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A t6zsdén kereskedhet6 indexkovetd alapok potencialis

elényel a magyar t6kepiacon.

piacok sajatja, hogy a fogyasz-

toi igények valtozdsa termék-

innovdciot indit be, €s az 4j igé-
nyeket 4j termékekkel, szolgaltatasokkal
elégitik ki. A passziv befektetési politika-
ja alapok iranti novekvd igény 1993-ban
egy Uj terméktipust hivott életre: a tézs-
dén kereskedhet6 indexkdvetd alapot,
angol nevén Exchange Traded Fundot
(ETF). Az ETF jelent6sége Europdban is
szamottevd, 2005-ben az eurOpai intéz-
ményi befekteték kozel harmada fektet-
te portfolidja bizonyos hdnyadat ilyen,
a tézsdén kereskedhetd passziv alapba.
A tékepiaci torvény modosulasaval var-
hatéan 2006. januar 1-t61 Magyarorsza-
gon is lesz lehetdség ilyen értékpapirok
kibocsatasara, és ezzel egy 4j termékkor
valik elérhet6vé a hazai és a magyar toke-
piacon aktiv nemzetkozi befektetéknek.
Az alabbi cikk bemutatja az ETF-jegyek
létrehozasanak feltételeit, 6sszehasonlit-
ja a hazai befektetdk altal mar jol ismert
passziv befektetési politikaju befektetési
alapokkal, és megvizsgalja egy, a BUX-in-
dexet kovet6 ETF bevezetésének lehetdsé-
gét a Budapesti Ertéktdzsdére.

Mi1s AzZ ETF?

Az ETF nem mas, mint egy t6zsdén ke-
reskedett indexkovetd alap. Az elnevezés
a terméktipus két nagyon fontos tulaj-

donsagara utal. Egyrészt arra, hogy ez egy
kollektiv befektetési forma, ami egyideji-
leg koltséghatékony €s diverzifikalt befek-
tetést tesz lehet6vé. Az pedig, hogy t6zs-
dén kereskedett eszkoz, azért fontos, mert

végzik, altalaban valamilyen index Ossze-
tételének megfelel6en, és azt hosszu ta-
von tartjak.

Az ETF célja tobbnyire valamilyen in-
dex teljesitményének kovetése, erre azon-

A LEGFONTOSABB KULONBSEG AZ ETF ES A HAGYOMANYOS BE-
FEKTETESI ALAPOK KOZOTT A LETREHOZASUK ES KERESKEDESUK

MODJABAN KERESENDO.

igy a befekteték gyorsan, rugalmasan,
alacsony koltségek mellett tehetnek szert
rajuk, illetve valhatnak meg télik. A gya-
korlatban ez azt jelenti, hogy egy egész
tézsdeindexet meg lehet vasarolni, vagy
el lehet adni egy egyszert t6zsdei megbi-
zassal ugyanugy, mint a részvények eseté-
ben. Az ETF mindig egy passzivan kezelt
alapot jelent, és legtobbszor egy tézsdei
részvényindex, vagy djabban fix hozamu
eszkozok teljesitményét tiikroz6 indexek
alakuldsat masolja le. A passzivan kezelt
alapok az aktivan menedzselt alapokkal
szemben nem probalnak meg a piacnal
jobb teljesitményt elérni, mivel azt gon-
doljak, hogy az alulértékelt papirok kiva-
lasztasa tulsagosan koltséges feladat, és
hosszabb tavon a piac hatékonysdaga miatt
nem lehet, illetve nagyon nehéz tartésan
a piac egészénél jobb teljesitményt elér-
ni. A passziv alapok ezért egy jol diver-
zifikalt értékpapir-portfolio kialakitasat

