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PENZUGYI ESZKOZOK,
TERMEKEK, SZOLGAL-
TATASOK



A PENZ- ES TOKEPIAC TER-
MEKEI, ESZKOZEI



BEVEZETES

A BSZT. : 2007. évi CXXXVIIL. térvény a befektetési vallalkozasokrol és az arutozsdei
szolgaltatokrol, valamint az altala végezheto tevékenységek szabalyairdl

“6. § Pénzlgyi eszkdz

a) az atruhazhaté értékpapir,

b) a pénzpiaci eszkdz,

c) a kollektiv befektetési forma altal kibocsatott értékpapir,

d) * az értékpapirhoz, devizahoz, kamatldbhoz vagy hozamhoz, kibocsataskereskedelmi
egyseéghez vagy mas szarmaztatott eszkdzh6z, pénzugyi indexhez vagy pénzugyi in-
tézkedéshez kapcsol6dd opcid, tézsdei hataridés Ugylet, csereugylet, tézsdén Kkivdli
hataridés kamatlab-megallapodas, valamint barmely mas szarmaztatott lgylet, amely
fizikai leszallitdssal teljesithet vagy pénzben kiegyenlitheto,

e) * az aruhoz kapcsol6éd6 opciod, tézsdei hataridés Ugylet, cserelgylet, tézsdén kivdli
hataridds Ugylet, valamint barmely mas szarmaztatott lgylet, amelyet pénzben kell ki-
egyenliteni vagy az lgyletben résztvevo felek valamelyikének valasztasa szerint - nem a
teljesitési hataridd lejarta vagy mas megsz(inési ok miatt - pénzben kiegyenlithetd,

f) * az aruhoz kapcsol6dd opcid, tézsdén kivili hataridés Ugylet, csereligylet, valamint
barmely mas szarmaztatott tgylet, amely fizikai leszéllitassal teljesithetd, feltéve, hogy az-
zal szabalyozott piacon, multilateralis kereskedési rendszerben vagy szervezett
kereskedési rendszerben kereskednek, azon szervezett kereskedési rendszerben
kereskedett nagykereskedelmi energiatermék kivételével, amelyet a Bizottsag (EU)
2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete 5. cikkében meghatarozottaknak megfelel6en
természetben kell kiegyenliteni (ténylegesen le kell szallitani),

g) * az f) pont ala nem tartoz6, mas szarmaztatott pénzigyi eszkdz jellemzbivel ren-
delkez6, aruhoz kapcsolddé opcio, tézsdei és tézsdén kivili hataridds tgylet, csereligylet,
valamint barmely mas szarmaztatott Ggylet, amely fizikai leszallitassal teljesithetd, és a
Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazéson alapul6 rendeletében meghatarozottaknak
megfeleléen nem kereskedelmi célt szolgal,

h) a hitelkockdzat atruhazasat célz6 szarmaztatott tgylet,

i) a kilénbdzetre vonatkozd pénzlgyi megallapodas,

j) * az éghajlati, idéjarasi valtozéhoz, fuvardijhoz, inflaciés ratdhoz vagy mas hivatalos
gazdasagi statisztikahoz kapcsol6dd opcid, tézsdei hataridds Ugylet, csereligylet, t6zsdén
Kivali hataridés kamatlab-megallapodas vagy barmely mas szarmaztatott tgylet, amelyet
pénzben kell kiegyenliteni vagy amely az Ugyletben résztvevd felek valamelyikének
valasztasa szerint - nem a teljesitési hataridé lejarta vagy mas megsziinési ok miatt -
pénzben kiegyenlithetd,

K) * egyéb, az a)-j) pontban nem emlitett eszk6zhéz, joghoz, kdtelezettséghez, indexhez,
intézkedéshez kapcsol6dd szarmaztatott tgylet, amely rendelkezik a tébbi szarmaztatott
eszkdz valamelyikének jellemzdivel, ideértve azt, hogy valamely szabalyozott piacon vagy
multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek vele, valamint a Bizottsag (EU)
2017/565 felhatalmazason alapul6 rendelete 8. cikkében meghatarozott szarmaztatott
ugylet,

l) * az Gveghazhatasu gaz kibocsatasi egység és a légszennyez6 anyag kibocsatasi jog,
amely olyan részegységekbdl all, amelyek az Uveghazhatasu gazok kozdsségi
kereskedelmi rendszerében és az erbfeszités-megosztasi hatarozat végrehajtasaban
torténd részvételrdl szoldé 2012. évi CCXVII. térvény elbirdsainak megfelelnek.” (2019.
szeptember)


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A0700138.TV#lbj0id5b43
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A0700138.TV#lbj175id5b43
https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A0700138.TV#lbj176id5b43
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rendkivll nehéz feladat fogalomba zarni minden eszkdz lehetéségét, mert a pénzlgyi es-
zk6zOk kdre gyorsan bévul, sokszor egész képtelen termékek jonnek létre.

A befektetések egy meghatarozé terllete a pénzigyi eszkdézok termékkdre. Gyorsan,
hatékonyan, likviden lehet 6ket megvasarolni és értékesiteni, legalabbis az egyéb befek-
tetési osztalyokba tartoz6 befektetési lehetéségekhez meérten.

A pénzlgyi eszkdzoket sokféleképpen szoktak csoportositani. Kereskedelmi jellemzéik
szerint (Pl. tézsdei, tézsdén Kkivlli), a szerz6déses jogviszonyok alapjan (hitelviszony
alapu, tagsagi jogot biztositd stb.), elszamolasuk, lejaratuk szerint (prompt, hataridds ter-
mékek) stb.

A pénziigyi eszk6zodk (angolul: financial assets) olyan termékek, amik tébbek kozo6tt
realeszk6z6kre vonatkozo koéveteléseket testesitenek meg. A pénziigyi eszk6zék
csak mas eszk6zokon keresztil valthatéak at valamilyen jészagra, arura. Pénzért
megvasarolva a pénzigyi eszk6éz teljesitménye (arfolyama és egyéb jovedelemre
hat6é tényezoje) a képviselt eszk6z, a befektetés targyanak teljesitményétol fiigg.
Pénziigyi eszk6z minden olyan befektetési eszk6z, ami szabalyozott piacra van
bevezetve, illetve a szabalyozott piac hianyaban, a szabalyozott piacon talalhaté
eszk6z6khoz hasonloé kereskedési feltételekkel rendelkezik (OTC, MTF stb.)

A pénzigyi befektetés “termék” kéreként a befektetések soran a befektetés targyat két 6
csoportra lehet osztani: pénz(eszkdz)re és pénzigyi eszkbzre. Ez azt jelenti, hogy a pénz
éppen annyira pénzpiaci eszkdz, mint tékepiaci és az egy éven bellli lejaratlu allampapir,
mint pénzpiaci eszkdz is pénzigyi eszkbéznek mindsil. Végeredményként, a pénznek és a
pénzigyi eszkdzdknek a csoportja magasabb besorolas, mint a pénzpiaci és tdkepiaci
termékbesorolas.


https://www.mimi.hu/gazdasag/penzugyi_eszkozok.html
https://www.mimi.hu/gazdasag/kovetelesek.html

PENZPIACI ES TOKEPIACI TERMEKEK

A pénziinket szamtalan modon befektethetjik kilénb6z6 termékekbe, befektetési formak-
ba. Ezeknek a befektetési eszkdzbknek a teljesitménye és a formaisaga erdsen flgg az
idotényez6tél.

A tbkepiaci termékek és a befektetési termékek kildnbsége alapvetbéen a befektetés ido-
tartamatél fugghet. A tOkepiaci termékek altalaban az éven tuli, sok esetben lejarat nélkli
befektetési formak, mig a pénzpiaci eszk6z6k az éven bellliek.

Attél még azonban, hogy egy termék befektetési lejarata éven bellli, még nem feltétlendl
beszélhetiink pénzpiaci termékrél. Eppen ezért a pénzpiaci és tékepiaci termékek
megkulénbdztetése nem mindig az id6tényezd figgvénye. (Példaul egy éven beluli lejarat-
tal rendelkezd hataridds pénzigyi eszkbéz nem pénzpiaci termék.)

Pénzpiaci termékeknek nevezzilkk azokat a pénzpiacon kereskedett befektetési
eszk6zoket, amelyek lejarata éven beliili és valamilyen pénzkévetelést testesitenek
meg. A pénzpiaci termékkér leginkabb az éven belili lejarata hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok (pl. Diszkont Kincstarjegy), bankbetétek és minden olyan
pénzpiaci termék, amely szokvanyaiként a pénzpiaci termékkérbe, kereskedésbe
rendeltetett.

Tokepiaci terméknek neveziink minden olyan befektetési terméket, amely lehet-
séges leghosszabb befektetési idotartama, illetve lejarata meghaladja az egy évet,
és minden olyan éven beliili lejarattal rendelkezo befektetést, ami nem a pénzpiaci
termékkorbe rendeltetett (példaul szarmazékos termékek, az alaptermék okan).



PENZ ES PENZEGYENERTEKES

Kezliinkben, a szamlankon a pénzink, ami a lehetd leglikvidebb eszkéz. Amikor
pénziinkhéz hasonld tulajdonsagokkal rendelkezd, de nem a pénz fizikai valdjaban
jelentkezd eszkdzbkrél van szd, akkor pénzegyenértékesekrdl beszélink. Ezek azok a
“termékek”, amik szinte azonnal pénzre valthatbak, viselkedésik gyakorlatilag egyenld a
pénz viselkedésével, az egyetlen kulénbség, hogy a pénzinket azért fektetjik ezekbe az
eszkdzbkbe, mert hozamot, nyereséget varunk toluk.

A pénzegyenértékesek eszkbézcsoportja a pénzpiaci eszk6zok, illetve a pénzpiaci
szolgaltatasok. Jellemzoéjiik, hogy hasonléan likvidek, mint a pénz és rovidlejaratu
befektetések, altalaban éven beliiliek.

A rovid befektetési idészakbdl kévetkezben leginkabb alacsony kockézatu, de egyben
alacsony elvart hozammal rendelkezé befektetések. Miutan a befektetések id6tartama
rovid, ezért kdnnyen értékelhetdek, arazhatéak, a befektetésekbdl térténd likvidalas (a
termék eladasa) a rovid futamidén belll hatékonyan megvalosulhat az alacsony kockazati
tényezd miatt.

VALUTA, DEVIZA

A pénziinket mindig ki kell fejezniink valamilyen fizet6eszk6zben, ezt a fizetoeszkozt
hasznaljuk hazai-pénzként. Ez azért fontos, mert a pénz alapveté feladata, hogy
kielégitse a szlkségleteinket, csakhogy nem mindegy, hogy ezeknek a sziikségleteknek a
kielégitése milyen pénznemben torténik. Példaul egy magyar ember leginkabb forintban
készul arra, hogy a pénze és annak hozammal novelt értéke majd valamikor a szikséglet
kielégitésének alapjaul szolgaljon. Ha forintban véarhaté a fizetéeszkdz késébbi fel-
hasznaldsa, akkor a hazai-pénznek értelemszeriien a forintnak kell lennie. Amennyiben
arra készulunk, hogy évek multan mashova kéltézink és ott fogjuk felhasznalni a pénziin-
ket, akkor a hazai-pénznek nem a forintnak kell lennie.

A pénzinket barmikor atvalthatjuk mas orszag fizetbeszkbzére, ha azt gondoljuk, hogy
abban jobban megdrzi a vasarloerejét. llyenkor ezt a fizetbeszkozt folyamatosan értékel-
nink kell és hazai-pénzben kifejeznink. Ezt a keresztarfolyamok segitségével
valésithatjuk meg. Ha példaul néhany éve eur6t vasaroltunk 300 forinton, akkor a jelenlegi
330 forintos arfolyammal 10 sz&zalékkal tébbet ér a forintunk, ha visszavaltanank a jelen-
legi arfolyaman és a forint a hazai-pénzink.

A befektetéseink soran azonban nemcsak az a Iényeg, hogy a hazai-pénzt milyen mas
fizetbeszkdzre valtottuk és annak miként valtozott az értéke a hazai-pénzhez képest,
hanem az is, hogy ebben az idészakban milyen befektetéseket eszkdzoélhettiink volna
példaul a forintunkban és milyeneket az atvaltott eurbban. Kénnyen lehetséges, hogy
hosszu évek alatt példaul egy magyar allampapir hozama annyival magasabb, mint egy
német allampapiré, hogy hidba kapunk tébbet az eurd forintra valtasakor (fenti példa 10
szézalékkal magasabb forint érték), ha ugyanezen idészak alatt a forintalapu allampapir
befektetésiinkbn magasabb hozamot érhettink volna el, mint az eurd/forint arfolyam-
nyereségunk és az eurdban befektetett német allampapir hozaméanak egyuttes értéke.



Valuta: Valutanak nevezziik valamelyik orszag hivatalos fizetoeszkdzének fizikai
bankjegyeit, pénzérméit egy masik orszag készpénzforgalmaban. A magyar forint
bankjegyei és érméi Magyarorszagon nem szamitanak valutanak csak kilféldén.

Deviza: A deviza és a valuta fogalma nem azonos. Devizanak nevezziik azt a
kovetelésiinket, ami valamilyen valutara szél, egy nemzetkézi elszamolasra szolgalé
fizetoeszkbzként.

Keresztarfolyam: A orszagok fizetoeszkozeinek egymashoz viszonyitott és egymas-
ban kifejezett arfolyamat keresztarfolyamnak nevezzilkk. A keresztarfolyam két
kiilonb6z6 orszag fizetoeszkozének atvaltasi aranyat jeloli. Példaul EUR/HUF 330
forint azt jelenti, hogy egy eurdéért 330 forintot lehet kapni az euré forintra térténo
atvaltasakor, mig egy eurdért 330 forintot kell fizetni a forint euréra valé
atvaltasakor.

A kulénbdz6 orszagok fizetbeszkdzeiben tartott pénz (portfolid) is az egyik meghatéarozé
eleme lehet a diverzifikacibnak, mert az orszagkockazatb6l és az egyéb, az adott
fizetbeszkdzzel kapcsolatos kockazatok egyedi mértékét csdkkentjik a megosztassal, val-
tozatossaggal.

A pénzben tartott vagyon, megtakaritas a leglikvidebb eszkézlink, de a hozam
szempontjabdl is leginkabb a legalacsonyabb megtériléssel szamithatd. A pénz és
pénzegyenértékesek a kezelt megtakaritasi, vagyoni portfélionkban leginkabb azért
szerepelnek, mert vagy a teljes vagyonunk egy részeként a biztonsagra térekvés eszkozei
a portfoli6 kockazatanak csbdkkentéseként, vagy varakozasunkat képviselik olyan
befektetési lehetdségre, ami még nem érkezett el, vagy rdvidtavon szlkségleteink
kielégitésére tartjuk a pénz- és pénzegyenértékes eszkdzdket a felhasznalasuk végett.
Amint azzal mar koradbban foglalkoztunk, az ismeretlen okbdl tartott pénzeszkdz
6nmagaban is kockazatokat hordoz, legtébbszér a befektetési hajlanddésagunk hidnya az
ismereteink alacsony szintjébél kdvetkezik.

BANKBETET

A pénzuket elhelyezhetjik bankszamlan is. Ez egy lényegesen ésszeriibb cselekedet, mint
otthoni tartani, elrejteni a pénzt. A bankban nyitott bankszamlara nem csak befizethetjik a
mar “megszerzett” pénzeszkdzunket, de ma mar a fizetéseket is bankszamlara szokta atu-
talni a munkaltat6 az elvégzett munkaért cserébe.

Azzal viszont, hogy a bankszamlankra befizetjik a pénzlinket egyben a bankra bizzuk a
pénzink feletti rendelkezés jogat, ami nem jelenti azt, hogy barmit tehet vele, de a hata-
lyos térvényeknek, rendeleteknek, szabalyoknak megfeleléen a bank hasznalatba veheti,
felnasznalhatja a pénzlinket azzal a kételezettséggel, hogy azt vissza kell fizetnie neklnk.

