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o A tézsdén kereskedett indexkovetd alapok papirjai pa-
ratlan népszeriiségre tettek szert az elmult években.
Sikeruket jol jellemzi, hogy a leglikvidebb té6zsdei ér-
tékpapirok kozé tartoznak, eszkozértékiuk pedig az el-
mult 11 év soran 811 millié dollarrél 212 milliard dol-
larra emelkedett.

e Eurdépaban a legnépszeriibb termék a frankfurti DAX-
ot koveté DAX EX, mely a tobbi Xetran kereskedett
termékkel egyetemben a BET Xetra szolgaltatasan ke-
resztul immar a hazai befekteték szamara is kozvetle-
nul elérhetévé valit.

e Az ETF-ek népszeriiségének egyik forrasa a koltség-
hatékonysag. Indexkosarba fektetdé intézményi befek-
teték szamara a tranzakcidés koltségek jelentésen
csokkennek, hiszen egyetlen tranzakciéval meg tud-
jak vasarolni a kivant kosarat. A maganbefektetok
szamara az aktivan kezelt alapokkal szemben jelent e-
I6nyt, hogy az alapkezel6i dij az ETF-ek esetén toredé-
ke a hagyomanyos nyiltvégli alapoknal alkalmazott-
nal.




Mit is jelent az, hogy ETF?

1993-ban uj termeék jelent meg az amerikai értékpapirpiacon,
mely az azoéta eltelt tizenegy év alatt paratlan sikert ért el vilag-
szerte. Ez az Uj instrumentum a t6zsdén kereskedhetd indexko-
vetd alap — angolul Exchange Traded Fund (ETF).

Az ETF gyakorlatilag egy nyilt végl befektetési alap, mely egy
meghatarozott index kosarat képezi le portfoliéjaban. Ez nma-
gaban még nem jelent kulonlegességet, hiszen a nyilt végl ala-
pok kozott korabban is el6fordultak mar olyanok, melyek egy
konkrét index kovetését thzték ki célul. Az ETF egyedisége egy
hagyomanyos nyilt végl befektetési alappal szemben az, hogy
az alap részvényei a t6zsdei kereskedelemben is részt vesz-
nek, igy gyakorlatilag lehetbvé valik, hogy az indexszel is u-
gyanugy kereskedhessunk, mint egy részvénnyel, mikozben az
alapkezel6i koltségek a hagyomanyos nyiltvégl alapok dijainak
toredéke csupan.

Az ETF részvények kibocsatasa és kereskedése

A tradicionalis nyilt végl alapoknak csak elsddleges piacuk
létezik, azaz a Dbefektetd az alapjegy forgalmazdjatol
kozvetlenul veheti csak meg az alap jegyeit, illetve csak azon
keresztul valthatja azt vissza jutalék ellenében. Az ETF-ek ese-
tében, mint azt a nevuk is mutatja, az elsédleges piac mellett
megjelenik az adasvétel masik helyszine: a t6zsde.

Az elsbdleges piac csak az intézményi befektet6k szamara ér-
het6 el, és mikodése is eltér a hagyomanyos nyiltvegu alapok-
nal megszokottdl. Az intézmeényi befektetd, amely az elsédleges
piacon szeretne ETF részvényekhez jutni, nem pénz ellenében
teheti ezt meg, hanem azaltal, hogy beszallitia az ETF altal le-
képezett index kosaranak megfelelé portfolidt az ETF kibocsa-
téjahoz, és a portfolié ellenében megkapja az ETF értékpapirja-
it.



A tobbi befekteté az ETF papirjait t6zsdén keresztul érheti el. A
t6zsdei kereskedelemben barki ugyanugy kereskedhet az ETF
részvényeivel, mint barmely mas részvénnyel. Ez azt jelenti,
hogy lehet6ség van az index folyamatos adas-vételére, akar
napon belll is (day trade) alacsony tranzakcios koltségek mel-
lett.

Az ETF tézsdei arfolyama és az alap netté eszkozértéke
kozti kapcsolat

Az ETF esetében két arat kulonboztethetunk meg, amelyek
azonban kozelitbleg meg kell, hogy egyezzenek. Egyrészt be-
szelunk az ETF t6zsdei ararol, amelyen a kereskedés zajlik.
Emellett, mint barmely mas befektetési alapnal, létezik az alap
nettd eszkozértéke alapjan kalkulalt ar is, amelyet az alapban
lév6 értékpapirok arabdl kozvetlenul szamithatunk.