ban a hagyomanyos passziv befektetési
alapok is képesek. Az egyik legfontosabb
kiilonbség a hagyomanyos befektetési
alapok €s a t6zsdén kereskedhetd index-
kovetd alapok kozott a létrehozasuk mod-
jaban keresendo. A kollektiv befektetések
kozos tulajdonsaga, hogy nagyobb va-
gyontomeget gyuUjtenek Ossze egy alap-
ba, és igy koltséghatékonyan tudnak di-
verzifikalt portfoliot kialakitani, amib6l
a befektetOk befektetési jegyek vdasarlasan
keresztiil részesednek. Az ETF esetében
is egy vagyontomeg hatékony befekte-
tése a cé€l, itt azonban nem pénzosszege-
ket gytjtenek egy alapba, hanem a kove-
tett indexet alkoto részvényeket. Az ETF
létrehozasa tehat nem a pénzosszegek
befizetése ellenében torténik, hanem az
indexnek megfelel¢ kosardsszetételli ér-
tékpapircsomagok atadasaval. Az ETF Kki-
bocsdtojat, aki rendelkezik a kovetett in-
dex tulajdonosanak engedélyével is, az
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ETF menedzserének vagy szponzoranak
nevezziik. A szponzor szerzédést kot leg-
alabb egy meghatalmazottal, aki jogo-
sultta valik ETF-jegyek létrehozasara €s
visszavaltdsara. A meghatalmazott fel-
adata, hogy megszerezze akar kolcson-
zéssel, akar vasarlassal az ETF-alap 1ét-
rehozdasdahoz sziikséges értékpapirokat.
A meghatalmazottnak olyan portfoliot
kell kiépiteni, amely az index sulyozdsa-
nak megfelel¢en tartalmazza a sziikséges
értékpapirokat. Az alap értékvaltozasa ez-
altal az index arfolyamvaltozasat kozveti-
ti. Az ETF-részvényeket tehat a szponzor
bocsatja ki, de végs6 soron a megfeleléen
sulyozott értékpapirkosar el6teremtésé-
vel a meghatalmazott hivja 6ket €letre.

A meghatalmazott a késébbiekben ar-
jegyzOi szerepet tolt be az ETF-jegyek
piacan. A meghatalmazotti szerepet al-
taldban nagy befektetési bankok vallal-
jak, amik nagy mennyiségu értékpapirral
rendelkeznek, illetve kedvezé feltételek-
kel tudnak kolcsonodzni értékpapirokat.
A felépitett portfolio értékpapirjait a meg-
hatalmazott egy letétkezelénél elhelye-
zi, és homogén értékpapirtombdoket képez
a mogottes portfoliot feldarabolva. Ezek
a tombok vagy kibocsatasi egységek altala-
ban 10 000 és 600 000 részvény kozott in-
gadoznak, leggyakrabban azonban 50 ezer
ETF-jegyet megtestesité portfoliokat je-
lentenek. Ezutan az ETF menedzsere kibo-
csatja az ETF-jegyeket, amelyek a mogot-
tes értékpapircsomag aranyos részére szolo
kovetelést testesitik meg.

Az ETF jegyeinek létrehozasat koveto-
en a meghatalmazott nyilvanos rész-
vénykibocsatashoz hasonloan értékesiti
a befektet6knek az ETF-,részvényeket”.
A Kkibocsatast kovetéen az ETF jegyei
a t6ézsdén kereskedheték. Az ETF-tulaj-
donosok két modon adhatjak el a jegyei-
ket: vagy a nyilt piacon eladasi megbi-
zas révén, vagy - ha tulajdoni hanyaduk
megfelel egy vagy tobb kibocsdtasi egy-
ségnek, akkor - becserélhetik azt az ETF
kibocsdtojanal a mogottes portfolio rész-
vényeire. A meghatalmazott szamara to-
vabbi motivaciot jelent a tranzakcioban
valo részvételre, hogy piaci drjegyzdéként
is profitra tehet szert. Az tigyletben ju-
talékhoz jut az ETF szponzora, a megha-
talmazott, a letétkezel6, valamint az ér-
tékpapir-kdlcsonzés esetén az értékpapir
kolcsdnadoija is.

Az ETF ELONYE

A t6zsdén kereskedhetd indexkovetd ala-
pok szamos pozitiv tulajdonsaggal rendel-
keznek, ezért vonzo célpontot jelentenek
az intézményi és a maganbefektetéknek
egyarant.