A bankban elhelyezett pénziink a bankszamlankrol barmikor felveheto és a szam-
larél mas pénzintézetekhez, pénziigyi szolgaltatokhoz elutalhaté. A bankban elhe-
lyezett pénziink a bankbetét. Normalis esetben a bank a pénzink hasznalataért
cserébe kamatot fizet, amit kiilonb6zo idoszakokban (szerzodéses feltételek) a
szamlankra atvezet és a tébbi pénziinkkel egyiitt nyilvantart. Lehetséges az is, hogy
magasabb kamatért lekéssiik a pénziinket lekotott betét formajaban, ami azt jelenti,



hogy egy elore meghatarozott futamidore (lekotési idoszakra) a bank magasabb
kamatot fizet (lek6t6tt betét kamata), mint a lekdtés nélkiil (latraszél6 betét és annak
kamata), mert honoralja azt, hogy varhatéan konkrét idoszakkal szamolhat a
pénziink hasznalatakor.

Elméletileg a bankban elhelyezett pénzink egy sor kockazatot kizar (pénz elrablasa,
bankjegy rongal6das, hamis pénz felismerése stb.), ugyanakkor nem jelenti azt, hogy
semmilyen kockazattal nem kell szamolnunk. Mikézben a pénzromlas esélyét egy magas
kamat (viszonylagos és valtozd) ellensulyozhat, addig példaul a bank muikddése is
kockazatokkal jar (bankcséd, szolgéaltatoi kockazat stb.) és szamos egyéb, a korabbiakban
részletezett és nem részletezett kockazat.

A bankban nyitott szdmla - amire a pénzinket elhelyezhetjik - kéltségekkel is jar.
Szamlavezetési, tranzakcios stb. koltségek sokasaga szamitdodik a banknal elhelyezett
pénzinkbdl levonva. Vannak azonnali terhelések és vannak iddszaki jellegliek (havi, ne-
gyedéves dijak). Szamlanyitaskor figyelmesen el kell olvasni a szerz6déseket és a
vonatkoz6 dijjegyzéket (kondicios lista), tovabbé figyelemmel kell kévetni a szerz6déses
modositasokat, valtozasokat minél gyakrabban.

ALLAMPAPIROK

A vilag pénzigyi termékeinek legnagyobb és leglikvidebb piaca az éallampapirok piaca.
Minden orszag kozponti koltségvetése bevételekbdl gazdalkodik és kiadasokkal ren-
delkezik. Altalanosan elfogadott tedria, hogy egy orszag fejlédéséhez elengedhetetlen
tényezd, hogy tdbbet kdltsén (kiadas), mint amit beszed (bevétel). Ha elfogadjuk, hogy a
gazdasag mukdodése, fejlodése, élénkitése szempontjabdl a kéltségvetés deficitje jotékony
hatasu, akkor teljesen altalanos kdvetkezmény, hogy ezt a deficitet, minuszt, hianyzé
pénzeszkdzt potolni kell, mert elkdlteni csak azt lehet, ami a rendelkezésre Aall.

Az Aallami deficit finanszirozasat az allam kolcsonokbol fedezheti, aminek a
leggyakoribb formaja az értékpapirositott, hitelviszonyt megtestesito: allampapir. Az
allampapirok lehetnek éven beliili lejaratiak (pl. Diszkont Kincstarjegy) és lehetnek
éven tuli lejarattal rendelkezoek (kiilonb6zo lejarata allamkétvények). Az
allampapirokra az allam kamatot (hozamot) fizet a kélcsén nyujtéjanak, cserébe a
kdlcsdnkapott pénz hasznalataért.

A befektetéseink soran az allampapirokat nevezziik a kockazatmentes befektetésnek. Ez
persze nem igaz, de ha abbdl indulunk ki, hogy az allam megérzi a fizetbképességét és
visszafizeti a kolcsdneit, valamint az arra fizetend® kamatokat, hozamokat, akkor az
allampapir alapu befektetések valdban kockazatmentesnek mindsitheték, amennyiben
csak a kifizetés garanciajat vizsgaljuk kockazati tényezéként. Nem egyszer el6éfordult
példaul, hogy a visszafizetett pénzeket nem lehetett devizara atvaltani, igy a kulféldi
befektetok nem vihették “haza” a pénzinket, de volt példa arra is, hogy a kdlcséndk
visszafizetését at kellett strukturalni, sét Goérégorszag esetében bekdvetkezett a
kdzelmultban az dgynevezett “haircut’, aminek kovetkeztében a befektetbk csak egy
részét kaptak vissza az allampapir befektetésiknek.

A fentiekbdl ezért 6sszesen az a tényszerliség értelmezhetd, hogy az allami deficit a
legtébb esetben nem hatranyos velejaroja a piacgazdasagnak, de veszélyeket igy is hor-



doz, azonban a legkevésbé kockazatos befektetési eszkéz az allampapir, mert a garan-
cigjat a befektetés kifizetésének az allam (“igyekszik”) garantalni.

A befektetések hozamanak szamitdsakor, a kockazat nélkuli hozamnak egy orszag
fizetbeszkdzének befektetésekor (Magyarorszagon a forint), az adott allam altal kibocsaj-
tott allampapirok hozamértékét szamitjuk. Ha példaul &6t éves id6tartamra akarunk
részvényeket vasarolni, akkor az 6téves magyar allamkotvény kamatat vesszik, mint
kockazatmentes hozam (ha nem akarunk érdemi veszélyt, kockazatot, akkor megvehetjik
a magyar allamkétvényt 6t évre) és ezen felll kalkulalunk a részvénybefektetés kockazati
felaraval, kbvetkeztetve az elvart hozamunkra. Ha ugy gondoljuk, hogy a tervezett hozam
(kockazatmentes hozam + kockazati felar) nem elérhetd, akkor inkabb az allamkétvény
befektetést valasztjuk, ha ugy gondoljuk hogy a tervezett hozam elérheté vagy meghalad-
haté, akkor a részvénybefektetést valasztjuk.

PENZPIACI ALAPOK

A pénzpiaci alapok abbél a célbél jénnek létre, hogy a pénz révidtava befek-
tetésének nyujtsanak alternativat. Ezek az alapok leginkabb bankbetétbe és rovid
lejarata allampapirba fektetnek. Hozamuk alacsony mértéki, de egy viszonylag magas
hozamkdrnyezetben révid idejl pénzbefektetésre is hozamot tudnak biztositani, mikézben
a bankszamlan “all6” forint latra sz6l6 betétként nem kamatozik vagy kevesebb kamatot
biztosit, mint a pénzpiaci alap.

Lényeges megjegyezni, hogy ezeknek az alapoknak a teljesitményére nincsen semmilyen
garancia, ezért el6fordulhat, hogy pozitiv hozam helyett veszteséggel kell szamolnunk.

Amennyiben nem tudjuk, hogy mikor lesz szukségunk (révidtavon) a pénzlnkre, illetve
tudjuk, hogy csak révid ideig szamolhatunk a pénzink el nem kéltésével, akkor érdemes
lehet pénzpiaci alapokba fektetni. Az alacsony hozamkdrnyezetben azonban, amikor a
bankbetétek és rovid lejarata (éven bellli) allampapirok hozama nagyon alacsony (mint
2019-ben, jelenleq), jelentés a kockazata, hogy nem tudunk ezeken az alapokon hozamot
elérni.



ERTEKPAPIROK

“Az értékpapir olyan egyoldalu jognyilatkozat, amely papiralapu okiratként vagy
jogszabalyban megjelélt mas modon létrehozott, rdgzitett, nyilvantartott és tovabbitott
adatdsszességként (dematerializalt értékpapirként) a benne foglalt jogot Ggy testesiti meg,
hogy azt a jogot gyakorolni, arr6l rendelkezni csak az értékpapir altal, annak birtokaban
lehet.” PTK. 6:565§

Ez igy elég bonyolult. Az értékpapirokat az egyszerisitésért talaltdk ki. Ahelyett, hogy
mindig mindent le kellene kdvetnink bonyolult szerz6désekkel, nagyon sok mindent
tudunk “szabvanyositani”. Az értékpapirok tulajdonsagai, tartalmi elemei szabvanyosi-
tanak, igy kénnyen lehet adni-venni 6ket, magukban hordozz&k a legfontosabb tulajdon-
sagaikat.

Az értékpapirok viszonyokat testesitenek meg, jogokat, kotelezettségeket, gyakorlatilag
olyan szabvanyositott okiratok, ahol az azonos értékpapir fajtak, sorozatok azonos
feltételeket is foglalnak magukba. Ha példaul rendelkeziink OTP részvénnyel (értékpapir,
részveny), akkor biztosak lehetiink benne, hogy az azonos sorozatu OTP részvénnyel
rendelkezOk azonos jogokkal is rendelkeznek.

Az értékpapirok pénzigyi eszk6zok, de sok dologban hasonlitanak a pénzre is. Valaha az
értékpapirok nyomatott formaban szerepeltek a forgalomban, sok szép szines, mintas ne-
hezen azonosithatd, a valdédisagukat bonyolultan ellenérizhetd papirlapként. Ma mar a
legtdbben kdzponti szamlakon “hevernek”, nincs formajuk, szinességuk a képviselt szab-
vanyaikat az altalanos leiratuk tartalmazza.

ERTEKPAPIROK TIPUSAI, FAJTAI

Az értékpapirok FAJTAIT tekintve harom f& csoportra oszthatok:

1. Hitelviszonyt (hitel jogot) megtestesito értékpapirok

Hitelviszony esetén a hitel felvevdje értékpapirt bocsajt ki, ennek cseréjeként kap hitelt,
kdlcsont, altalaban szamlapénz formajaban, mig az értékpapir vasarloja, az értékpapir fe-
jében ad kélcsdnt és az értékpapir testesiti meg a kdvetelését egy késébbi idépontra
(lejaratra), amely kdvetelés a kolcsdnadott pénz és annak kamataira vagy egyéb hozamra,
vallalt szolgéltatasra sz0l, kivéve ha a kibocsajtott értékpapir nem rendelkezik lejarattal
vagy a lejarata egyéb feltételek figgvénye.

Példaul: kbtvény, valto, kincstarjegy stb.

2. Részesedési jogot (tulajdonjogot) megtestesito értékpapirok

A részesedési jogot megtestesitdé értékpapirok azt igazoljak, hogy a tulajdonosuk
részesedéssel rendelkezik valamilyen vallalkozasban (részvénytarsasag), pénzével a val-
lalkozas alaptékéjéhez jarult hozza, azt a vallalkozasbdl ki nem vonhatja, csak masodla-
gos forgalomban értékesitheti, a vallalkozasban val6 részesedése tagsagi jogokat biztosit.
A részesedési jogot biztositd értékpapirokhoz tartoznak a befektetési jegyek is, ezeknek a
tartasa és értékesithetdsége kuloénbdzik a részvényekétol.

Példaul: részvények, befektetési jegyek



3. Arujogot megtestesitd értékpapirok

Az aruval kapcsolatos jogot megtestesité értékpapir valamilyen aru feletti, a tulajdonosa-
nak szél6 rendelkezési jogot biztositd értékpapir.

Példaul: kdzraktarjegy, hajoraklevél stb.

Az értékpapirok TIPUSAI az alabbiak szerint mindsithetdk:

Az értékpapirok lehetnek nyilvanos-, és zartkéru értékpapirok, a térvényi rendelkezés
teliessége nélkil az alapvetd kiilénbséget az jelenti, hogy a nyilvanosan forgalomba ho-
zott értékpapirokat barki megvasarolhatja, mig a zartkoriien forgalomba hozott
értékpapirokat csak egy kijel6lt kér veheti meg.

Az értékpapir lehet bemutatora sz616 értékpapir (egyre kevesebb ilyen van a pénzmosas
€s egyéb okokbdl kévetkezben) és lehet névreszold, a bemutatéra sz616 értékpapir tu-
lajdonosa a birtokosa (akinél van az értékpapir), mig a névreszo6lé értékpapir tulaj-
donosa az, akinek a nevére szol.

Az értékpapir lehet fizikai, okirati értékpapir és lehet dematerializalt értékpapir, a fizikai
értékpapir nyomdai uUton keriil eloallitasra (szigora védelmi szabalyokkal), mig a
dematerializalt értékpapir szamlan nyilvantartott értékpapir, ami nem kerul eléallitasra
nyomdai uton, fizikailag nem létezik.

RESZVENYEK

Az értékpapirok koézlil a részesedési jogot megtestesitd részvénnyel foglalkozunk a
legtdbbet a késObbi fejezetekben. A részvényeken keresztiil tulajdonjogot kapunk egy
vallalatbol, részesediink annak eredményébol. A részvények sok fajta jogosultsagot
megtestesitenek, de az aldbbi harom jogosultsag altalaban a legfontosabb:

1. A szabad elidegenités joga
2. Szavazati jog
3. Eredménybol részesedés joga (osztalék)

A részvény lehet zartkdrl részvénytarsasag (Zrt.), illetve nyilvanos részvénytarsasag
(Nyrt.) részesedési jogait megtestesitdé értékpapirja. Amennyiben Nyrt. -rél van sz0, a
részvények bevezetésre kerilinek a tézsdére. A t6zsdei kereskedés kereslet-kinalat kon-
centrald szerepe teszi lehetévé, hogy a leghatékonyabban vasarolni és eladni
részvényeket a szabalyozott piacon (t6zsdén) lehet.

A tulajdonosoknak a részvényhez kapcsoldéddan tulajdonosi jogaik vannak (kivéve elsébb-
ségi részvények), amivel a részvénytarsasag legfébb dontési “szerve”, a kdzgyllés altal
gyakorolhatjak szavazati jogaikat, donthetnek a részvénytarsasag legfontosabb tgyeirdl.

A részvénytulajdonosokat a tulajdoni aranyuk alapjan (kivéve elsdbbségi részvények)
részesedeés illeti meg a részvénytarsasag altal megtermelt haszonbdl. A kézgydlés donthet
az eredmény felosztasarol és a részvényesek osztalékban (kifizetett nyereség) részeslil-
hetnek.



A részvényeken elérheto hozam alapvetoen két forrasu lehet: egyrészt a részvény
arfolyamanak emelkedéseként arfolyamnyereség, masrészt a részvények utan
kapott nyereségrészesedésként osztalék.

A részvények altal biztositott jogok sokféle médozatban alakithatok. Az Ugynevezett el-
sObbségi részvények valamilyen elsébbséget biztositanak a tulajdonosaiknak, altalaban
bizonyos mas jogok korlatozasaként. Példaul Iéteznek osztalékels6bbségi részvények,
ahol a részvény tulajdonosai tébb osztalékot kaphatnak, mint a nem osztalékels6bbségi
részvények tulajdonosai, ugyanakkor a legtdbbszér ezeknek a részvényeknek nincsen
szavazati jogosultsaguk. Léteznek szavazatels6bbségi részvények is, ezeknél a
részvényeknél altalaban a tébblet szavazati jog, alacsonyabb vagy zérus osztalék jogo-
sultsaggal parosul.

Noévekedési részvény

Novekedési részvénynek nevezziik a részvényt, mint a befektetés eszk6zét akkor, ha
a részvényt kibocsaté tarsasag miikodése alapvetoen noévekedés orientalt. A
névekedés azt jelenti, hogy a tarsasag a piacai (piaci részesedése), arbevétele, ered-
ménye tekintetében névekedés orientalt.

A novekedés megtdrténhet a mar meglévé piacok, tevékenységi mutatdk alapjan or-
ganikus névekedéssel (mar meglévé termékek, szolgaltatasok névekedése és Uj termékek
bevezetése), illetve akvizicidkkal (felvasarlasokkal).

A novekedési részvények a végtelen profit lehet6ségét kinaljdk, de sok esetben a
mogottes tevékenység rendkivili kockazatokat hordoz.

Osztalékrészvény

Az osztalék orientalt befektetések moégottes kibocsatéi tevékenység mar altalaban
egy kiszamithato, kialakult miikédési modell, ami évrol évre egy becsiilheto profitot
“igérhet” a befektetoknek, amit a Tarsassag ki is fizet osztalék formajaban.