E kettd kozott szoros kapcsolatnak kell lennie, ellenkez6 eset-
ben a piacon arbitrazslehet6ség allna fenn, amit a befektetok
rogton kihasznalnanak. Feltéve példaul, hogy az ETF t6zsdei
ara alacsonyabb, mint a nettd eszkozerték: akkor az ETF papir-
jait a tézsdén megvasarolva és ezeket az ETF altal leképezett
indexkosarban szerepl6 értékpapirokra cserélve, majd azokat
eladva kockazatmentes nyereségre tehetunk szert. Ez termé-
szetesen ellenkez6 iranyban is mikodik, vagyis nyereség érhe-
t6 el abban az esetben is, ha a nettdé eszkozérték alacsonyabb,
mint a tdézsdei ar. A nyereséget a befektetbk mindaddig learat-
jak, amig az nagyobb, mint a végrehajtandé tranzakciok koltse-
ge. Az arbitrazstevékenység ugyanakkor biztositja, hogy az
ETF t6zsdei ara ne szakadhasson el a nettd eszkodzértéktdl.



Toretlen fejlédés az eimult 11 évben

Az elsd ETF-ek 1993-ban jelentek meg az Egyesilt Allamok-
ban, ahol az American Stock Exchange biztositotta a t6zsdei
megjelenésuket. Az azota eltelt 11 évben az ETF piac oriasi fej-
I6désen ment keresztul és onalld iparagga nétte ki magat.

ETF-ek eszkozértékének alakulasa 1993-2003
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Az oriasi novekedést jol jellemzik a kovetkezd szamok:

e az alapok szama 2003 végen 281 volt,

e az indexkovetd alapokba fektetett tbke értéke az 1993 végi
811 millié dollarrol 2003 végeére 212 milliard dollarra nétt,

e avilag 28 t6zsdéjén forognak ETF-ek,

e 2003 decemberében az atlagos napi forgalom megkozeli-
tette a 9 milliard dollart. (Az USA-ban 2003 szeptembereé-
ben az ETF-ek forgalma megkozelitette a NYSE teljes for-
galmanak 25%-at.)

Az indexkoveté alapok regionalis megoszlasa

eszkozérték forgalom bevezetett ETF-ek szama
USA 71,08% 94,7% 41,3%
Eurdpa 9,64% 3,4% 37,0%
Japan 13,03% 0,7% 6,4%
Egyéb 6,24% 1,2% 15,3%
100,00% 100,0% 100,0%

forras: Morgan Stanley, Bloomberg

Az ETF piacon mind szamukat (116), mind eszkozértékiket
(151 milliard USD), mind atlagos napi t6zsdei forgalmukat (8,4
milliard USD) tekintve az amerikai alapok dominalnak,
ugyanakkor a vilag tobbi részén is — azon belll is elsGsorban
Eurépaban — rendkivul nagy fejlédésrdl szamolnak be.



Termékek, kibocsatok, tozsdék

Az elsé bevezetésekre 1993-ban az AMEX-en kerUlt sor. Az in-
strumentum rovid torténete soran mar szinte valamennyi sza-
mottevd részvényindex leképezésére alakult ETF, amelyek ku-
I6nbozb fantazianeveket is kaptak a kereskedés megkonnyitése
miatt. igy az amerikai Nasdaq 100 indexet az un. QQQ képezi
le (ez az egyik legnépszeribb ETF jelenleg, 0sszpiaci kapitali-
zacioja megkozeliti a 26 milliard dollart). Az amerikai piacon
nagy nepszerliségnek orvend még az SPDR (,Spider’, azaz
pok), amely a S&P 500 indexet fedi le, valamint a DIAMOND
(,gyémant”), ami a Dow Jones Ipari Atlag indexet hivatott kdvet-
ni.

A legnagyobb ETF alapkezelok és termékeik

alapkezeld termék piaci részesedés eszkozérték alapon
Barclays Global Investor iShares 32,1%
State Street Global Advisors StreetTRACKS, SPDR, Diamonds 29,8%
Bank of New York QQQ 15,2%
Nomura Assaet Management OSE Nikkei, TSE Topix 8,5%
Nikko Asset Management Listed Index Fund 3,6%
IndEXchange AG IndEXchange DJ STOXX, DAX EX 2,2%

forrds: Morgan Stanley, Deutsche Borse, Euronext,

A legnagyobb forgalmu indexkoveto alapok

alap atlagos napi forgalom (mUSD) eszkozérték (mUSD)
S&P 500 SPDR 3394 43813
Nasdag-100 Index Tracking Stock (QQQ) 2922 25629
Diamonds 665 6778
iShares Russell 2000 355 4513
S&P 400 MidCap SPDR 136 6427
IndEXchange DAX EX 90 1327
iShares S&P 500 84 7875
iShares MSCI EAFE 76 5286
Select Sector SPDR-Financial 55 801
iShares Lehman 20+ Year Treasury Bond Fund 49 282

forras: Morgan Stanley, Bloomberg



Az ETF-k nem csak a tengerentulon hdditanak, egyre inkabb
elterjednek az eurdpai piacokon is. Az elsé bevezetés 2000-ben
Frankfurtban volt, ahol a DJ EURO STOXX 50 és DJ STOXX
50 indexeket kovetd termekek kereskedése kezdddott meg. Par
héttel késébb az FTSE 100-at kovetd alap (iFTSE100) beveze-
tésére kerult sor Londonban.