Rugalmassag A befektetési jegyek ér-
tékét naponta egyszer hatarozzak meg
a nap végi netto eszkdzérték alapjan. En-
nek kovetkeztében a befekteté a vételi
vagy eladasi megbizds megaddsakor nem
tudja pontosan, hogy milyen dron vett
vagy adott el, ez csak az egy jegyre ju-
to netto eszkozérték kiszamitasakor de-
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riill ki. Az ETFrészvények arfolyama ez-
zel szemben minden pillanatban ismert,
a befektet6 elére tudhatja, hogy megbiza-
sa milyen drfolyamon jott létre. Tovabbi
elénye az ETF-nek, hogy a részvényeknél
megszokott 6sszes megbizdstipus adhato
az ETF-jegyekre is, mint példaul limit és
piaci vételi €s eladasi megbizas, valamint
stopajanlatok, s6t az ETF részvényei ro-
vidre is eladhatok.

Kisebb kovetési hiba Az indexkove-
t6, passziv befektetési eszkozok célja
a benchmark index teljesitményének
minél pontosabb lemadsolasa. Az ETF
egyik legnagyobb elénye a hagyoma-
nyos passziv befektetési alapokkal szem-
ben, hogy a ,masolasi hiba” joval ala-
csonyabb az ETF esetében. Az index €s
az azt kovetd alap netto eszkozértékén
elért hozam kozotti kiillonbséget az alap
miikodtetése sordn felmeriilé koltségek
okozzdak, mint a l1étrehozds és visszaval-
tas koltsége, a portfolio optimalizdcios
koltsége, az index Osszetételében be-
kovetkez¢ valtozasok, valamint az osz-
talékok ujrabefektetésébdl szarmazo
koltségek. Az indexkovetd alapok keze-
16inek az alapba bearamlo €s onnan Kki-
aramlo pénz ellenére lehetéleg ponto-
san kell kovetniiik az index mozgasat.
Az alap pénzaramlasai miatt ez azzal jar,
hogy az alapkezel6nek az eszkdzok egy
részét készpénzben, illetve mas likvid
instrumentumokban kell tartania, igy
a portfolio ezen részének hozama elma-
rad az index hozamatol.

Koltséghatékonysag Az indexkove-
t6 alapok hozamat a likvid eszkdzokon
tal az is rontja, hogy idénként értékpapi-
rokat kell vasarolni vagy eladni, az alap
megfelel$ sulyozasanak kialakitasa miatt.
Ez tranzakcios koltségekkel jar, amely el-
osztva a teljes portfolion, csokkenti a be-
fektetésijegyek értékét. Azindexalapokkal
ellentétben az ETF managereinek nem kell
az alap pénzaramldsainak megfelel6en a
portfolio folytonos ujrasilyozasaval fog-
lalkoznia. Ez kisebb tranzakcios koltséget
jelent, nincsenek brokeri dijak €s nincs
veszteség az egyes €rtékpapirok vételi és
eladasi arfolyama kozotti kiillonbségen
sem. Az ETF-részvények tranzakcioiban
csak a vasarlaskor €s eladdskor kirott bro-
keri jutalék, illetve a vételi és eladasi ar
tavolsaga jelent koltséget. Az ETF sikeré-
nek egyik kulcskérdése az el6bbiek miatt
a likviditas, ugyanis a spread nagysaga
egy illikvid piacon komoly koltségeket je-
lent a befektet6knek.
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Alacsony tranzakcios koltségek Az ETF
mellett sz6l, hogy a részvényekre szolo
megbizasi dijak csokkené tendenciat mu-
tatnak. Nemzetkozi 0Osszehasonlitasban
azt talaljuk, hogy az aktivan kezelt ala-
pokkal kapcsolatos tranzakcios koltségek
a legmagasabbak. Ennél alacsonyabbak az
indexkovetd alapok tranzakcios koltségei,
és még alacsonyabbak az ETF-részvények
adasvétele kapcsan felmeriild koltségek.
Az ETF-jegyek vételekor és eladasakor csak
a szokasos t6ézsdei tranzakcios dijakat kell
megfizetni, és nem szdmitjak fel a hagyo-
manyos befektetési alapok visszavdltdsa-
nal megszokott jutalékot.