A piac az osztalék alapu befektetéseket peéldaul igy szamitia és hasonlitia egyéb
tényezokhéz:

Példa: Random Capital Zrt. MTEL elemzés (2018.)

‘Az osztalékpapirnak besorolt MTEL részvényének arfolyamat leginkabb az mozgatja, hogy a befek-
tetGk milyen osztalékhozamot varnak el a részvénytdl. A “kockazatmentes hozamnak” tituldlt allampa-
pirok szerepelnek alapvetd kiindulépontként az értékelésnél. A gyorsan “novekedéssel” valtozé
hozamkornyezet tovabbi komoly kockdzatot is jelent, amit a befektetSk szintén az arfolyamba és a t6b-
blethozam (extra-hozam) elvarasukba épitenek, ez az Equity feldr, ami tartalmaz minden, a részvénnyel
kapcsolatos, varakozasokon alapul6 kockazati felarat. Tehat az osztalékpapiroknal a helyes kalkulacié az
elvart hozammal kapcsolatban:

E@) 2 r(id8) + r (kockazat)

A részvény elvart hozama = Kockazatmentes hozam (%) + 2 (béta)* x (részvénypiac kockdzati prémiuma
(%) - kockazatmentes hozam (%))



* arészvény hozama és a részvénypiaci hozam kozotti dsszefiiggés (2 = 1, az értékelésiink linearis)

E@ = r(® + B x (E(rm) - £(f))

Ahol: r(f) kockdzatmentes hozam (5 éves magyar dllampapir hozama), E(rm) a piaci portfolié varhaté
hozama)

Levezetes:
5 éves magyar allamkotvény hozama: 2,71%

Részvénypiac kockdzati prémiuma: 2018. eléremutat6 P/E = 9,52 és 2019 eléremutaté P/E = 8,74 (forrés:

bloomberg.com) (9,52 + 8,74) / 2 = 9,13, tehdt 2018 -ra 10,54%, 2019 -re 11,4%. (10,54 + 11,4) / 2 = 10,97 =
11%

Kockaézati felar: 1 x (11%-2,71)
Elvart hozam = 2,71 + 1 x (1%-2,71) = 1%
Netto eredmény alapu

2018. évi netté eredmény varakozas 44,97 Mrd forint, 2019. évi netté eredmény varakozas 45,39 Mrd

(forras: bloomberg.com) (44,97 + 45,39) / 2 = 45,18 = 45,2 Mrd

45,2 Mrd forint éves netté profit 400 forintos arfolyam mellett: 11,3 % hozam
Osstalékbozam alapi:

25 forint/részvény osztalékkifizetés 400 forintos arfolyam mellett: 6,25% osztalékhozam
FCF alapu:

60 Mrd forint FCF* 11% elvart hozam mellett: 545 forintos drfolyam (25 forintos osztalékkal 4,6 % osz-
talékhozam)

*éves megtermelt szabad pénzeszk6z”

Noévekedés + Osztalék részvény

Ha doénteni kell arrél, hogy milyen az idedlis befektetés részvénytargya, akkor a
véleménylnk szerint (altalaban kijelenthetéen) a piac a vegyes modellt értékeli a
leginkabb, tehat egy részvény egyszerre legyen ndovekedési és osztalékrészvény. A
névekedés folyamatos sztori, izgalom, lehetéség, mig az osztalék egyfajta pénz visszajut-
tatas, amivel a befektetok kalkuldlhatnak a befektetés idétartama alatt és nem csak vir-
tualis (nem realizalt) eredménylk képzbdhet, hanem valodi pozitiv pénzaram is egyben,
raadasul idészakosan, tervezhetden.

A vegyes modell még akkor is indokolt, ha egyébként a tarsasag képes lenne a teljes
megtermelt szabad pénzeszkdzeinek indokolt elkbltésére és akar idegen forrasbol kell azt
megvalodsitania az osztalékként kifizetett sajat pénz helyett.


http://bloomberg.com
http://bloomberg.com

VALLALATI KOTVENYEK

A vdllalatok sokféle modon tudnak tékéhez jutni. A tbkéhez jutas fontos eleme és
alapfeltétele lehet egy tarsasag mikoédésének.

A vallalat felvehet hitelt, kibocsathat részvényeket és kibocsathat kétvényeket is abbdl a
célbdl, hogy tbkéhez juthasson. Mikdzben a részvénykibocsatasbdl szarmazd pénzért,
eszkdzért részvényeket (tulajdon-, részesedési jogot) ad a részvényjegyzbknek, addig a
hitelt és a hitelviszonyt megtestesité kétvényekért kapott pénzt idovel vissza kell fizetnie.

A vdllalat altal kibocséatott kétvények lehetnek zartkérlien és nyilvanosan kibocsatott
kétvények (Isd. a korabbiakban: nyilvanos-, és zartkdri értékpapirok).

A vallalati kdotvények utan kamatot kell fizetni a kétvény vasarldinak, valamint a
kotvényeknek lejarata van, amikor a befektetoknek vissza kell fizetni a kétvényért
“kélcsdonadott” pénzeket.

A kétvény magaban hordozza a visszafizetés kételezettségét és ezaltal a vissza nem
fizetés kockazatat. Kevesen tudjak ugyanakkor, hogy a vallalati kétvények kisebb
kockazattak, mint a vallalat részvényei, ugyanakkor a rajtuk elérheté hozam sem azonos
nagysagrendi a részvényekhez képest. A vallalati kétvények visszafizetése nélkil a
véllalat tulajdonosai sem juthatnak a vallalatban tulajdonolt vagyonukhoz, mert a
kdtvények visszafizetésének kotelezettsége eldrébb vald a részesedési jogosultsagnal,
illetve ha a vallalat nem képes visszafizetni a kétvények utani befektetdi kdveteléseket,
akkor a véllalat cs6dhelyzetbe kerulhet.

A vallalatok altal kibocsatott kotvények adéssagot testesitenek meg, a vilag vezeto
kétvénykibocsatoéit éppen ugy mindsitik a minosito vallalatok (Moody’s, SP, Fitch),
mint az orszagok allamadéssagat.

ARUVAL KAPCSOLATOS JOGOT MEGTESTESITO ERTEKPAPIROK

Ezek azok az értékpapirok, amikkel csak érintélegesen foglalkozunk. Tudomasul vesszik,
hogy Iéteznek, de a befektetési eszk6zo6k taraban nem tartjuk nyilvan éket.

Az aruval kapcsolatos jogot megtestesitdé értékpapirok alapvetéen egy elszamolasi
eszkdzként értelmezhetbek. Példaul egy kdzraktarba elhelyezett arurdl kiéllitott értékpapir,
ami azt igazolja, hogy a kdzraktar befogadta/atvette az arut, az értékpapir birtokosa pedig
az aru feletti rendelkezés jogaval rendelkezik. Arujegyként az aru feletti rendelkezés jogat,
zalogjegyként hitelviszonyt testesit meg a kozraktarban elhelyezett aru utan felvett hitel
mértékéig.

SPECIALIS ERTEKPAPIR (KARPOTLASI JEGY)

Egy értékpapir nem csak feltétlenll standardizalt besorolasu lehet. Azért, mert a legtdébb
értékpapir fajtajat ismerjik, még nem jelenti azt, hogy nem lehetnek speciélis értékpapirok



is. Az értékpapir nem fizetési eszkdéz, mint a pénz, ezért annak elfogaddsa sem hason-
lithaté a pénzéhez.

Specidlis értékpapir Iétrehozasat altaldban tdérvényi Gton szabalyozzak. A szabalyozas a
jelenben inkabb a pénz-, és pénzlgyi eszkdz kategdridkba sorolja azokat a termékeket,
amelyek valamilyen befektetési eszkdzként mindsithetéek, de ritka esetben az értékpa-
pirositas viszonyrendszere is a szabalyozas elemévé valhat.

llyenek a most is nyilvanos forgalomban tartott karpoétlasi jegyek, amelyek a
rendszervaltas utan jottek létre, mint fizikai értékpapirok és alapvetéen az allamositas
karosultjainak jelentettek allami kompenzalast, értik allami vagyont ajanlottak. A karpétlasi
jegy sorozatok be lettek vezetve a Budapesti Ertéktézsdére, most is lehet veliik
kereskedni, habar az elmult években semmilyen &llami vagyonra nem lehetett Oket
becserélni.



BEFEKTETESI ALAPOK

MI A BEFEKTETESI ALAP?

Pénzlink kezelésének specialis modja lehet a befektetési alapba, alapokba befektetés.
Egyfel6l a befektetési alap jegyeinek megvasarlasaval mi doénthetjik el, hogy milyen
fokuszu befektetés érdekel minket (példaul egy ingatlan alapba fektetés), masfeldl az
alapba érkezd pénz kezelését az adott teriletet j6l ismeré szakemberek végzik, ezért a
pénzink céliranyos befektetésérél 6k déntenek.

lly modon a befektetési alap, mint befektetés egyszerre feltételez altalunk gyakorolt
pénzlgyi felligyeletet (célirany) és egyszerre jelent vagyonkezelést, ahol a befektetési
dontéseket helyettiink hozzak meg a szakemberek.

Az elmult évtizedekben jelentds mértékben nétt a befektetési alapok szerepe a vilagban.

Erték- Fixed Pénz- Vegyes Ingat-

£m Teljes papir Income piaci alapok lan Egyéb ISA

2018 1,153,730 658,361 249,941 21,710 208,927 31,449 119,679 149,372
2017 1,234,456 724,071 257,433 25,115 219,342 30,721 119,260 161,869
2016 1,062,136 634,638 214,987 19,850 197,846 28,603 83,379 154,791
2015 929,733 561,982 185,739 11,501 165,146 31,993 71,848 138,492
2014 892,469 527,583 195,724 10,660 157,290 24,062 65,111 136,519
2013 820,437 492,793 169,969 9,273 151,990 17,212 58,709 131,155
2012 703,621 397,722 166,708 6,916 130,132 14,487 55,406 114,822
2011 578,646 337,626 133,843 4,580 112,888 13,681 32,239 103,157
2010 587,998 362,407 127,033 4,119 106,885 13,195 26,063 105,330
2009 484,270 303,328 111,811 4,641 77,251 10,154 16,092 93,460

*UK regisztralt alapok értéke, Forras: theia.org

A fenti tablazat szépen szemlélteti, hogy az elmult egy évtizedben miként ndvekedett
folyamatosan a befektetési alapok altal kezelt vagyon.

Befektetési alapnak nevezziik a befektetési alapkezelo altal (egyéb intézmények
kozremiikodésével) létrehozott alapot, ami a befektetok kozés tulajdonaban lévo


http://theia.org

vagyontémeg. A létrehozott alap vagyonanak kezelését a befektetési alapkezelo
végzi. Egy alapkezel6 tobb alapot is Iétrehozhat.

A befektetési alapkezelo altal Iétrehozott alap befektetési jegyeinek megvasarlasaval
szerezhetnek részesedést a befektetok. A befektetési jegyek értékének ndvekedése
jelenti a befektetok hozamat.

A BEFEKTETESI ALAPKEZELO

A befektetési alapkezelo tevékenysége engedélyhez kotétt tevékenység, amit a
Magyar Nemzeti Bank engedélyez, majd a késobbiekben feliigyel és ellendriz. A be-
fektetési alapkezel6 alapokat hoz létre abbdl a célbdl, hogy egy “kdzbsség” vagyonanak
kezelését elldssa, a kdézbOsség szamara értéket teremtsen a befizetett pénzekre elért
hozam elérésével.

A befektetési alapkezelo feladata az alap, alapok létrehozasa, miikodtetése, a
miikodtetéshez kapcsolodé feladatok ellatasa.

A befektetési alapkezelo altal végzett tevékenység soran létrehozott befektetési
alapok kollektiv befektetési formak. Kollektiv befektetési formanak nevezzik az olyan
tevékenységet, amely soran a befektetési alapkezel6 tdébb befektet6tdl gydjt tokét abbdl a
célbdl, hogy egy elbre szabalyozott tevékenységgel, az adott alap befektetési politikajanak
megfelelben fektesse be a befekteték pénzét.

A szabélyozas szempontjabdl két nagyon Iényeges dolgot kell kiemelni: 1. Minden befek-
tetési alapkezelbnek fellgyeleti (MNB) engedéllyel kell rendelkeznie. 2. Két befektetési
alapkezel6i forméat hataroz meg a térvény: az AEKBV-alapkezeld és az ABAK (alternativ
befektetési alapkezeld).

A befektetési alapkezeld a létrehozott alapjainak kezelése soran tovabbi szereploket vesz
és vehet igénybe:

Letétkezelo: bank, az alap eszkozeit 6rzi, az alappal kapcsolatos tranzakciokat lebonyolit-
ja, eszkdzértéket szamit.

Forgalmazé: az alap befektetési jegyeinek forgalmazasat bonyolitja, a befektetbket
tajékoztatja a hatalyos térvényi és prudencialis elvarasok alapjan, informaciét biztosit az
alappal, annak jegyeivel, illetve az alap forgalmazasaval kapcsolatban.

Tanacsadé: koézremikddhet az alapkezel6 befektetéssel kapcsolatos déntéseinek el6-
készitésében.

Kényvvizsgald: az alap tevékenységének, beszamolobjanak ellenérzése, auditalasa

A befektetési alapkezel6 a Iétrehozott alapjait befektetési jegyekre osztja (a befektetési
jegyek névértéke). A kibocsatott befektetési jegyek 6sszes értéke jelenti az alap teljes
vagyonat. A befektetési jegyek értékét napi jelleggel kell meghatarozni és az értékét
publikalni. A letétkezel6 szamolja ki az alap jegyeire esd nettbeszkdzértéket, ami az egy
befektetési jegy értékét hatarozza meg.



A befektetOk az adott napi nettbeszkdzértéken véasarolhatnak az alap jegyeibdl vagy
valthatnak beldle vissza (nyiltvégl). Adott nap ebben az esetben az elbzetesen
meghatarozott elszamolasi nap, ami azt jelenti, hogy a vasarlok és eladdk (visszavaltok)
nincsenek pontosan tisztaban a kezdeményezett tranzakcio6 pillanataban a késébbi elsza-
molasi idépontban aktualissa valo nettbeszkdzérték jovébeni értékével. (Példaul a jelenlegi
szabalyozas alapjan az ingatlan befektetési alapok jegyeit 180 napra lehet csak visszaval-
tani, a 180 nappal késdbbi nettbeszkdzérték alapjan).

Magyarorszagon a befektetési alapkezelbket tomoritd szévetség a BAMOSZ (Befektetési
Alapkezelbk és Vagyonkezeldk Magyarorszagi Szévetsége). A BAMOSZ érdekképviseleti
szbvetség, ami egyben segiti a befektetni szandékozokat is, folyamatosan megjelentetett
statisztikaival, adataival a befektetési alapokkal kapcsolatban.

A BEFEKTETESI ALAPOK TIPUSAI

A befektetési alapokat tobb fajta-jellemzé alapjan csoportosithatjuk.
Nyiltvégu-Zartvégl

A nyiltvégl befektetési alap azt jelenti, hogy az alapot hatarozatlan idére hoztak
létre. Az alapok jegyeinek forgalmazasa folyamatos. Napi jelleggel meg kell
hatarozni az egy jegyre jutd nettdbeszkbdzértéket, ezen az értéken lehet Uj jegyeket
vasarolni, illetve visszavaltani a jegyeket, kézvetlenll az alapkezel6tél vald vasar-
lassal vagy az alapkezel6 altali visszavasarlassal.

Ezekben az alapokban addig tarthatjuk a megtakaritasunkat, vagyonunkat, amed-
dig akarjuk, ha ki akarjuk vonni a befektetésiinket a nyiltvégl alapokbdl, akkor
egyszerlen visszavaltjuk oket.

A nyiltvégl alapoknak érdemes figyelembe vennink a javasolt minimalis befek-
tetési id6tavot.