2003 végeén 104 alapot jegyeztek az eurdpai borzéken, melyek
20 milliard dollar feletti eszkozeértékkel rendelkeztek. A legjelen-
t6sebb piac a Deutsche Borse, melyet az Euronext és a londoni
t6zsde kovet. A legnépszerlbb termeék a frankfurti DAX-ot kove-
t6 DAX EX, mely a tobbi Xetran kereskedett termékkel egye-
temben a BET Xetra szolgaltatasan keresztiil immar a hazai be-
fektetOk szamara is kozvetlenul elérhetdve valt.

Eurdpaban a frankfurti Eurex és londoni Euronext Liffe derivativ
terméket (hatarid6s, opcios) is bevezetett az indexkdvetd ala-
pokra.

Az ETF-be torténd befektetés elonyei

Diverzifikacié

Az ETF megvasarlasaval egyetlen tranzakcioval egy teljes
részvényportfolibhoz jutunk, mely tokéletesen leképezi az
adott index mozgasait. A tobb, egymastaol eltérd tulajdon-
saggal rendelkez6 és emiatt eltér6 hatasokra reagal6 rész-
vény tartasaval elkerulhetd, hogy befektetésunk egy-egy
ertékpapir szélséseges arfolyammozgasanak legyen kité-
ve.

Az intézményi befektetdk szamara kulondsen fontos, hogy
nemcsak teljes piacot reprezentald indexeket, hanem
szektorindexeket kovetd alapokba is fektethetnek. A szek-
torindexeket kovetd ETF-ek kivald eszkozt jelentenek a
kockazati kitettség beallitasahoz, a megfelel6 stratégia
megvaldsitasahoz.



Mindemellett az ETF-ek a nemzetkdzi diverzifikaciora is
hatékony eszkozt jelentenek. Kulfoldi piac indexét kovetd
ETF hasznalataval konnyedén alakithatjuk a portfolionk
nemzetkozi piacoknak valod kitettségét. A BET Xetra kap-
csolatan keresztll a frankfurti piacon kereskedett indexko-
vetd alapok teljes palettaja elérhetd.

Kockazatfedezés és arbitrazs
A fedezeti és az arbitrazs ugyletek egyszeri kivitelezése is
a termék elényei kozé tartozik. Az iparagi vagy éppen a
teljes piaci kockazat konnyedén kivédhetd rovid pozicid
felvételével, mikozben az indexkosar tényleges eszkozér-
tékéhez képest torténd eltérés szamos arbitrazslehetbsé-
get hordozhat.

Koltséghatékonysag
Az ETF passziv portfoliokezelési stratégiat folytat, azaz
automatikusan koveti a kivalasztott index Osszetételének
valtozasait. Ez a stratégia joval kisebb alapkezel6i koltsé-
gekkel jar, mint a sok befektetési alap altal kovetett aktiv
portfolidbkezelés, ami elsésorban a maganbefekteték sza-
mara jelent elényt a befektetési dontéseiknél.

Kis tranzakciés koltségek
Mivel egy tranzakcioval megvasarolhaté és eladhatd egy
teljes indexkosar, ezért az indexkosar leképezésének kolt-
ségei a befektetbk szamara joval kedvez6bbek, mint ha
maguk alakitanak ki értékpapirok megfelel6 sulyozasaval a
kosarat. A kosarba fekteté — leginkabb intézményi — befek-
tet6k szamara ez jelentds koltségmegtakaritast jelenthet.



Rugalmassag

Az ETF részvény a tézsdei kereskedelemben szerepel, igy
napkozben is tetszdlegesen kereskedhetd, ara azonnal, fo-
lyamatosan lekoveti az alapul szolgalé index értékének
mozgasat. Ezzel szemben egy hagyomanyos nyilt végl a-
lap jegyét a nettd eszkozértéken lehet visszavaltani, ami a
tranzakcios koltségek miatt nem koveti olyan rugalmasan
az index érteket.

Atlathatosag
A befektetd folyamatosan nyomon kovetheti az alap portfo-
lidjanak Osszetételét, hiszen az pontosan koveti a megha-
tarozott index kosarat. Ezzel szemben egy hagyomanyos
nyiltvégl befektetési alap portfolidjanak szerkezetét csak
id6kozonkeént teszik kozze.
A tézsdei kereskedelem ugyanakkor folyamatos
arinformaciot is kozvetit a befektetdk szamara portfoliojuk
ertekérél.

Egyéb elényok

Az ETF-ek jol hasznalhatéak az intézmeényi befektetdk
szamara a bearamlo készpénzallomany hatékony befekte-
tésében (,részvényesités”). Tekintettel arra, hogy az ETF
részvények kis mennyiségben is vasarolhatéak, nem igé-
nyelnek kulonleges szamlanyitast és - a hataridés terme-
kektél eltér6en - nem kell id6rdl iddre ujranyitni a poziciot,
jelentés elényokkel birhatnak a derivativ instrumentumok-
kal szemben.
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