A pénzaramlasok kezelése Az ETF va-
sarlasakor nincs minimalis befekteté-
si értékhatdr, igy a fokozatosan beérke-
z§ pénzdaramlasokat hatékonyan be lehet
fektetni a részvénypiac egészét reprezen-
talo eszkozbe, a tranzakciokat csak a szo-
kasos tézsdei dijak terhelik. Tovabba ru-
galmassaguk ¢és koltséghatékonysaguk
révén likviditasmenedzsment cé€lokra is
jol hasznalhato eszkozt jelentenek az id6-
legesen rendelkezésre allo likvideszkdzok
befektetésére.

Az osztalékok kezelése Az ETF osztalek-
politikaja els6sorban az adott orszag toke-
piaci szabalyozdsatol fiigg. Eurépaban és
az Egyesiilt Allamokban kétféle konstruk-
cio terjedt el; az alap negyedévente fizet
osztalékot, és az osztalék beérkezése €s Kki-
fizetése kozott az alapkezelének az oszta-
lékot egy nemkamatozo szamlan kell tar-
tania. Az ETF-részvény drfolyama ennél
a konstrukcional nem koveti tokéletesen
az index értékvaltozasat. A masodik eset-
ben az alap az abszolit hozamu indexek-
hez hasonloan az osztalékot azonnal az
osztalékot fizetd részvény vasdrlasara for-
ditja. Ez lehet6vé teszi az index masoldsat
minimalis kovetési hiba mellett.

Nagyobb likviditas A likviditas a be-
fektetési dontések meghozatalakor egyre
nagyobb hangsilyt kap. A nagyobb lik-
viditas azt jelenti, hogy a befekteté nagy
mennyiségben adhat vagy vehet érték-
papirokat, anélkiil, hogy az értékpapir

pez6 termékek likviditasa, azaz az index
kosaraban szerepld részvények likvidita-
sa. Ennek oka két arbitrazs-osszefiiggés,
amely meghatarozza az ETF-jegyek ar-
folyamat. Az ar fluktualhat ugyan a ke-
reslet-kindlat viszonyanak megfelel6en,
azonban tartos eltérések nem marad-
hatnak fenn a mogottes portfolio net-
to eszkozértékéhez képest. Amennyiben
az ETF és az index értéke jelentdsen el-
tér egymadstol, ez folyamatos arbitrazsle-

het6séget nyit a piac szerepldi szamara.
A szerepl6k, miutan észrevették a koc-
kazatmentes profit lehetéségét, kihasz-
nalva azt, egyben likviditast generalnak
az ETF piacanak, és az ETF értéke koze-
lit a mogottes portfolio nettd eszkodzér-
tékéhez. A Bloomberg mérései szerint az
ETF piacan vilagszinten az atlagos spread
nagysaga a vételi és eladdsi arfolyamok
kozott 0,867%, igy az ETF a vilag egyik
leglikvidebb t6zsdei terméke.

AZETF TORTENETE

Az els6 ETF-részvényeket 1993-ban
a State Street Bank bocsatotta ki, hogy az
indexalapok mellett alternativat kinaljon
a passziv befektetési politikat folytatok-
nak. A jegyek az AMEX t6zsdén keriiltek
bevezetésre, az ETF-részvények az S&P 500
index mozgasat kovették. Az indexalapok-
kal szemben ETF-részvényekkel lehetsé-
gessé valt, hogy a befekteték egy napon
beliil kereskedjenek az indexszel, vagy ro-
vidre eladjak azt.

Az ETF otletét 1976-ban alkotta meg
Nils Hakkanson, aki cikkében Purchasing
Power Fundnak nevezte az ETF kibocsa-
tojat. Koncepcioja alapjan az alap szuper-
részvényeket bocsat ki a t6zsdén, amely le-
het6vé teszi az index kereskedését.

Novekvo nemzetkozi népszertiiség e
Az1993-asindulas 6taaz ETF piacanagyon
dinamikus novekedést mutat. 2005 szep-
temberében a Morgan Stanley adatai sze-
rint 400 ETF-fel lehetett kereskedni a vilag
32 tézsdéjén. Az alapok eszkozértéke kozel
360 milliard USD volt, €s a termé€k napi at-
lagforgalma 2005-ben 17,5 millidrd USD,
ami majdnem 40 szazalékos novekedést
jelent az el6z6 évi értékhez képest.