A zartvégl alapok hatarozott idére jonnek létre és az alap lejarati idopontja elétt az
alapkezeld nem ad el Ujabb befektetési jegyeket, illetve nem valt vissza befektetési
jegyeket, a futamidd végén egybdsszegben visszafizeti az alapbdl a pénzt a befek-
tetbknek a hozammal egyiitt.

A zartvégl alapokat altaldban bevezetik a tézsdére, igy ha el akarjuk adni Oket,
akkor a tézsdei kereslet-kinalat fliggvényében tehetjlk meg a befektetésink
értékesitését, ez azonban nem jelenti azt, hogy a “reéalis” értéket kaphatjuk vissza.

A zartvégU alapok vasarlasakor célszer( a lejaratig tartassal szamolnunk.



Nyilvanos-Zartkéri

Nyilvanos kibocsatasu befektetési alapok: barki szabadon megvasarolhatja 6ket az
alap forgalmazasi feltételeinek megfeleléen.

Zartkora kibocsatasu befektetési alapok: az alap altal kibocsatott jegyeket zartkor-
ben, csak az adott feltételeknek megfeleld, vagy elére meghatarozott személyek
vasarolhatjak meg.

Akarcsak altalanosan az értékpapirok jellemzdiként itt is igaz:

“Az ertékpapirok lehetnek nyilvanos-, és zartkéri értékpapirok, a térvenyi rendelkezés tel-
jessége nélkiil az alapvetd kilbnbséget az jelenti, hogy a nyilvanosan forgalomba hozott
értékpapirokat barki megvasarolhatja, mig a zartkértien forgalomba hozott értékpapirokat
csak egy kijelélt kér veheti meg.“

Garantalt-nem garantalt

A befektetési alapkezelbk az alapjaik lIétrehozasaval kollektiv befektetési formaban
vallalnak kockazatot a hozam elérésének “reményében”. A kockazatok azt
feltételezik, hogy a befektetd lehetséges, hogy végeredményként veszteséget
realizal a befektetésén a hozam helyett. A befektetési alapok kockazatvallalasai
fuggnek a szabalyoktdl, az adott befektetési alap befektetési politikajatol,
szabdlyaitél, illetve a befektetési alapkezel6 folyamatos kockazatkezelési
tevékenységétdl.

A befektetdi kockazatok csdkkentésére az alapkezeld atvallalhatja a kockazatok
egy részét. llyen két jellemz6é kockazatatvallalas a tokegarancia és a hozam-
garancia. A tbkegarancia esetén az alapkezel6 vallalja, hogy barmilyen
kérilmények kozott visszafizeti a befektetett t6két. A hozamgarancia esetén az
alapkezel6 azt vallalja, hogy barmilyen kérilmények kdzott kifizeti a garantalt
hozamot a befektetdknek. Az els6 esetben semmi nem garantélja a hozamot, a
masodik esetben semmi nem garantélja a befektetett tOkét.

A garanciavallalasnak kiemelt szabalyozoi feltételei vannak.

A BEFEKTETESI ALAPOK FAJTAI

A befektetési alapoknak rengeteg fajtaja Iétezik, leginkabb a nemzetkdzi forgalmazasban.
A “fajta” alapvetben azt hatdrozza meg egy befektetési alap esetében, hogy milyen jellegd,
célterlletl a befektetés.

A befektetes célorientaciojaként leginkabb az alabbi befektetési alap fajtakrol beszél-
hetiink:



Két fo csoport: értékpapir alapu, ingatlan alapu - fontos azonban megjegyezni, hogy
az értékpapir alapu gyakran inkabb jellemezheto a pénziigyi eszk6zok kategoria-
jakeént.

Ertékpapir - pénziigyi eszkdzalapok

a) Likviditasi alapok: az alap olyan hitelviszonyt megtestesité formakba fektet (bankbetét,
kotvény), amelyek futamideje maximum 3 hénap.

b) Pénzpiaci alapok: az alap olyan hitelviszonyt megtestesité formakba fektet (bankbetét,
kotvény), amelyek futamideje maximum 1 év.

c) Roévid kétvényalapok: leginkabb a kétvényjellegli eszkdzdk, a futamidé maximum 1-3
év.

d) Hosszu kétvényalapok: a kétvényjellegi eszk6zbk futamideje meghaladja a 3 évet.

e) Kétvénytulsulyos vegyes alapok: az alap a kétvény befektetései mellett mar tart egyéb
pénzigyi eszkdzoket is, de ezek sulya nem haladja meg a 30 szazalékot, tehat a kétvény

tulsaly minimum 70 sz4zalék.

f) Kiegyensulyozott vegyes alapok: a befektetési kornyezet valtozasaitédl fliggben a pénzi-
gyi eszkdzdk sulya mar elérheti a 30-70 szazalék kozotti értéket.

g) Részvénytulsulyos alapok: a részvény és egyéb pénzlgyi eszkdzdk sulya jelentds, akar
70-90 szazalékot is elérhet.

h) Tiszta részvény alap: a részvény alapu befektetések elérhetik a 90-100 szazalékot.
i) Garantalt alapok: toke-, és hozam garantalt alapok.

j) Szarmaztatott alapok: a pénzigyi eszkéz6k nagyon kockazatos, szarmaztatott formait
magukba foglal6 alapok.

k) Indexkdvetd alapok: valamilyen indexet kévetd alapok, a bennik Iévé eszkdzsuly meg-
egyezik legalabb 90 szazalékban az index mdgoéttes termékek sulyaval (pl. BUX, MSCI,
FTSE, CECE, stb.).

l) Abszolut hozamu alapok: barmilyen pénzigyi eszkézbe fektethetnek, ami a piac gyors
valtozasaként lehet6séget biztosithat a profitszerzésre.

Ingatlan alapok
Az ingatlan fokuszu alapoknak leginkabb két fajtajat kilénboztetjik meg:
a) Ingatlanforgalmaz6 alapok: ezeknek az alapoknak a “profilja” inkabb a mar meglévd

ingatlanportféli6 hasznositasa, az épités alatt all6 ingatlanok maximalis aranya 30
szazalék az egész portfolibhoz mérten.



b) Ingatlanfejleszt6 alapok: ezek az alapok alapvetben az épitéssel foglalkoznak a port-
folio épitési aranya legalabb 60-70 szazalék.

Mindezektél a kategériaktol eltekintve az alapoknak szamos formaja/fajtaja Iétezhet. A je-
lenkori befektetési kdrnyezetre egyébként is jellemzé, hogy Ujabb és ujabb formaciokat
nevesit, hoz létre. Létezhetnek csak crypto-valutakba fektetdé alapok vagy régiok gaz-
dasagaba fektetok (pl. dél-amerikai részvények), stb.

ETF, ETN

ETF - Exchange Traded Fund (Tozsdén Kereskedett Alap)

A tézsdén kereskedett befektetési alapok korszakat éljik. A legkedveltebb alapok a régiok,
orszagok gazdasagat leképzd befektetési alapok.

M Trillions,Dollar ETF
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A régéta “hires” t6zsdén kereskedett és az amerikai indexekrdl sz616 “alapok” a SPY, ami
az SP 500 indexet kdveti (az amerikai 500 legfontosabb részvény indexe), a QQQ, ami a
Nasdaq 100 index kovetbje (az amerikai technoldgiai index).

A tézsdei alapok kerekedését sokszor azért is preferaljak a befektet6k példaul egy
részvénybefektetéshez hasonlitva, mert egyszerlien, egy termék vasarlasaval vehetnek
olyan alapot, ami képes sok részvény, index, szektor, aru és barmilyen egyéb mas befek-
tetési csoport egyideji megvételére. Ez csékkentheti a kockazatot, egyszerdsiti a diverzi-
fikalast.



ETN - Exchange Traded Note (Tozsdén Kereskedett Igazolas/jegyzet és termék)

Ezek a termékek egy-egy mogottes termék vagy termékcsoport arfolyamanak kévetésére
lettek kitalalva. Specialisan kdvetik az alapterméket, példaul Iétezik olyan ETN, ami ki-
mondottan egy szektor, index arfolyam-alakulasanak csak egy adott napon beldli
mozgasat koveti, flggetlenll a folyamatos arfolyamvaltozasatél. Jellemzd rajuk a sok-
szoros tbkeattétel, tehat a pénzinkbdl joéval nagyobb poziciok nyitasara is képesek
vagyunk, ez noveli a nyereség és a veszteség mértékének lehetdségét.

Ezek a termékek altalaban a befektetési bankok kibocsatott termékei, amik mégéttes
teljesitési kételméért a kibocsaté bank felel. Az ETN ugy viselkedik mint egy kétvény
és a mogottes termék arfolyamvaltozasat kéveti le kétvényjellegli formaisagaval. Az
ETN egy ETF és kétvény kombinacidjaként magyarazhato.

AKTIVAN KEZELT ALAPOK, PASSZIV ALAPOK

A jelen befektetési alapstratégiak leginkdbb vitatott kérdése: aktiv vagy passziv alapokba
érdemes-e fektetni?

A legfontosabb mindenekeldtt tisztazni, hogy mit is jelent az aktiv, illetve a passziv strate-
gia?

Aktivan kezelt befektetési alapok: az alapok olyan szakemberekkel dolgoznak, akik
folyamatosan keresik a valaszt arra, hogy mibe érdemes befektetni, mi az ami a
legmagasabb hozamot tudja biztositani a varhaté legalacsonyabb kockazat vallalasa
mellett?

Passziv alapok: erre a legszemléltetobb példa az indexkdveto alapok, amik esetében
nincs sziikség semmilyen szakértelemre, aki példaul a BUX indexet kévet6 alapba
fektet, az a Budapesti Ertéktozsde indexének valtozasat akarja lekdvetni, ami sem-
milyen befektetési elovalogatastol nem fiigg.

A kérdés alapvetéen nem kellene, hogy kérdés legyen. Elméletileg nagyobb
valészinlséggel kereshetiink pénzt olyan szakemberek segitségével, akik a legnagyobb
tudassal, szakértelemmel, gondossaggal fektetik be (“szabadon”) a pénzinket. A vizsgalt
tendencidk mégis azt mutatjak, hogy a jelen hozamszegény kérnyezetében jobban tel-
jesitenek a sokkal olcsdbban elérhetd passziv befektetési alapok.



HATARIDOS TERMEKEK

Ml A HATARIDOS TERMEK?

Barmennyire hihetetlen, de a vilagon a pénzigyi eszk6zOk kereskedelmében sokkal
nagyobb volumenliek a hataridés termékek, mint a prompt/spot (magyarul azonnali
elszamolasu) Ggyletek. Pontosan ebben kilénbéznek egymastdl a hataridos-, és azonnali
ugyletek, hogy az elszamolasuk mas és mégsem...

Alapvetden a hataridds tgylet fogalma azt jelenti, hogy a termék megvasarlasaval kapcso-
latos teljesitési kotelezettségek valamikorra a jévdbe tolddnak. Vagyis a pénzigyi kifizetés
és a termék leszallitasi kdtelezettség nem azonnali, hanem valamikor a jévében esedékes.
Ami miatt az el6z6 bekezdés ugy fejez6détt be, hogy “mégsem”, az azért igaz, mert bi-
zonyos esetekben, a t6zsdén kereskedett hataridés termékek elszamolasanak végso
idépontja ugyan a j6vében esedékes, de az addig vezetd uton a termék arfolyamval-
tozasanak pozitiv és negativ napi véltozasat azonnal elszamoljak, igy kizarva a nem tel-
jesités jovObeni lehetdségét.

A hataridos termék fogalma azt jelenti, hogy a termékkel kapcsolatos elszamolasi
kotelezettségek a jovoben esedékesek, tehat az iligylet teljesiilése egy eldre
meghatarozott jovobeni idopontban torténik.

A hatéaridGs Ugyletek két csoportjat kulénbdztetjik meg, az ugynevezett ‘futures’ és ‘for-
ward’ ligyleteket. A ‘futures ligyleteknek a tozsdei hataridos ligyleteket, mig “forward’
ugyleteknek a tozsdén kiviili hataridos ligyleteket nevezziik.

A hataridos ugyletek valamilyen pénziigyi eszkézre kétodnek, de a teljesiilésiiknek
két formajat kiilbnboéztetjiik meg: a fizikai szallitasos Ugyleteket és a pénziigyi el-
szamolasu ugyleteket. Ez azt jelenti, hogy ha példaul egy részvényt vasarolunk
hataridére és fizikai teljesitési hataridds Ugyletrél van sz6, akkor a teljesités jovdbeni
idépontjaban a pénz kifizetésének ellenében a részvényeket jovairjak a vasarl6 szamlajan.
Amennyiben azonban pénzigyi elszamolasu tgyletrdl van szé, akkor a teljesités jévdbeni
idépontjaban az adott részvény arfolyamahoz képest szdmolnak el a felek, tehat az tugylet
kotési arfolyama és a jovobeni teljesités idépontjaban aktualis arfolyam kulénbségét sza-
moljak el az tgylet pénzigyi teljesiléseként.

A Budapesti Ertéktézsdén példaul az egyedi részvény hataridés Ugyletek fizikai elsza-
molasuak, mig a BUX index hataridés tgyletének elszamolasa pénzigyi kilénbdzet alapa.

Erdekes megjegyezni, hogy a vilag legnagyobb volumenii kereskedési piacain az arupiaci
termékként jegyzett olaj és arany kereskedésének jelentds része pénzlgyi elszamolassal
torténik, ezek alapvetden a spekulacidés Ugyletek, mig a fizikai elszamolasu ugyletek
meghatarozo jellege sokat cstkkent az elmult években. A fizikai szallitasnal ebben az
esetben az olaj és az arany mennyiségek valdban leszallitdsra kerllnek, kilénb6zd
aruszallitmanyozasi szabvanyoknak megfelelben.

A hatéaridds Ugyletek vonzereje legtdbbszér abban rejlik, hogy hosszabb befektetési perio-
duson keresztll (a hataridé idétartama, futamideje) nem kell teljes egészében finan-
szirozni a termék megvasarlasat, csak pénzlgyi fedezetet kell biztositani, ez azt jelenti,



hogy egy adott pénzeszkdzbdl sokkal tdbb terméket tudunk hataridére megvasarolni, ami
a spekulaciét erdsiti a megnovekedett profit és egyben kockazat lehetéségeként.

A hataridés Uzletkdtés a legtébb esetben magasabb arfolyamon térténik a jelenlegi ar-
folyamhoz viszonyitva, mert a piac arazza a jelen és a jov6 elszamolasa kdzétti idGinter-
vallum kamattartalmat, valamint a t6zsdén kivili Ugyletek esetén az elszamolasi kockaza-
tot.

A hataridos lgylet arfolyama a kotott termék jovobeni varhato értékébdol, a hataridos
idointervallum kamattartalmabdl, valamint a termék esetleges egyéb pénzaramatol
fiigg (ilyen lehet az osztalék, tokecsokkentéses kifizetés stb.).

A hataridds termékek népszerlisége abbdl is adodik, hogy a pénzlgyi-, és akar a fizikai
elszamolasu Ugyleteknél sem kell rendelkezni a pénz dsszességével és a termékkel sem.
Eppen ezért a ‘long’ és ‘short’ poziciék kdnnyen nyithatok. A pénzigyi elszamolasu ter-
mékek esetében barki kbnnyedén tudja shortolni a termékeket pénzlgyi fedezet mellett,
mivel a pénzlgyi teljesités jévobeni idépontjaban pénzzel kell megfelelni az arfolyamval-
tozasnak megfeleléen, a termék maga nem szerepel az elszdmolasban.

A hataridos ligylet hataridejének idopontja csupan egy végso idopont. Példaul a
tozsdei hataridos kereskedésben nap, mint nap lehetoség van a poziciok lezarasara.

