasara. A nyitott befektetési stratégiat folytato,
fliiggetlen vagyonkezeldk altal kezelt eszkozokbdl osszeallitott CO alapok eldretdrése var-
hatd. A szabalyozok itt is képesek beavatkozni, €s a koltségek atlathatosaga érdekében piaci
nyitasra kényszerithetik az eszkodzallokaciot iranyitd termékgazdakat. Varhatoan még job-
ban levalik az alapok befektetéskezelése a tagi egyéni szdmlaadminisztraciot végzo cégek-
r6l. A CO alapok els6 népszeriisitdi a pénztari megtakaritok egyéni szamlavetését végzo
szolgaltatok voltak, ezzel probaltak visszatartani a csoporton kiviili, kiilsé alapkezeldk altal
menedzselt alapok eléretorését, amely csokkentette a jovedelemtermeld képességiiket.

Az arazasi kérdések is izgalmat kelthetnek a feliigyel szervekben, a nagyon hosszu tava
megtakaritasok koltségkiilonbsége jelentds dsszegekkel csokkentheti a megtakaritas végso
Osszegét. Ezért a koltségstruktira transzparenssé tétele a szabalyozok egyik fontos feladata
lehet, és ha ezek a kérdések nagyobb publicitast kapnak, a passziv stratégiat folytatd alapok
eldretorése varhato.

3.3. A CO alapok varhato fejlodése

A problémak ellenére az iparagi szakért6k az CO alapok tovabbi latvanyos novekedését
feltételezik. Az €letciklusalapoknak a 2008. évi pénziigyi gazdasagi valsag eredményeként
kialakult, negativ megitélését a szereplok nem a konstrukci6 egészének kritikajaként érté-
kelik, sokkal inkabb a kezdeti gyerekbetegségek szamlajara irjak. Egyes vélemények szerint
az évtized végére az igynevezett ,target date” alapok lesznek a nyugdijcéli megtakaritasok
meghataroz6 befektetési formai, szemben a klasszikus befektetési alapokkal a DC tdke-
fedezeti programok piacan. Mind a hatdsagok, mind a foglalkoztatéi nyugdijpénztarakat
létrehozoé vallalatok megnyugtatobbnak érzik, ha egy professzionalis piaci szerepld altal
menedzselt eszkozallokacios programhoz csatlakoznak a munkavallalok, mint ha maguk
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4. A MAGYARORSZAGI VAGYONKEZELESRE GYAKOROLT HATASOK

A magannyugdij-pénztari valaszthato portfoliok bevezetésének torvényi idézitése nem is
lehetett volna rosszabb, bar ez persze a szabalyozas kidolgozasa ¢és elfogadasa koriili id6-
szakban nem volt elére lathato. A piaci és lakossagi igény ugyanaz volt, mint ami annak
idején az Egyesiilt Allamokban életre hivta a CO alapokat, de a hazai megvalositésa a torté-
nelmi hagyomanyainknak megfelelden egy kdzponti szabalyozasu, paternalista megoldast
eredményezett, amellyel egy valamivel primitivebb konstrukcio sziiletett, mint a kinti piaci
szereplOk innovacioja.

Magyarorszagon is megjelent a nyugdij-el6takarékossagi szamla, a nyesz, amelyre idea-
lis megtakaritasnak tlinik egy-egy CO alap. Az elterjedésének egyetlen gatja, hogy a banki
szamlavezetési rendszerek csak a klasszikus, sok egyedi alapos megoldas adminisztracio-
jara késziiltek fel, amelyek mellett viszont — a még varhatéan alacsony értékesitési meny-
nyiségek miatt — a 8-10 alapbol allo konstrukcidok nem igérnek koltséghatékony megoldast.
Maga az elképzelés, hogy valaki egy 20-30 évre tervezd befektetést vasaroljon, a hazai tor-
ténelmi tapasztalatok fényében nem tiinik konnyen eladhatonak. A maganpénztarak jovo-
jével kapcsolatosan szamos kérdés meriilt fel. A valasztasok kdrnyékén még bizonytalan a
nyugdijpénztarak jovojével kapcsolatos uj kormanyzati stratégia, a piaci szereplok egyelore
visszafogjak az innovaciodikat.

Amennyiben a pénztari rendszer, ha mas intézményi formaban is, de fennmarad, illetve
a szektor 1étbizonytalansaga eltiinik, a CO alapok megjelenése elkeriilhetetlennek latszik,
ami a mai valaszthato portfolios megoldasnal joval inkabb tigyfélbaratnak és egyénre szab-
hatobb lehetéségnek igérkezik.
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