A legnagyobb ETF az S&P 500 indexre
épiil. A konstrukcio olyan népszertivé valt,
hogy ma mar szamos befektetési bank ho-
zott 1étre az S&P 500-ra épiil6 ETF-et. For-
galmat tekintve az 1993-as megalakitasa
oOta és eszkozallomdanyat tekintve is a mar
emlitett, State Street Bank altal létreho-
zott Standard & Poor’s 500 Index Receipts
vagy a szakzsargonba beépiilt ,Spider”
névre hallgato ETF a legnépszertbb. A piac
novekedését kezdetben az biztositotta,
hogy a hataridds kereskedéssel szemben
az ETF olcso alternativat jelentett a day-
tradereknek. A Spider tovdbbra is a vilag
legnagyobb ETF-je, a State Street Bank
azonban az 0sszes ETF-re vetitett piaci ré-
szesedés alapjan 2004 ota a masodik hely-
re szorult, 21,6%-o0s piaci részesedésével.
A vezetd szerepet tavaly Ota a Barclay’s

piacan a Keresleti-kinalati viszonyokat Az ETF-KIBOGSATOK piact nészespsss o

megvaltoztatna. Az ETF-jegyek esetében PIAGI RESZESEDES NETTO

a likviditas meghatarozza, hogy a befek- TERMEK MEGHATALMAZOTT ESZKOZERTEK ALAPJAN

tet6 milyen koltseggel tud felvenni el- | Figh, e Barclay's Global Investor 47.40%

adasi és veteli poziciokat. Gyakori téve- | | gireer TRACKS, SPDR, Diamonds | State Street Global Advisors 21.60%

dés, hogy az ETF-részvények likviditasa Q00 Bank of New York 7.90%

kizarolag az ETF-részvény piacdnak for- | | OSSE Nikkei, TSE Topix Nomura Asset Management 3.50%

galmatol és a szereplok szamatol fugg. Az Listed Index Fund Nikko Asset Management 3.20%

ETF-jegyek likviditasanak fontos megha- IndEXchange D] STOXX, DAX EX IndEXchange AG 3.00%

tarozoja az ETF mogottes portfoliojat ké-
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Global Investor birtokolja 47,4 szazalé-
kos piaci részesedéssel, az iShare alapcsa-
lddja madr tobb mint 130 ETF-részvény-
bdél dall, amellyel a vilag kozel egy tucat
tézsdéjén kereskednek. Erdekesség, hogy
a harmadik legnagyobb ETF a Bank of
New York altal kibocsatott Nasdaq 100 In-
dex Tracking Stock, vagy ismertebb ne-
vén QQQ a Budapesti Ertékt6zsde szabad-
piacan is kereskedhetd. Az amerikai papir
magyar piacon torténd kereskedése a je-
lent6s jarulékos koltségek €s a helyi piac
likviditasanak hianya miatt nem valha-
tott sikeressé.

A passziv indexkodvetd befektetési po-
litikat kovetd alapok sulya évrél évre no-
vekszik az Egyesiilt Allamokban, és ezen
beliil fokozatosan novekszik az ETF je-
lent6sége is. 2005 szeptemberében a tel-
jes részvényallomdny kozel 17 szdzaléka
volt indexkovet$ alapban, ennek harma-
da pedig ETF-ben, tehat a teljes részvény-
allomany 5,3 szdzaléka taldlhato ilyen
tipusu alapban. Az ETF az elmult 10 év
mindegyikében két szamjegy(l noveke-
dést produkalt.

2002 ota lehet6ség van fix hozamu ér-
tékpapirokbol létrehozni ETF-et, ami
djabb lendiiletet ad a piac novekedésé-
nek. Nemcsak részvénypiaci €s kotvény-
piaci indexekre lehet ETF-et kibocsatani,
hanem lehetséges egyes szektorok, ipar-
agak részvényeibdl allo, rogzitett Osszeté-

teld portfoliokra is hasonlo terméket ki-
alakitani.