RESZVENY HATARIDOK

Az egyik legnépszeribb hataridés termék a részvénybdl szarmaztatott hataridés termék. A
részvénykereskedelem ma rendkivil népszer( a t6kepiacokon. Ez nem azt jelenti, hogy a
részvények a legegyszeriibben értelmezhetd tdkepiaci termékek, de a befektetési
termékek piacan mégis a legkedveltebbek. Ennek az lehet az oka, hogy a vallalatok
altalanos névekedése az elmult évtizedekben igazan latvanyos. A befekteték egyszeriien
el tudjak képzelni, hogy egy adott részvénybefektetésen kdénnyedén jelentés hasznot
képesek realizalni, innen pedig mar csak egy lépés, hogy a részvenyeket hataridés tgylet
formajaban vegyék meg, ami a tbkeattétel miatt sokkal nagyobb befektetést eredményez,
aminek optimalis esetben a megtérulése is Iényegesen nagyobb mértéki lehet, mint az
azonnali ugyletként megvasarolt részvény (természetesen a kockazata is és ezaltal a
veszteség lehetdsége).

A hatéaridds részvénypiacok masik nagy vonzereje a tbkeattételen kivul a “shortolas” po-
tencialja. Sok befektetd akar részestlni a medve piacok gyors nyereségigéretébdl. Tény,
hogy a vilag tézsdéinek emelkedési periédusai sokkal elnyujtottabbak az id6 “sikjan”,
mikézben az esé periddusai gyorsak és agresszivek. Gyorsan nagy pénzt keresni a ‘short’
pozicidkkal egyszerlbb, feltéve, ha valaki eltalalja, hogy mikor érdemes révid poziciét fel-
venni.

A gyorsasag fogalma azért is Iényeges a hataridés termékek esetében (is), mert a finan-
szirozasi kotelezettség, ameddig a pozicid nyitva van akar ‘long’ oldalon pénzben, akar
‘short’ oldalon részvényben, koltségbe kerulhet, aminek a mértéke elsGsorban az idbinter-
vallum hosszusagatdl fugg.



A hataridos részvényigylet kifejezetten spekulaciés jellegi lizletkétés, rovid-,
kdozéptava pozicioként és nem hosszutavu részvénykitettség befektetéseként
értelmezheto.

INDEX HATARIDOK

Yy

részvények hataridés kereskedésétdl. Egyszerlien kijelenthetd, hogy az egyedi rész-
vényekkel ellentétben az indexeket azonnali tgyletben nem is lehet megvasarolni, mert
nem léteznek, mint alaptermék, sét szarmaztatott termékként sem értelmezhetdok, mert
termékjellegiik szamos egyéb termék dsszességétdl fligg. Példaul, ha a Budapesti Erték-
t6zsdén BUX indexet szeretnénk vasarolni, azt csak hatariddés termékként tehetjik meg,
amennyiben azonnali termékként akarjuk értelmezni a BUX indexet, akkor a BUX in-
dexben talalhaté részvényeket, mint komponenseket kellene az azonnali piacon
megvasarolni a BUX indexben betdltétt sulyuk alapjan, megosztva a befektetendd
pénzinkkel. Ez kérulményes lenne és raadasul nem feltétlendl kéltséghatékony.

Mikdzben az indexek hataridds termékét is szarmaztatott terméknek nevezik, mi legalab-
bis vitatkozunk réla, még ha nem is utasitjuk el ezt az elnevezést...

Az indexek hataridds kereskedésére jellemzd, hogy mostanaban a tézsdén kivili pia-
cokon, arjegyzdi rendszerekben is nagy elGszeretettel kereskedik Oket a befektetdk,
aminek az egyik jelentés elénye sok esetben a méret (kisebb méretekkel is lehet
kereskedni), tovabba a kereskedés nyitva tartdsa, ami ezeken a tézsdén kivili piacokon
altalaban hétfotol péntek estig a nap teljes egészében jellemzé.

Az indexek hataridos kereskedésének alapveto fontossagu lényege, hogy nem egy
adott instrumentum arfolyamanak valtozasat kereskedjiik le, hanem egy csoportét,
ami a kockazatmegosztas és az értelmezheto piaci trendek szempontjabdél relevans.

A manapsag leginkabb kedvelt index hataridos termékek az amerikai Dow Jones Industrial
Averages (DOW 30), az SP 500 index, a Nasdaq 100 index, a német DAX 30 index,
valamint a japan NIKKEI 225 index, mint a vilag vezet6 indexeibdl képzett instrumen-
tumok.

CFD

Contract For Diffrence

A “szerz6dés a kulénbozetért” egy nem valédi hataridés termék, mert ugyan derivativ,
tehat szarmazékos ugylet, de az alaptermék csupan az arfolyamaval szerepel az ugylet-
ben. A lényege, hogy semmiféle fizikai szallitdssal nem végzbédhet az Ugylet, sét a de-
rivativ termékjelleg is ugy van kitalalva, hogy a folyamatos kétésekkel produkalt arfolyam
alapjan elszamolasra kerll a pozicionk értéke. A CFD ligyletek olyan készpénz alapu
ugyletek, ahol az alaptermék (részvény, index, aru stb.) arfolyamanak valtozasaval
valtozik a CFD arfolyama és vele az ligyleti készpénzallomanyunk. Ha megvesziink
egy terméket 100 dollaros arfolyamértéken és a kovetkezo koétés 102 dollaros ar-
folyamértéken lesz, akkor a 2 dollar azonnal néveli a készpénzallomanyukat, majd



ha esik a termék 10 dollart, akkor a 10 dollar levonasra keriil az egyenlegiinkbal.
Mik6zben a hataridos termékek tobbsége napi vagy még ritkabb elszamolasu, addig
a CFD ligyletek tobbsége azonnali terhelésii vagy jovairasu az arfolyamvaltozasa-
nak alakulasaként.

A CFD termékek “létrehozott” termékek, engedélyezett formaként hozhatja létre a
kibocsatdja és jegyezhet is ra arat az alaptermék kévetéseként. A CFD termék nem
szabvanyositott-, a pénziigyi szolgaltatas rendszerében létrehozott termék. Mig egy
részvény jogokat biztosit a tulajdonosanak (ebbél egy jog mindéssze az elidegenithetéség
joga), addig egy részvény CFD egy arfolyamra adott megbizas, aminek teljesulésével csak
az arfolyamvaltozasbo6l eredd pénzigyi elszamolasra leszink jogosultak. A CFD
kereskedése egyéb jarulékos koltségeket hordozhat, amit a szolgaltaté von le az
ugyfelektol a sajat és a CFD kibocsatéjanak javara.

A CFD kereskedést egyre tobb helyen korlatozzak, tiltjak, egyrészt a megfelel6 tokepiaci
szabdlyozas hianya miatt, masrészt a tOkeattételes jellegl elszdmoladsa okan, aminek
keretében gyakran tébb 100 szazalékos attételeket is engedélyeznek a kereskedési plat-
formok szolgaltatoi.

A CFD kereskedés is nagyon kdzkedvelt a befektetok kérében, mert egyszerliien lehet az
igénybevételével tbkeattételt hasznalni és ‘short’ (révid) pozicidkat felvenni.

2019-ben az ESMA (Eurépai Tokepiaci Fellgyelet) kiemelten kockazatosnak itélte a CFD
kereskedést és idblegesen korlatozta a szabad alkalmazéséat a befektetési szolgaltatbkon
keresztul.

STRUKTURALT TERMEKEK

Taladn ez a termékkor jelenti a legnehezebben értelmezhetd termékstrukturat, mert a struk-
turalt termékkategoria végtelen feltételrendszert tartalmazhat.

A strukturalt termékeket a fajtajuk alapan két részre oszthatjuk: betét alapu struk-
turalt termék és befektetési jellegli strukturalt termék. A befektetési jellegli struk-
turalt termékek a kockazatuk alapjan is két jellemzore oszthatok, a toke-garantalt
(tokevédett) strukturalt termékek és a nem toke-garantalt strukturalt termékek.

Mit jelent a betét alapu strukturalt termék? A betét alapu strukturalt termék lényege,
hogy a pénziinket valamilyen feltétel kiséretében helyezziik banki betétbe, ami ha
teljesiil, akkor egy elore meghatarozott magasabb mértékii prémium kamatot ka-
punk, amennyiben nem teljesiil, akkor csak egy elore meghatarozott alacsonyabb
kamatot kapunk, vagy egyaltalan nem kapunk kamatot. llyen tgylet példaul, amikor a
feltétel a forint/eur6 arfolyama, ami ha nem lép ki a futamidé alatt egy bizonyos savbél (pl.
325-350 forint), akkor a feltétel teljesil és magasabb kamatot kapunk, ha kilép beldle
akkor alacsonyabb, vagy zérd kamat jar a befektetének.

Mit jelent a befektetési alapu strukturalt termék? A strukturalt befektetési termék es-
etén példaul azzal a feltétellel vasarolunk egy forint alapu strukturalt terméket, hogy
amennyiben a forint/euré arfolyam nem Iép ki egy adott savbol és az ligyleti feltétel
ily médon teljesiil, akkor egy elore fixalt hasznot realizalhatunk a terméken, abban



az esetben viszont, ha a feltétel nem teljesiil, akkor a forintunk euréra keril atvaltas-
ra a forintunkért cserébe (két devizas nem tokevédett strukturalt termék).

Ezt a pénzugyi eszkdzcsoportot azért soroltuk a hataridés termékek kbézé, mert a fu-
tamidébdl kdvetkezben az elére meghatarozott feltétel a jovoben, a futamidé végén tel-
jesul, vagy nem teljesll, illetve a strukturalt termékek végsé elszamolasukat tekintve egy
jovébeni érteken kerlinek a feltétel fuggvényeként elszamolasra és nem mindsuinek
pénzpiaci terméknek.

A strukturalt termékek mdgéttes feltételeit altalaban opcidk biztositjak, amik a feltételhez
kotdtten biztositanak megtérilést a termék létrehozéjanak, illetve a feltétel teljeslilése
esetén a befektetdnek.



A PENZUGYI ESZKOZOK
KOCKAZATA



BEVEZETES

A korabbiakban mar foglalkoztunk azzal, hogy megfogalmazzuk, mit is jelent a kockazat
fogalma:

“Kockazat: A kockazat egy olyan veszély, ami ha bekévetkezik, annak negativ hatasa van
a kockazat viseldjere. A kockazat szamtalan féle lehet, két fé6 csoportja az elére tervezheto
és nem tervezhetdé kockazati csoportok. A kockazatok bekdévetkezésének lehet allando
valoszinlisége vagy valtozé valészinlisége.”

A pénzinkkel kapcsolatban azt is kifejtettik, hogy barmit is tesziink vagy nem teszlink
vele (kivéve, ha elkéltjuk) kockazatot vallalunk. Az el nem koltétt pénznek is szamos
kockazata létezik , a befektetéseknél pedig alapvetd szamitasi tényezé a kockazat.

A kockazat vallalasaval tudunk fokozottan hasznot realizalni a befektetéseinken, ami
leginkabb abbdl kdvetkezik, hogy a kockazatok és a potencialis haszon aranyat képe-
sek legyunk a Ieghatekonyabban felmérni, hasznalni. A befektetések esetében a meg-

fogalmazhatd tokéletes optimum igy foglalhaté 6ssze: alegalacsonyabb keockazatval-
lalasaval-alegmagasabb-hozam-elérése. Helyesebb azonban igy fogalmazni: a legma-

gasabb hozam elérése a legoptimalisabb kockazat viselése mellett.

Miért helyesebb ez igy? Azért, mert alapvetéen a legmagasabb hozamra térekszink és
nem a kockazatvéllalds minimalizaldsara. A kockazat teljes kizaraséara térekvés ugyanis
elporlasztja a hozam lehetdségét. A befektetési kockazatoknak toleranciaszintje van, amit
a befekteték mérlegelnek. Eppen annyira helytelen csak diverzifikalt allampapirokba fek-
tetni a pénzt, mint 400 szoros tOkeattételt hasznalni az 6sszes pénzink befektetésével.

Ebben a fejezetben azzal foglalkozunk, hogy megismerjik a pénzigyi eszkdzdkhdz
tarsithatd kockazati csoportokat az eszkdz szerint és nem altalanosan.

Mindenek el6tt meg kell hataroznunk alapveté kockazati csoportokat és annak kombinalt
lehetéségeit. Onmagéaban egy eszkdz kockazata még nem jelenti azt, hogy nem
hasznalhatjuk ugyanazt az eszkdézt még kockazatosabb formaju lgyletekként, vagy nem
csbkkenthetjiuk egy adott eszkdz kockazatat.

Ha példaul egy részvényt megvasarolunk az 6sszes pénzink 10 szazalékaért, az nem
ugyanakkora kockazat, mintha az 6sszes pénzilnket arra a részvényre koélt6ttik volna és
ezt még lehet fokozni azzal is, hogy hitelt veszlnk fel az 6sszes pénzinkdn tal, hogy még
tobbet tudjunk vasérolni beléle. Mindegyik esetben ugyanarr6l az eszkdzrél, a részvényrdl
beszéllnk, de a kockazatvallalasunk oriasi mértékben kulénbdzik.

Ebben az esetben természetesen az elérheté hozam is szignifikdnsan ndvekszik, de
mikdzben a hozam/megtériilés aranyai nem valtoznak az egyénre (befektetére) meért
kockazat oriasi mértékben névekszik a teljes vagyonunk tekintetében.

A fejezet 6sszes gondolataval kapcsolatban az alabbi alapvetést kell alkalmazni: az el-
sodleges cél a vagyonunk, megtakaritasunk védelme, masodlagos cél az értékal-
I6sag megtartasa, harmadlagos cél a vagyon, megtakaritas névelése az értékallosa-
gon tal. Mind a harom célnak érvényesiilnie kell, az els6-, masod-, harmadlagos cél
kifejezés sorrendet és nem helyettesitést jeldl.



KOCKAZATI BESOROLAS (ESZKOZOK)
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A pénzigyi eszkdzbOket érdemes kockazati csoportokba sorolni, hogy lathatéva valjon,
hogy a hozamért folytatott kizdelemben mekkora kockazatokat vagyunk hajlandb6ak felval-
lalni.

Ismét meg kell emliteni, hogy a megtakaritds, vagyon mértéke is meghatarozhatja a
kockazatvallalasunk milyenségét. Valaki, aki a harom havi jovedelmét kockaztatja jelentés
kockazatvallalasaval nem ugyanolyan motivaciokkal rendelkezhet, mint egy olyan valaki,
aki a harom havi jévedelmének a sokszorosaval rendelkezik és ezt a vagyont készul
befektetni. Az els6 esetben szamos kllonb6z8 tényezd jelent motivaciét, mint példaul a
fokozott kockazatvallalasaval elérhetd magasabb hozam, mert a legrosszabb esetben
(tbkevesztés) a megtakaritas 3 havi jévedelemmel megegyezb6 6sszege iddvel Ujra
elballithato, de a sokszoros harom havi jovedelem elvesztése lehetetlen feladatot jelenthet
az Ujra el6éllitas szempontjabdl.

Jol lathaté, hogy a kockazatvallalas hajlandésaganak személyre szabottnak kell
lennie. Ez a kategorizalas viszont nemcsak a pénzmennyiség nagysagrendjétol,
hanem az egyén sziikségleteitol, személyiségétol, céljaitdl és barmilyen egyéb, az
egyénre jellemzo tulajdonsagtdl fiigghet. Erre az egyénre szabott “befektetési
eszk6zportfolio” meghatarozasara térekszik szamos szabalyozéi rendelkezés, hogy



mindenki képes lehessen felmérni, hogy a kockazatok, veszélyek valéra valasanak
karait képes legyen barki értelmezni, felmérni és dénteni arrél, hogy vallalja-e.

A pénziinkkel kapcsolatos gondossag a sajat feleldsségiink, de éppen annyira fontos,
hogy minden kockazati lehetéséggel tisztdban legylink, mint azt is elfogadni és kijelenteni,
hogy a tulajdonunkhoz fliz6d6 szabad rendelkezési jogaink a modern tarsadalmi forma
létezésének egyik alapszabalya, ami azt is jelenti, hogy azt csinalhatunk a pénzlnkkel,
vagyonunkkal, amit csak akarunk, ha a felel6tlentl, megfontolatlanul akarunk eljarni, senki
sem akadalyozhat meg bennunket ebben.

Amennyiben elfogadjuk, hogy a pénz egy nélkllézhetetlen és kdtelezb kelléke a mai em-
beri |étezésnek és azt is szemink elétt tartjuk, hogy csalddunk, szeretteink sorsa fligghet
a pénzigyi gondossagunktél, akkor kételez6 foglalkozni napi rendszerességgel a pénzu-
gyeinkkel, megismerni a lehetéségeket, feltarni a kockazatokat.

Mar tanultunk a kualénb6z6 befektetési, pénzigyi eszk6zokrdl, most arrdl fogunk tanulini,
hogy az ezekbe az eszkdzbkbe torténd befektetés mekkora kockazatokat hordoz(hat).

ALACSONY KOCKAZATI CSOPORT

Amint az mar kifejtésre kertlt, minden befektetési eszkéznek, terméknek van kockazata. A
kockazat azonban nagyon eltér6 lehet.

Az alacsony kockazati csoportba azokat a pénziigyi eszkdzodket soroljuk, amik
esetében nagyon kicsi a valészinlisége annak, hogy veszteséget szenvedhessiink el
és szinte lehetetlen, hogy a befektetés teljes tokevesztéssel jarhason.

Az ebbe a csoportba sorolhaté eszkdzok (természetesen nem az dsszes létezd eszkdz) az
alabbiak:

ALLAMPAPIR

Altalaban az allampapirokat tekinti a tékepiac a kockazatmentes befektetéseknek, de az
el6zb6ekben targyaltak alapjan tudjuk, hogy mindennek van kockazata, igy az allampa-
piroknak is. Az allampapir befektetés esetén az allampapir vevéje a pénzét kdlcsénzi az
allamnak és az allam garantalja a kdlcsénkapott pénz visszafizetését.

A magyar éallam esetében még sosem kovetkezett be, hogy ne fizette volna vissza a
kdlcsénkapott pénzeket. A vissza nem fizetés allamcsddét jelentene. “Részleges
allamcs6dot” mar az eur6zénaban is lathattunk Gordgorszag esetében, ahol az allam csak
a befektetdkkel kiegyezve, nem a teljes kbélcsdnkapott dsszeget fizette vissza (haircut).

Az allampapirok esetében az allamot finanszirozzuk, hitelezziik, adunk neki kélcson,
a visszafizetést maga az allam garantalja, ha nem tudja visszafizetni a kdlcsont al-
lamcsodrol beszéliink, ha at kell strukturalnia a kdlcs6nok visszafizetését részleges
allamcsodrol beszéliink. Az allampapirok minositését a hitelminositok végzik (Stan-
dard and Poors, Moody’s és Fitch Ratings a legismertebbek), a minosités az allam
fizetoképességét jeloli.



BANKBETET

A hitelintézetek betétet gyljtenek a betéteseiktdl a vonatkozé jogszabalyoknak megfelelve.
A bankbetétek visszafizetési garanciarendszere tdbblépcsds folyamat. Egyrészrdl a
banknal elhelyezett betét utdn a bank vallal telijes felel6sséget, tehat minden sajat
eszkdzével felel a visszafizetésért, masrészt az OBA (Orszagos Betétbiztositasi Alap)
kollektiv rendszere felel a banki garancia idészakos vagy teljes fizetésképtelensége
esetén (az OBA garanciajanak kotott feltételei vannak).

A bankbetétek esetén tehat a visszafizetési garanciat a betétként elhelyezett
0sszegek utan, elsosorban a betétet befogadé bank vallalja. A nagybankok
hitelképességét szintén minosito intézetek végzik.

A banki betétek is alacsony kockazatu termékeknek minésiilnek, mert a betéteknél a téke
alapvetéen garantalt, a téke és kamat visszafizetésének kockazata a hitelintézet
fizetbképessége, ami ritka esetben jelenthet veszélyt.

TOKEVEDETT TERMEKEK

A t6kevédett (tbkegarantalt) termékek jellemzdje, hogy a termék kibocsatoja, kiirdja
teljes felel6sséget vallal a befektetett tOke visszafizetéséért. llyen termékek lehet-
nek a strukturalt termékek, egyes befektetési alapok papirjai.

A tokevédettség azt jelenti, hogy a toke visszafizetéséért a kibocsato, kiiré
“szervezet” teljes anyagi felelosséget vallal, a visszafizetés hianya a
kibocsato csodjét jelenti. A tokevédett termék mogotti kibocsaté garanciat a
sajat eszkozeivel vallal, ez a garancia azonban a kibocsatok fiiggvényében
rendkiviil eltéro kockazatu lehet.

Onmagaban, hogy egy kibocsatd tékevédettséget igér a kibocsatott termék
esetében még kbzel sem jelenti azt, hogy minden koériimények kdzott képes lesz
vissza is fizetni a garantalt 6sszegeket. Fontos megvizsgalni az 6sszes vissza-
fizetési kotelezettség volumenét a kibocsatd tOkéjéhez viszonyitva, a kibocsatd
nagysagrendijét, ismertségét, piaci megbizhatésaganak jellemzbit.

NAGYVALLALATI KOTVENY (VALLALATI KOTVENY)

A vallalati kétvények piaci 6riasi. Ez az a finanszirozasi forma, ahol a vallalatok
pénzhez értékpapirok kibocsatasaval juthatnak, a koétvényesitett kdlcsén, hitel-
viszonyt megtestesitd jogviszony, ahol a kétvény kibocsatdja az adott véllalat, a
kétvény jegyzdje, vasarldja a hitelezb.

A vallalati kétvény esetében a kotvény kibocsatdja, a vallalat vallal vis-
szafizetési kotelezettséget a kétvény formajaban bevont pénz és kamatai
utan. Amennyiben a vallalat nem képes visszafizetni ezeket a pénzeket, a val-
lalat csodbe keriilhet. A nagyvallalatok hitelképességét is a hitelminositok
végzik.



PENZPIACI ALAP

A pénzpiaci alap abban kilénbdzik a fentiekben felsorolt termékektdl, hogy az “6”
esetében a termék a termékben megfogalmazas a helyes, mert maganak a pénzpiaci
alapnak, mint terméknek az a lényege, hogy pénzpiaci termékekbe fektet. Ezért a
pénzpiaci alap esetében a kockazat egyrészt a pénzpiaci alap maga (illetve annak
kezelbje), illetve mindazok a termékek, amikbe az alap fektet. A pénzpiaci alap és a
mogottes befektetési alapkezel6 kockazatat ugy kell értelmezni, hogy elsésorban az
alapkezel6 megbizhatésagat kell vizsgalni, masodsorban az altalaban alacsony kockazatu
pénzpiaci termékeket, amelyek leginkabb bankbetétek és rovidlejaratlu allampapirok, amik
kockazatarol a korabbiakban mar szoltunk.

A pénzpiaci alap esetében a kockazat az alap kezeloje, mint az alapért felelos
gazdalkodo szervezet, illetve a pénzpiaci alap befektetéseiként az alapvetoen
alacsony kockazatinak minosithetdo pénzpiaci termékek (bankbetétek, rovidlejaratu
allampapirok).

Az el6z6ekben megfogalmazottak nem jelentik azt, hogy ezek a pénzigyi, befektetési
eszkdzbk lehetnek csak alacsony kockazatuak és azt sem jelentik, hogy ezek az eszk6z6k
mindig azok. A piac altal elfogadott kockazati kategériak altalanositadsok, amiket aszerint
kell kezelni, hogy altalaban ezekrdl a befektetési eszkdzokrdl mit gondolnak a befektetdk.
Természetesen egy venezuelai allampapir nem valészinl, hogy alacsony kockazatu
befektetés lenne és az is bizonyos, hogy nem hasonlithaté egy amerikai, de egy magyar
allampapirhoz sem a kockazatossaga szempontjabol.

A befektetés el6tt mindig kételez6en vizsgalodni kell, az el6zbekben tanultak alapjan a be-
fektetési dontéseket érdemes a kockazatok kiértékelése utan és annak ismeretében
meghozni.

MAGAS KOCKAZATI CSOPORT

Magas kockazatu csoportba azok a termékek tartoznak, amik a befektetett tokénkre
kdzvetlenill gyakorolnak kockazatot, tehat a vasarolt termék magaban hordozza a
veszteség lehetoségét, vagy azért, mert nincs a tékére garancia és a kockazat nem a
garancia behajthatosagabdl kdvetkezik, a termék jellege nem tOkevédett, vagy azért mert
a garanciat biztosité kibocsatoé (kétvény) nem egyértelmien tekinthetdé megfeleld garan-
térnek.

RESZVENY

A részvénybefektetés mar kimondottan a tékekockaztatasarol széld befektetés. Eppen
azért veszlink részvényeket, hogy az arfolyam emelkedésén hasznot, profitot tudjunk
realizalni, de semmi fajta garancia nem véd bennlnket att6l, hogy az arfolyam
emelkedése helyett az arfolyam csdkkenése kdvetkezzen be, ami viszont veszteséggel
jarhat, a tékénk részleges elvesztése, esetenként a teljes tbkedsszeg erejéig.

A részvénynek a kockazatat egyrészrél a részvényt kibocsatd tarsasag (a kibocsatd) jelen-
ti, akinek a helytelen vagy a varakozasokhoz képest gyengébb teljesitményébdl



kdvetkezhet a részvény arfolyamanak gyengullése. Ez a gazdalkodasi probléma akar a ki-
bocsatdé tdnkremenetelét is eredményezheti, ami a legrosszabb esetben a részvény
értékének teljes elvesztésével is jarhat. Masrészrél a részvény kockazatat szamos egyéb
tényez6 is jelentheti, amit befektetési kérnyezetnek nevezink. Ennek a befektetési
kdérnyezetnek a potencialis romlasat jelentheti példaul a nemzetkdzi tékepiacok negativ
teljesitménye, haborus félelemek, gazdasagi események stb.

A kockazatok azonban nemcsak az ismeretlen tényezOk veszélyibll kdvetkezhetnek,
hanem kockéazatot jelenthet barmi olyan dolog is, ami a részvény befektetbit eladasra
Osztdnbzheti. Példaul egy osztalékvarakozas esetén, az osztalékfizetés vartnal
alacsonyabb 6sszege is okozhat eladasi hullamot, vagy a profit alacsonyabb szintje a
varakozasnal, de gyakran elég ha csak az arbevétele lesz alacsonyabb a tarsasagnak,
mint azt a befekteték gondoltadk volna, dacara a magas eredménynek, a vartnak megfeleld
osztalékfizetésnek, a befekteték eladasra kinalhatjak részvényeiket, mert attol tartanak,
hogy a jové mar korantsem lesz annyira szép és idében szabadulni akarnak a
befektetésuktol.

A részvény kockazata az arfolyamveszteség, a vartnal alacsonyabb megtérilés és
minden olyan egyéb tényezo, ami a részvénybefektetéstol vart hozamot, nyereséget
negativ iranyban befolyasolhatja. A részvénybefektetés a toke részleges, vagy teljes
elvesztését is eredményezheti.

A részvények is lehetnek kilénbdz6 csoportokra osztottak, ami meghatarozhatja a befek-
tetési kockazatossagukat is, ilyen csoportokra osztds a Small, Mid és Large cap meg-
jeldlés a részvény “nagysagrendje”, kapitalizaciéja alapjan, de a Budapesti Ertékt6zsde
kategoéria-rendszere is (Xtend, T, Standard és Prémium kategoériak).

KOTVENY

A kis-, és kdzepes méreti vallalatok kétvényeinek esetében is a kétvény ki-
bocsatéja, maga a vallalat vallal visszafizetési kotelezettséget a kdtvény for-
majaban bevont pénz és kamatai utan, de ezek a vallalatok kevésbé meg-
bizhaté adésok, mint a nagyvallalatok (természetesen ez is csak al-
talanositas). Amennyiben a vallalat nem képes visszafizetni ezeket a
pénzeket, a vallalat csodbe keriilhet. A kis-, és kbGzepes méretii vallalatok
hitelképességét legtobbszér nem vizsgaljak a hitelminositok.

BEFEKTETESI ALAP

A befektetési alapok altalanos kockazata = pénzpiaci alap kockazata (el6z6ekben
tanultak), azzal a kulénbséggel, hogy a befektetési alapok sokfélék lehetnek, nem
csak pénzpiaci termékekbe fektethetnek, ezért a befektetéseken fokozottabban
szenvedhetnek el veszteséget, ami a befektetési alap befektetési jegyeinek ar-
folyaméban érvényesil, ez okozhat a befektetbknek direkt médon negativ ered-
ményt, az elvartnal alacsonyabb hozamot.



Akarcsak a részvény, a befektetési alap kockazata is az arfolyamveszteség, a vartnal
alacsonyabb megtériilés és minden olyan egyéb tényezo, ami a vart hozamot,
nyereséget negativ iranyban befolyasolhatja.

DEVIZA, VALUTA ATVALTAS

A deviza is termék, amivel sok modon lehet kereskedni, befektetést eszkdzdIni. Ha
a forintunkért befektetési céllal eur6t veszink, akkor ezt azért tesszik, mert eu-
rOban kereskedett terméket akarunk vasarolni, vagy azért, mert azt gondoljuk, hogy
az eur0 erbsebb értéket fog képviselni a forintnél, vagyis késbébb tébb forintra
valthatjuk vissza a vasarolt eurdnkat.

A deviza-, valutavaltassal kockazatot vallalunk, mert ha az atvaltott devizat,
valutat késobb vissza szeretnénk valtani a kiindulasi fizetoeszkoziinkre, nem
egyértelmi, hogy tobbet kapunk vissza, mint amennyit indulaskor levaltot-
tunk. A kockazat az, hogy a vasarolt deviza, valuta arfolyama gyengiil a kiin-
dulasi fizetoeszko6z arfolyamahoz képest, igy veszteséget realizalhatunk.

Gyakori és népszerl diverzifikalasi eszkdz a pénzink egy részének atvaltasa
masik devizanemre. Ebben az esetben nem is feltétlenll az a motivacio, hogy mi-
lyen mas devizaban nominalt befektetési termékeket vasarolhatunk, hanem az,
hogy a kiindulasi pénznek (Magyarorszagon alapvetden a forint) a teljes kockazatat
ne vallaljuk. Az elmult évtizedekben egyre tébben valasztjak a valuta-, devizavaltast
a kockazatcstkkentés eszkdzéul, aminek egyik lényeges alaptényezbje, hogy
Magyarorszag a mai napig nem csatlakozott az eurézénahoz.

EXTREM MAGAS KOCKAZATI CSOPORT

Ebbe a csoportba azokat a termékeket soroljuk, amik vasarlasaval nagyobb pénzeszkdzre
vallalhatunk kockazatot, mint a sajat pénzink 06sszes volumene. Természetesen a
tobbletkockazatbdl a tdbbletprofit lehetésége is adddik, mikbzben a kdltségeink (lgyleti) is
sokszorozodhatnak.

Errél a befektetési formarél és a hozza kapcsolédo termékekrél a kdvetkezd fejezetben
“t6bkeattétel” cim alatt értekezlnk.



TOKEATTETEL

MIT JELENT A TOKEATTETEL?

A t6keattételes igylet az jelenti, hogy egy befektetési, pénzigyi termék vasarlasa estén a
rendelkezésre allé tokénknél tébb pénzbél kezdeményezhetlink lgyletet, igy a teljes be-
fektetett pénz a sajat pénziink sokszorosat is jelentheti.

Egyes esetekben, példaul index tgyleteknél (DAX, SP500, DOW stb.) akar a tékénk tdbb
szazszorosat is engedélyezett tokeattételként hasznalni, ebben az esetben kevesebb, mint
egy szazalékos arfolyamvaltozas, akar a teljes tokénk elvesztését is eredményezheti.