Az Egyesiilt Allamokhoz képest az eur6-
pai ETF jokora késéssel jelent meg. Az els6
europai ETF 2000 aprilisaban keriilt beve-
zetésre a frankfurti t6zsdén. Az amerikai
ETF jegyei azonban mar ennél korabban
elérhetOk voltak néhany eurdpai tézsdén.
Az europai ETF netto eszkozértéke 2005
szeptemberében 48,1 millidrd dollar volt,
ami az amerikai ETF-piac 6todével egyezik
meg. Jelentds novekedési lehetéségek lat-
szanak az eurdpai piacokon is, ha a nyug-
dijpénztarak €s a maganbefektetok is felis-
merik az ETF elényeit.

Eurdpdban az ETF befektet6i 0sszetéte-
le orszagonként jelentésen eltér egymas-
tol. Mig példaul Svajcban az ETF-papirok
meghatdrozo része privat banki tugyfelek,
azaz jelentds pénziigyi megtakaritasok-
kal rendelkez6 maganszemélyek kezében
van, addig az Egyesiilt Kirdlysagban a ma-
ganbefektetdi réteg szinte teljesen hiany-
zik e termék befektetéi bazisabol. Ez an-
nak kodszonhetd, hogy a szigetorszagban
a kontinentalis Europatol eltéré pénz-
ugyi termékeket értékesitd haldzat alakult
ki. Ott a befektetési termékeket magan-
befekteték szamadra elsGsorban pénziigyi
tandcsadok értékesitik, akik pénziigyi ta-
nacsaikat téritésmentesen nyujtjak az
ugyfeleiknek. A tandcsadoknak a befek-
tetési alapok fizetnek dijat azért a szolgal-
tatasért, hogy az ¢ alapjaikat ajanljak a te-
vékenységiik soran. Mivel azonban az ETF
kibocsatoja kozvetleniil nem érdekelt ab-
ban, hogy a végfelhasznalok vasaroljanak

a kibocsatott ETF-jegyekbdl, hiszen 6
kozvetleniil csak egy sziik kornek,

a meghatal-
mazott

partnerek felé értékesiti az ETF-et, ezért
6k nem fizetnek a pénziigyi tandcs-
adoknak, akik igy nem ajanljak ezt a
befektetésieszkoz-tipust az igyfeleiknek.

A BUX-ALAPU ETF BEVEZETESENEK ELO-
NYEI A BUDAPESTI ERTEKTOZSDEN

Egy BUX-on alapulé ETF a Budapes-
ti Ertéktézsdén vélhetéen hamar nagy
népszeruségre tehet szert. Ennek oka,
hogy mind a kiilfoldi, mind a hazai in-
tézményi befekteték nagy része a BUX-
indexet hasznalja benchmarkként, rész-
ben vagy egészben, ami azt jelenti, hogy
portfoliojuk egy része a BUX-index su-
lyozasanak megfeleléen lett kialakitva.
Az index sulyozasatol valo eltérést az ha-
tarozza meg, hogy mennyire aktivan ke-
zeli a vagyonkezel6 az adott részvény-
alapot. Azonban még az aktivan kezelt
részvényalapok szamadra is a BUX sulyo-
zdsa azonban a mérvado, hiszen az alap
teljesitményét tObbnyire azzal hasonlit-
jak Ossze. Ezek az intézményi befektet6k
tehat valoszintleg jelentds keresletet ta-
masztanak majd egy BUX-indexre épiil6é
ETF irant. Versenyel6nyt jelenthet az, ha
Budapesten sikeriilne a kelet-kdzép-euro-
pai feltorekvo piacok koziil elséként egy
ETF-et bevezetni. A kiilf6ldi intézmények
szamara igy elérhetdvé valna egy egysze-
1 €s olcso eszkdz, amellyel részt vallal-
hatnak a piac darfolyamvdltozasabol, il-
letve barmikor ki is léphetnek onnan.
Ez jelentds tobbletlikviditast generdlna
a piacnak hosszu tavon, amely a magyar
piac kockdzati felarat csokkenti. Ugyan-
akkor a piacra valo gyors be- €s kilépés
miatt egyben a volatilitds novekedéséhez
is hozzajarulhat.