A tokeattétel egy olyan finanszirozasi ligylet, ahol a tokénknél nagyobb pénzésszeg
befektetését kezdeményezhetjiik, ezaltal megsokszorozva a nyereség, de a
veszteség lehetoségét is. A tokeattételes ligyletnek két formaja létezik, egyrészt az
adott termékbe automatikusan beépitett tokeattétel (CFD, hataridos termékek, FX
ugyletek stb.), masrészt az ligylet soran igénybe veheto tobblettoke Gtjan hasznal-
haté tokeattétel (befektetési hitel, lombard hitel stb.).

A tbkeattételes kereskedésben a sajat pénzink legtdébbszdr az ugylet fedezeteként kertil
zarolasra, amikor a veszteség megkozeliti a sajat pénzink mértékét, a befektetés lezaras-
ra kerll (elszamolas). A sajat pénzink a fedezete az arfolyamveszteségnek, és a kolt-
ségeknek is, beleértve a tobblettéke hasznalatanak dijat, kamatat is. A t6keattételes tgylet
rendkivll kockdzatos, mert fokozza a veszteség lehetdségét, ugyanakkora arfolyamel-
mozdulas negativ irdnyban a tdbbsz6rds veszteséget eredményezheti, mintha csak a sajat
pénzink befektetésével kezdeményeztik volna a termék megvasarlasat.

A tbkeéttétel hasznalata 6riasi mértékben megndveli a kockazatot. A “piaci elv”’ ugyanakkor
az, hogy a kockazatokat mindenkinek maganak kell mérlegelnie és dbéntenie arrél, hogy
véllalja-e. A mai modern tbkepiaci termékskala felhasznaldsakor a lakossagi lUgyfeleket
védve, szamos térvényi és prudencialis, a szolgaltatokra vonatkozé6 elbiras jott 1étre, elbir-
va hogy a szolgaltatok miként tarjak fel a lehetséges kockazatokat lgyfeleik részére,
valamint milyen iranyelvek alapjan azonositsak ugyfeleik felkésziltségét a kockazatok be-
sorolasaként létrehozott csoportok szerint, ajanlva vagy nem ajaniva egy termékcsoportot
az adott ugyfél részére.

MIRE JO A TOKEATTETEL?

A tokeattétel hasznalata egy lehetoség arra, hogy egy befektetési ligyletet nagyobb
méretben tudjunk eszk6zélni, mint amekkorat egyébként kezdeményezhetnénk a
sajat tokénk felhasznalasaval. A nagyobb méretii befektetés egy lehetoség arra,
hogy a varhaté nyereség, haszon is nagyobb lehessen, sokszorozédhasson. A
spekulaciot keresok legkedveltebb befektetési formaja a tokeattételes kereskedés. Mindig
szlkséges hangsulyozni azonban, hogy a nagyobb kockézati kitettségbdl nagyobb
veszteség is kovetkezhet.



Specialis esetekben azonban a tokeattétel a tokeallokacié eszkéze is lehet. Elofor-
dulhat példaul, hogy ugy akarunk befektetést kezdeményezni, hogy k6zben mas be-
fektetésiinket nem akarjuk felszamolni, ebben az esetben a szabad, ren-
delkezésiinkre all6 pénzeszkoziink mellé keresiink tobblettokét, hogy a tervezett be-
fektetés nagysagrendjét eszk6z6lhessiik. Ebben a megkdézelitésben nem vallalunk
nagyobb kockazatot, mint azt egyébként is tettilk volna, de a tdbblettoke
hasznalataért ebben az esetben is kamatot, dijat kell fizetniink, ami néveli az tligylet
koltségét.

A gyors meggazdagodas lehetdsége mindig is vonzotta a lakossagi befektetoket a tbkepi-
acon. Erre, a legtébbszér megvalosithatatlan “igény” kiszolgalasara hoztak létre azokat a
termékeket, amelyek magas likviditasu piacokon, platformokon, nagy tékeattétel mellett, a
termékbdl kovetkezd magas volatilitdssal kereskedhetdk, vonz6, de alapvetden
elérhetetlen kbézelségbe hozva a gyors “pénzcsinalas” tbkepiaci miveleteit.

TOKEATTETELES TERMEKEK

Szamos kereskedési platformon talalkozhatunk CFD, FX, és egyéb hataridos ter-
mékekkel, amik megvasarlasaval csak a tokénk egy része keriil elkiilénitésre, mint
fedezet. Ezek a termékek magukban hordozzak a tokeattételt, vagyis a ren-
delkezésre all6 tokénk, mint fedezet keriil elkiilonitésre (margin szamla) és a
megkoévetelt fedezet erejéig ujabb poziciét nyithatunk, illetve viselhetjik az
ugylet(ek) kockazatat, amikor azonban a fedezetiink mar nem elégséges a
megkoévetelt minimumhoz képest, akkor a pozicionk egészét vagy egy részét (szol-
galtatoktdl fliggoen) zarja a rendszer automatikusan (margin call). A pénziink ebben a
befektetési formaban tehat csak egy fedezet, amit a szolgaltatd megkovetel az 6sszes nyi-
tott pozici6 mdgé és ez a fedezet fedezi az arfolyamveszteséget és az dsszes koltséget,
beleértve az Ugylet finanszirozasanak koltségét is (kamat, rollover, stb.).

Ezek a termékek altalaban a szolgaltatok altal Iétrehozott befektetési termékek, valamilyen
mogottes termék (részvény, deviza, index) kereskedésére. Ezért az Ugylet feltételei
nagyon kulénbdzbek az egyes szolgaltatokndl, a kildnbség a kereskedés feltételeiben,
dijaiban, a tbkeattétel mértékében valtozoak.

A CFD, FX platformokon a legtébbsz6r spread-trading kereskedés folyik, ami azt je-
lenti, hogy a vételi és eladasi oldalakat a szolgaltaté vagy a szolgaltaté altal allitott
likviditast garantalo befektetési bank (likvidity provider) jegyzi (arjegyzoi rendszer),
a vételi és eladasi oldal “tavolsagaba” (spread-be) épitett kéltségekkel. Példaul egy
TESLA részvény CFD esetében 310 dollaros vételi arfolyam és 315 dollaros eladasi ar-
folyam “spread”-je az 5 dollar kulénbség, mig az amerikai t6zsdei kereskedésben ez a
megbizdk (Ugyfelek) altal allitott vételek és eladasok sokasagaként sokkal szlkebb
“spread” kereskedést eredményez. A likvidity provider a szolgaltatéi platformon eladott
vagy megvasarolt CFD mdgdéttes termékeket a normal tézsdei kerekedésben haszonnal
tudja visszafedezni, ez az 6 Ugyleti nyeresége, ami miatt az arjegyzést ezeken a plat-
formokon vallalja.



Az Europai Ertékpapir Feliigyelet (ESMA) az elmlt években szamos szabalyozast
igyekezett bevezetni a koéltségek atlathatésagara, a tOkeattételek okozta kockazatok
csdkkentésére.

BEFEKTETESI HITEL

Tbkeattételt (tébblettbkés Ugyletet) nem csak a termékbe épitetten tudunk igénybe venni.
Az Ugynevezett befektetési hitel, mint szolgaltatds keretében a szolgaltatdé finan-
szirozoként Iéphet fel és példaul részvény Ugyletek esetében hajlandé a tékénket sok-
szorosan meghaladé befektetési hitel nyujtasara.

A befektetési hitel nyujtasa engedélykételes tevékenység, amit a BSZT. szabalyoz. A
befektetési hitelezés soran a befektetési szolgaltato hitelt nyujt az ligyfele részére,
kizardlag értékpapir vasarlasahoz. A hitelként kapott pénzt az iigyfél koteles késobb
visszafizetni minden koéltségével, kamataval egyiitt.

A befektetési szolgaltatd6 meggy6zédik a fedezet megfeleléségérdl, értekérdl, a fedezet
érvényesithetdségérdl. A befektetési hitel keretében nyujtott szolgaltatas, mint tgylet tar-
talmazza a megvasarolni kivant értékpapirt, a kezdeményezett vasarlas arfolyamat, az
tgylet maximalis futamidejét, az tgylet soran felszamitott kdltségeket és kamatot stb.

ERTEKPAPIRKOLCSON

Az értékpapirkblcsdn Ggylet sordn nem pénzt vehet igénybe az tgyfél, hanem értékpapirt.
A “short” (révid) Ugylet keretében a megbizd eladhatja a kdlcsdn kapott értékpapirokat
(leginkabb részvényeket) arra spekulalva, hogy egy késdbbi idépontban ezeket az érték-
papirokat alacsonyabb arfolyamon vissza tudja venni és igy hasznot realizalhat. Akarcsak
a tébbi esetben itt is a tbkeattételes “short” Ggylet fedezetét a megbizonak kell biztositania
(altaldaban pénzben), ami fedezetet nyujt a veszteségre (magasabban lehet csak vissza-
vasarolni az értékpapirt, zarni a short poziciét), a kdltségekre, beleértve a kblcsén kapott
részvények kdlcsénzési dijat, kamatat.

Az értékpapirkélcsén nyujtasa engedélykodteles tevékenység, amit a BSZT.
szabalyoz. Az értékpapirkélcs6n soran a befektetési szolgaltaté értékpapirt
kolcs6ndz az ligyfele részére, amit az iligyfél igénye és a szerzodések szerint
felhasznalhat (alapvetéen eladhat). A kodlcsdonként kapott értékpapirt az Uligyfél
koteles késobb visszaadni minden kéltségével, kamataval egyiitt.

Az értékpapirkdlcson Ugyletekhez tokeattétel is parosulhat, ami azt jelenti, hogy nagyobb
értékl részvénymennyiséget kaphat kdélcsén az Ugyfél, mint a rendelkezésre 4allo
pénzeszkbzének értéke. Ebben az esetben is kiemelten kockazatos az Ugylet, mert a
nagyobb mennyiségl értékpapir eladason és a késdbbiekben visszavasarlason nagyobb
veszteség is keletkezhet, valamint a nagyobb Ulgyleti méret, nagyobb koltségekkel,
kamatokkal is jar.



FEDEZETI UGYLETEK

ARBITRAZS UGYLET

A szakemberek szamara az arbitrazs utgylet egy azonnali nyereséggel kecsegtetd Uzlet,
amin csak nyerni lehet a kockazat hianyaban. Ez persze nem ennyire egyszer(, mert ezt a
biztos nyereséget is szamos dolog csdkkentheti.

Arbitrazs ugyletnek nevezziik, amikor egy adott terméknek az arfolyama két vagy
tobb piacon eltérést mutat és az alacsonyabb arfolyammal rendelkez6 piacon vételt,
majd azonos idoben, a magasabb arfolyammal rendelkezo piacon eladast kezde-
ményeziink ugyanarra a termékre, ugyanakkora mennyiségben, igy biztositva biztos
nyereséget.

Ha a fentiekben leirtak érvényesiinek, mi lehet, ami befolyasolhatja a biztos nyereség
elérését?

Koltségek: a vételnek és az eladasnak is kéltsége lehet, ezért a haszonnak magasabbnak
kell lennie, mint az Ggyletek 6sszes szamitott kbltsége.

Szallitas: a piacok koz6tt atjarassal kell rendelkezni, egyébként nem lehet végrehajtani az
tgyleteket egymas ellenoldalaként.

Teljesitési kockazat: az Ugylet teljesitésének is lehetnek kockazatai. Koétési-, part-
nerkockazat, stb.

Az arbitrazs ugyletet lekereskedot arbitrazsornek nevezziik. Az arbitrazsér az esetek
tébbségében olyan befektetési bank, befektetési alapkezeld, aki rendelkezik atjarhatésag-
gal a kulénb6z6 piacokon és képes folyamatosan figyelemmel kisérni a termékek
kereskedelmét, az arfolyamok valtozasat és tébb piacon egyszerre a lehetséges
eltérésiket.

HEDGE UGYLET

A hedge ligylet azt jelenti, hogy valamilyen mar meglévé vagy a jelenben
kezdeményezett befektetésiinket, pozicionkat egy masik ugylettel kivanjuk biztosi-
tani, fedezni. A hedge ligylet Iényege, hogy a befektetésiink kockazatat egy masik
befektetéssel tudjuk ellensulyozni. A hedge lgylet azonban nem feltétleniil jelent
mindig garanciat a kockazat kizarasara.

Az alabbiakban két példaval igyeksziink bemutatni a hedge tgylet fogalmat:

1. Budapesti Ertékt6zsde hatarid6s index (BUX) kereskedése vs. Budapesti Ertéktézsde
részvények:

A Budapesti Ertéktézsde BUX indexe jelenleg (2019.) 15 darab, a BET-re vezetett
részvény kosarabdl all. A BUX indexet csak hatéridére lehet megvenni vagy eladni,
hataridés termékként, nincs azonnali termékként leképzett valtozata. Ha a BUX hataridés



termék értéke jelentdsen magasabb arfolyamu, mint az azonnali értéke (a 15 részvény
azonnali értekébdl kalkulalt érték), akkor a kdvetkez6 hedge ulgyletet lehet haszonnal
végrehajtani: a BUX kosar sulyanak megfeleléen vésarolunk a 15 darab kilénbdzd
részvénybdl, és azonos idében hataridés BUX index terméket adunk el az év utolsé havi
lejaratara, kifutasara. Amennyiben megvarjuk az év végét, a hataridés BUX a decemberi
elszamolasaként, az azonnali BUX (decemberi) értéken fog kifutni, tehat megnyerjik a
kifutasig tart6 idétdvon a nyitaskori azonnali és a hataridds BUX kozotti értéket,
amennyiben a részvényeket is abban az id6pontban eladjuk. Ebben az esetben az
azonnali kereskedésben a BUX index leképzéseként részvényeket vasaroltunk, amit egy
masik (mégis gyakorlatilag azonos) termékkel fedeztink vissza hedge pozicioként, ami a
BUX decemberi hataridés terméke volt.

2. Eurobdl indulva forint alapt magyar allamkétvény vasarlasanak deviza hedge dgylete:

Ha példaul eurdval rendelkezlink, de forintban szeretnénk allampapirt vasarolni, mert a
forint kamata joval magasabb, mint az euré kamata, akkor az igazi kockazatot, veszélyt az
jelenti, hogy az eur6 forintra valtasa utan, ha gyengul a forint arfolyama az euréval szem-
ben, akkor az Ugylet kifutasa utan (hidba kerestink pénzt a magyar allampapir kamatan)
érdemi veszteség érhet benniinket, amikor vissza akarjuk valtani a forintot az euréra, de
kevesebbet kapunk vissza beldle, a gyengébb forintarfolyam miatt. Az Ugyletet akkor
tudjuk sikerrel teljesiteni, ha képesek vagyunk fedezni az eurd és forint arfolyamanak
egymashoz viszonyitott valtozasat. Ezt is egy hedge Ugylettel tudjuk megtenni ugy, hogy a
vasarolt forint (valtas) ellenében a hatéridés piacon (lehetéség szerint az allampapirunk
kifutasaig) eurdt vasarolunk a forinttal szemben. A hataridés pozici6 kifutasakor, ha az
eurd arfolyama jelentésen er6s6détt a forinttal szemben, akkor a hataridés pozicioként
vasarolt eurdn elért nyereség fedezi az azonnali visszavaltas veszteségét, amennyiben a
forint arfolyama er6s6détt viszont nem kereslink semmi pénzt az arfolyamvaltozason, mert
az azonnali visszavaltas hasznat elviszi a hataridés pozicid vesztesége, viszont fedezeti
dgyletként kizartuk a lehetséges kockazatot. Ez az Uizletk6tés természetesen némi felarral
torténik, de kbzel sem akkoraval, mint amennyit széls6séges esetben elmozdulhatna a
forint arfolyama az euréval szemben. (Ez az Ggylet a jelenben azért is mikdédéképes, mert
a lakossagi allampapirpiacon kivill (MAP+: 3,5-6% savosan emelkedd 6téves lejaratu
magyar allampapir kamat) sem az eurdnak, sem a forintnak nincsen jelentés kamata,
ezért hataridére viszonylag olcson, alacsony felarral meg lehet kétni a hedge lgyletet.