Alakossag korében az ETF szintén gyors
népszerdségre szamithat. A magyar meg-
takaritasi szerkezet ugyan meglehetdsen
konzervativ, ami nem kedvez a részvény
tipusu megtakaritasoknak, azonban az el-
mult években a részvénypiac kivalo tel-

jesitménye optimizmusra ad okot. Az
aktivan kezelt indexalapok hozama az
elmult években jol kovette a BUX-in-
dex értékvaltozasat, azonban egy
BUX alapu ETF a kovetési hi-
bat még tovabbcsokkent-
hetné. Amennyiben a
részvényekre szolo
megbizdsi dijak ha-
zankban is tarto-
san €s jelentdsen ala-
csonyabbak lesznek,

Profiterol - V.

EVFoLYAM, I. szAMm
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mint a befektetési jegyek adasvételének A BUX alapu ETF penetraciojara csak az

koltségei, ez valoszintleg kedvezden befo- | index Osszetétele jelent veszélyt. A 4 leg-
lyasolhatja egy ETF elterjedését. Kbzvetve | nagyobb részvény megvasdrlasaval a be-
azonban lehetséges, hogy még hamarabb | fektetd gyakorlatilag 89%-os pontossaggal
részt vallalna a lakossag az ETF piacdnak | masolhatja le az indexet, a tiz tovabbi ér-
novekedésében; kiillonboz6é strukturdlt | tékpapir silya az indexben ugyanis éppen
termékek megvasarldsan keresztiil. A ho- | csak meghaladja a 10%-ot.
zamgarantalt alapok noévekvd népszeru- Kérdéses, hogy ki lenne a BUX ETF ki-
sége bizonyitja, hogy €letképes lehet egy | bocsatoja. Néehany nemzetkozi és hazai
olyan befektetési alap, amely a garantdlt | szereplé rendelkezik csupan elegendden
hozamon tul BUX-participaciot kinal. nagy portfolioval, hogy képes legyen egy
Egy BUX ETF népszertiségét vetiti eléreaz | ETF-et létrehozni. Mindemellett a kibo-
is, hogy a BET szarmazékos piacdn a magan- | csatonak arjegyzot is kell taldlnia, aki biz-
befektet6k adjak a forgalom jelentds részét, | tositja a sziikséges likviditdst.
és koriikben az egyik legnépszertibb termék Egy BUX ETF megjelenésével uj arbit-
a hatarid6s BUX kontraktus. Sokan ugyanis | razslehet6ségek nyilnanak meg a magyar
szeretnének részvénypiaci kitettséget vallal- | piacon, hiszen immar nemcsak az azon-
ni, azonban a portfolio-Osszeallitas gondja- | nali piac és a hatdrid¢s piac kozott dllna
val nem szeretnének foglalkozni, ezért az | fenn egy arbitrazskor, hanem az ETF és az
egész piac teljesitményét tiikroz6 indexet | azonnali piac, illetve az ETF €s a hataridés
vasaroljak meg. Erre ma a piacon az aktivan | piac kozott is. Ez plusz likviditast general-
kezelt indexkovetd alapok mellett a hatar- | hat, nemcsak az ETF, de az azonnali és ha-
id6s BUX-kontraktus jelenti az egyetlen le- | taridds termékek piacdn is.
hetdséget. A BUX ETF azon befektettk sza-
mara is elérhetévé teszi az indexbe tOrténd | ARBITRAZSLEHETOSEG A BUX HATAR-
befektetést, aki nem szeretne tékeattételt al- IDOS PIACAN
kalmazni a befektetés sordn, vagy nem sze-
retne a hatdridés befektetéshez sziikséges | Az alabbiakban bemutatjuk, hogy jelenleg
letétek szintjével foglalkozni. Egy hatdridés | milyen kihaszndlatlan arbitrazslehet6ség
BUX-kontraktus arfolyameértéke tobb mint | kindlkozik a BUX hatdrid6s piacan, €s az
2 milli6 forint, az ETF-jegyek vasarlasaval | hogyan valna elérhet6vé a befektetdk sza-
ennél joval kisebb értékben is lehet majd ki- | mdra egy BUX ETF megjelenésével.
tettséget vallalni, €s igy kisebb befekteték A BUX hataridds kontraktusanak ka-
szamara is elérhet6vé valik majd ezalehet6- | mattartalma idében nagyon hektikusan
ség. Példdul, ha egy jovobeni BUX ETF-jegy | alakul, és gyakran félrearazottnak mi-
a BUX nominalis értékével lenne egyen- | ndsiil az arbitrazsmentességi arazas elve
16, akkor a mostani drfolyamok alapjdn egy | alapjan, amely szerint a hatarid6s ar ala-
jegy értéke 21-22 ezer forint lenne, szemben | kuldsat csak azazonnali piaci dr alakuldsa
a BUX hatdridés kontraktusa 2 milli6 forin- | és a hitelfelvételi és kockdzatmentes ka-
tos arfolyamértékével, amihez a befektet6- | mat szintjének alakuldsa hatdrozza meg.
nek koriilbeliil 400-500 ezer forintnyi letét- | Ezzel szemben a hatdridés BUX piacan
re van sziiksége. azt talaljuk, hogy a kamattartalom na-

gyon valtozékony, s6t eléfordul olyan
szitudcio is, amikor negativ kamattarta-
lom van jelen a hataridds arban. Ilyenkor
a hatarid6s dar alacsonyabb, mint az index
tényleges értéke. ABUX kamattartalmaaz
esetek nagy tobbségében negativ irdny-
ban tér el a benchmark kamatlabtol. Ez
azt jelenti, hogy az elméleti arhoz képest
olcson lehet hataridés BUX-ot vasdrolni.
Az arbitrazséroknek ekkor ezen a piacon
kellene BUX-ot vasarolni, és egyidében a
relative dragabb piacon kellene eladniuk
az index Osszetevdit az azonnali piacon.
A hatarid6s piaci vasarlds nem jelent kii-
16nodsebb problémat, azonban az azonna-
li piaci eladds nem minden esetben lehet-
séges. Ekkor ugyanis olyan részvényeket
kellene eladni, amelyek nincsenek az ar-
bitrazsér birtokaban, azaz rovidre kelle-
ne azt eladniuk.

A fenti dbrdn a folytonos vonal a hatar-
idés BUX-kontraktus implicit kamattar-
talmat abrazolja, a szaggatott vonal pe-
dig egy benchmark kamatlab, a harom
honapos BUBOR alakuldasat mutatja.
A fiiggoleges vonal 2004. december 17-én
a 2004-es lejarat kifutasat jeloli, ettol az
idéponttol kezdve a 2005. decemberi le-
jarat kamattartalmat lathatjuk az abran.
A hataridés BUX Kkamattartalmanak
mindvégig a benchmark hozam kozelé-
ben kellene lennie, és sohasem lehetne ne-
gativ, abban az esetben, ha volna lehet6-
ség shortolasra és ezaltal arbitrazsra.

Mi koze van a fentieknek és a hataridds
BUX-nak az ETF-hez? A fent elmondot-
tak miatt fontos lenne, hogy egy ujabb
arbitrazskor nyiljon meg a befekteték/ar-
bitrazsérok eldtt a piaci anomaliak meg-
sziintetésére. Azaltal valik ez lehet6vé,
hogy nemcsak a hataridds és az azonnali
piaci arak, azaz a kalkuldlt BUX-index ér-
tékét kell és lehet 6sszehangolni, hanem
a BUX-index értékét az ETF arfolyama-
val (netto eszkozértékével), valamint - €s
ez jelenleg a fontosabb arbitrazskort je-
lentheti a magyar piacon - az ETF €s a ha-
taridds piacon tapasztalhato arak Ossze-
hangolasat. A kolcsonzést €s a shortolasi
lehetdségeket bovitheti az ETF megjele-
nése, ugyanis az ETF-et is, mint barmely
mas részvényt lehetséges rovidre eladni.
Ennek természetesen el6feltétele egy lik-
vid piac, ami lehet6vé teszi az BUX ETF-
jegyek kolcsonzését. A BUX ETF rovidre
eladasa helyettesithetné az azonnali pia-
ci részvényeladast, s6t anndl hatékonyab-
ban €és gyorsabban, pontosabban lenne
megvalosithato. ]
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