Mind a két esetben fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a hedge ugyletek alapfeltétele,
hogy létezzen a poziciot fedezo egyéb termék, illetve, hogy a koltségek mértéke ne
haladja meg az alapiigylet lehetséges nyereségét.



A TOKEPIACI TERMEKEK
SZOLGALTATASAI ES
SZOLGALTATOI



BEVEZETES

A befektetési szolgaltatd, hivatalos nevén a befektetési vallalkozas és a hitelintézet
az utolsé tokepiaci védelmi vonal, ami 6sszeké6ti a befektetoket magaval a piaccal, a
piac befektetési termékeivel. Eppen ezért annyira fontos a szabalyozasuk is. A gon-
dolat, miszerint a befektetési vallalkozasok (brokercégek) feligyelése (MNB) azért annyira
lényeges feladat, hogy az ugyfelek, befektetdk pénze és pénzigyi eszkdze biztonsagban
legyen, nem feltétlendl fedi a val6sagot. Természetesen elengedhetetlen fontossagu a be-
fektetbk biztonsaga, de a fellgyeleti szerv alapvetd feladata a tdkepiac védelme, el-
lenbrzése, szabalyozasa, aminek csak egy apro, de a befektetdk szempontjabdl annal
meghatarozébb szempontja a pénzlk-, és pénzlgyi eszkdzeik védelme.

A tbkepiac kozvetitdi szerepe alapvetden a bankokra és a befektetési vallalkozasokra
harul. Ez a kdzvetitbi szerep rendkivili gondossagot igényel. A befektetési szolgaltatok
foglaljak keretrendszerbe, hogy miként vehetlink meg rajtuk keresztll egy befektetési ter-
méket vagy hogyan adhatjuk el, milyen elszamolasi kétdttségek vannak, hogyan kell nyil-
vantartani a befekteték eszkdzeit, mivel lehet tamogatni a befektetési dontéseket, mi a
moédja annak, hogy az &sszes, térvényi, szabalyozasi, prudencialis, szabvanyositasi és
nem utolsdsorban piaci szokas érvényesitlése a gyakorlatban kivitelezhetévé valjék a be-
fektetbk és a tokepiac kozott.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység nem rutin feladat. Az tgyfelek, befektetok igényeit
figyelembe kell venni, hiszen ez egy szolgaltatas, de le is kell forditani a tékepiac nyelvére,
adott esetben meg kell tagadni Ggyleti végrehajtasokat, jelenteni kell szabalytalan tgyfél-
tevékenységet a fellgyeleti szerveknek és egyutt kell élni a tbkepiac folyamatos 6n-
megujulasaval és a szabalyozéi elvarasokkal.

Valaha tébb, mint szaz magyarorszagi brokercég volt bejegyezve és szolgaltattak a
magyar kezdetleges tékepiac szolgaltatoiként. Manapsag a fuggetlen brokercégek szama
alig néhany darab maradt és a befektetési szolgaltatasi tevékenység szerepldi leginkabb a
bankok és a banki hattérrel rendelkez6 befektetési vallalkozasok.

Rendkivdli problémat jelent, hogy a bankok (hitelintézetek) arbevételének téredékrésze
szarmazik befektetési szolgaltatasi tevékenységukbdl, ezért az elvarhatd vallalkozasi
fokusz és a tbkepiac fejlesztése sem elsédleges a szamukra. Nem véletlen, hogy a
Budapesti Ertéktézsde forgalmi rangsoranak elsé 5 helyén négy darab fiiggetlen
brokercég talalhaté és mindéssze egy banki hatter(. (Fliggetlen: Wood, Concorde, Equilor,
Random, banki hatter(: Erste).

Ebben a fejezetben azt foglaljuk 6ssze, hogy miként mikodik a tékepiac szolgaltatoi része,
mit csinalnak, mit szolgaltatnak a befektetési vallalkozasok és bankok (szolgaltatok).



“BROKERCEG”

MIT CSINAL EGY “BROKERCEG”?

A “brokercégeknek” (befektetési vallalkozasoknak) nagyon sokrétl torvényi feltételeknek
kell megfelelnilk mar az alapitaskor, de ez a tevékenység mikddhet a kereskedelmi banki
tevékenység részeként (kilén engedéllyel), illetve részvénytarsasagi formaban is, ritkan
pedig valamelyik kulféldi szolgaltatd magyarorszagi fidktelephelyeként.

Befektetési szolgaltatasi engedéllyel rendelkezhet Magyarorszag teriletén: befek-
tetési vallalkozas, hitelintézet, magyarorszagi fidktelephely. Hataron atnyulé
tevékenység engedélyezett végzésével kilféldi szolgaltato.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység profitorientalt tevékenység. A szolgaltatok azért
foglalkoznak ezzel a tevékenységgel, hogy pénzt keressenek rajta. Hogyan kereshet
péenzt egy befektetési szolgaltato (néhany példa a bevételi csoportokra és
elemekre):

1. Jutalék

Pl.: tézsdei megbizasok dijai vételre eladasra

2. Kamat

Pl.: Ertékpapirkdlcsén és Befektetési hitelezési tevékenység kamatai
3. Megbizasi dij (nem értékpapir adas-vétel)

Pl.: Befektetési tanacsadas, egyéb tanacsadas dijai

4. Kozvetitoi dijak

Pl.: befektetési jegyek forgalmazasi dijak, allomanyi dijak
5. Allandé dijak

Pl.: Szamlavezetési dij, letéti allomany dija

6. Informacié szolgaltatas, értékesités

Pl.: T6zsdei valés idejl adatszolgaltatas

stb.

A késbébbiekben majd lathatunk konkrét szolgaltatasokat és az azokkal kapcsolatos
bevételi lehetéségeket is.

Hogyan néz ki egy brokercég szervezete?

Passziv terilet:

Passziv terlleteknek nevezzik egy befektetési szolgaltatonal az Ugyletek lebonyolitasat
szolgéld teruleteket. A Back Office, ahol az Ugyletek elszdmolasédhoz, a szamlak
vezetéséhez, az eszk6zOk mozgatasahoz, a kuldénbdz6 kimutatasok létrehozasahoz
tartozd feladatok végzése torténik. A Konyvelés, ahol a szolgaltatok térvényi
megfeleltetésli szamvitele zajlik, egyes pontokon érintve az lgyfelekkel kapcsolatos, a
szamvitelbe épitett terlleteket (0-as szamlaosztaly, mérlegf6dsszeg stb.). A Front Office,
ahol a szdmlanyitdsok, lgyfelekkel kapcsolatos kommunikaciok, céges adminisztracidk
zajlanak.



Aktiv teriilet:

Az aktiv terulet az Gzleti terllet, az ide sorolt tevékenységek jelentik az arbevétel képzést,
azokat a tevékenységeket, amibdl a cég profit realizalasara torekszik. Az Uzletkétés, ahol
az ugyfelek megbizasai alapjan teljestilnek az Ugyletek, amiért cserébe a szolgaltatd
jutalékot kap, a Sajat szamlas tevékenység, amikor a tarsasag a sajat pénzét
kockaztatva igyekszik eredményt elérni alapvetben értékpapirok véasarlasaval és
értékesitésével, a Befektetési tanacsadas, ami az Ugyfeleknek nyujtott tanacsadas a
pénz-, és pénzugyi eszkdzeikkel kapcsolatos tranzakcidé keretében, ennek van egyrészt
jutaléka, masrészrél gyakran valamilyen tanacsaddi dija is. Stb.

Kiszolgal6 teriiletek:

A kiszolgal6 teruletek leginkabb az aktiv terllet tAmogatéi, ilyen példaul az Elemzés, ahol
az ugyfeleknek nyujtanak tdjékoztatast az egyes pénzigyi eszkdézok értékeléseként (ez
manapsag mar leginkdbb egy ingyenes, kiszolgal6 tevékenység, ritkabban térténik az
elemzés készitése pénzért), a Termékfejlesztés, ahol U konstrukciok befektetési
szolgaltatasok, termékek fejlesztése, kialakitdsa, atdolgozasa, fejlesztése zajlik, valamint
példaul a Marketing, ami az Ugyfélszerzést, brand épitést stb. szolgalja. A kiszolgald
terlleten szamos egyéb tevékenység is fellelhetd, példaul az informacié, adat-
szolgaltatas (késleltetett és valds idejl arfolyam-szolgaltatas, hirek, stb.

Ellenorzési tertilet:

A bels6 folyamatok ellen6rzése, az Ugyfelek tevékenységének ellenGrzése, a vallalat
integralt szamviteli rendszerének ellendrzése, a vallalat iranyitdsanak ellendrzése, mind-
mind a transzparenciat, a térvényi és prudencialis megfelelés alapt mikddést szolgalja.
llyen kiemelt terlilet a Compliance, ami a térvényi és prudencialis megfeleltetést szolgalja,
a Belso ellenorzés, ami a vallalat belsd, munkatarsak munkavégzését és a vallalati
folyamatok ellenérzését vizsgalja, a Koényvvizsgalat, ami a tarsasag szamviteli
megfelelésségét és lgyfélvédelmét biztositja, a Felligyelo Bizottsag, aminek testilete a
véllalatvezetés, iranyitas térvényi, tulajdonosi vizsgalatat, ellen6rzését latja el. Az §sszes
ellenérzé tevékenységet végzé terllet kotelessége az Ugyfelek eszkdzeinek védelmét
szolgalni, a térvényi és prudencialis kdvetelményeket betartatni, a befektetési szolgaltatasi
tevékenység végzését belsé és kllsé szabalyzatok és szabalyozék alapjan (szabalyzatok,
eljaras rendek, utasitasok, ajanlasok stb.) rendszeresen felllvizsgalni.

Iranyito teriilet:

A befektetési szolgaltatasi tevékenység végzése személyi kdvetelményekhez is kététt. igy
elbirt szakmai tapasztalattal, iskolai végzettséggel, feddhetetlen el&élettel, erkdlcsi
bizonyitvannyal, j6 Uzleti hirnévvel kell rendelkeznie a befektetési szolgéaltaté iranyitd
testllteiben helyet foglald személyeknek, a befektetési szolgaltatasi tevékenység
iranyitdinak. llyen iranyit6 testiilet az lgazgatésag, ahol a tarsasag legfontosabb Uzleti
déntéseirdl, a vallalat legfontosabb kérdéseirdl ddntenek, az Operativ Iranyitas, amely
tagjai a tarsasag szervezetéért, napi mikoddéséért és mikddtetésért felelnek és minden
egyéb, a szervezet nagysagatédl figgé Vezetok-, és Vezeto testiiletek (bizottsagok,
igazgatésagok, stb.).



A jelen id0szakban a befektetési szolgaltatasi terulet iranyitd-, és felligyel6 szervezeti
egységei kiemelt hangsullyal rendelkeznek annak érdekében, hogy a befekteté védelem-
mel 6sszefiggé EU MIFID II. iranyelveket a mikédés alapjaként épitsék a szolgaltatas
rendszerébe és folyamataban alakitsék, feleltessék meg a befektetési szolgaltatd
tevékenységét a nemzetkdzi eldirasok, alapelvek és ajanlasok alapjan.

Informatikai terulet

A befektetési szolgaltatbknak meg kell felelnilk az alapfeltételként elbirt targyi-,
technikai feltételeknek. A befektetési szolgaltatok koételesek olyan nyilvantartasi
rendszert alkalmazni, amibdl késedelem nélkal kimutathatd minden, az ugyfeleik
tulajdonédban 1évd pénz-, és pénziigyi eszkdz, valamint a tevékenységgel kapcso-
latos minden adat, ami a befektetési szolgaltatas végzése soran keletkezik.

A térvény igy foglalja 6ssze az informatikai tertilet alapkbvetelméenyét:

18. § (2) bekezdése alapjan a befektetési vallalkozas szamviteli, nyilvantartasi
és informatikai rendszerének alkalmasnak kell lennie a befektetési vallalkozas
mindenkori pénzigyi helyzetének megallapitasara; az ligyfél altal atadott
vagy az lgyfelet megilletd pénziigyi eszk6z és pénzeszkéz allomanyanak, il-
letoleg 6sszegének minden idopontban tértén6 megallapitasara; és a befek-
tetési vallalkozas jogszabalyban eloirt adatszolgaltatasi kotelezettségének
teljesitésére.

HOGYAN VALASSZUNK “BROKERCEGET”?

A hogyan valasszunk “brékercéget” kérdéskdér mindig azt feltételezi, hogy tudjuk kik
vagyunk és azt is pontosan tudjuk, hogy mit is akarunk. Marpedig sokféle Ugyféltipus
létezik, akiknek az igényei is kilénb6zbek lehetnek. Mi ebben a részben a lakossagi
ugyfelekkel foglalkozunk, akiknek harom kategériajat ismerjik:

Megtakaritok, Befektetok, Kereskedok. Ezek a lakossagi befektetoi kategoriak. Meg-
takarito, aki rendszeres megtakaritasat viszi a piacra, alapvetoen a gyiijtés és
gylijtott pénz hozamanak lehetoségeként, leginkabb a hosszitavi gondolkodas
jellemzi. Befekteto, aki a befektetési tevékenységének hozamara koncentral, k6zép-,
hosszutavon gondolkodik. Kereskedo az, aki akar napi rendszerességgel igyekszik
pénzt keresni az értékpapirpiac gyors mozgasain.

A fentiekbdl két dologra kdvetkeztethetlink, egyrészt az aktivitasra, masrészt az idétavra.
Amely tényezék alapjan kijelenthetd, hogy a leghosszabb és legkisebb aktivitassal a Meg-
takaritok, k6zepesen hosszu, kézepes aktivitassal a Befektetok és a legrévidebb és leg-
nagyobb aktivitassal a Keresked6k rendelkeznek.

Ezért az els6 és legfontosabb feltétel, hogy megfogalmazzuk kik is vagyunk mi?

Biztonsag: A befektetési szolgéltatas és a szolgéltatoi biztonsag, az tgyletek problémas
teljestilését, a befektetési szolgaltatd csédjének kockazatat jelenti



Termékminoség: A befektetési szolgaltatas termékkore, a szolgéaltatas médija, a szolgal-
tatas fellletei, és minden a szolgaltatast tamogaté Ggyféloldali megjelenés

Olcsbésag: Minden olyan kdrilmény, amely a szolgéltatds soran a pénztarcankat terheli,
leginkabb a jutalék alapu kéltségek.

- Amennyiben Megtakaritok vagyunk, akkor elsodleges a biztonsag, masodlagos az
olcsOsag és harmadlagos a termékminoség.

- Amennyiben Befektetok vagyunk, akkor elsodleges a biztonsag, masodlagos a ter-
mékmindség és harmadlagos az olcs6sag.

- Amennyiben Kereskedok vagyunk, akkor elsodleges az olcsésag, masodlagos a
termékminoség és harmadlagos a biztonsag.

Miért?

- A Megtakarité havonta, félévente, évente rakosgatja a filléreit €s minden megtakaritasa
a jovokeépe, tehat elsédleges a biztonsag. A gyljtdgetés folyamatos és abbdl kdvetkezik
a ndvekmény, kevésbé a megtakaritas hozamcélu befektetésébdl, ezért masodlagos a
termékminéség. Olyan ritkan kerll sor tranzakciora, hogy gyakorlatilag 1ényegtelen az
olcs6sag (persze a magas allomanyi dij példaul lehet probléma).

- A Befektetd a vagyonat kezeli, ami nem biztos, hogy kdénnyedén “Ujra elballithatd”,
amennyiben veszit egy lgyleten, vagy becs6ddl a szolgaltatéja, ezért az elsédleges a
biztonsadg. A befektetési hozam keresésében meghataroz6 a termékminbéség, hogy
mibdl és hogyan tudunk valasztani, valogatni, hogy a legmagasabb hozamot érhessik
el, a legalacsonyabb kockézat kiséretében. A befektetés nem kapkodas, kdzép-,
hosszutavu befektetési ideju “elkdtelezettség”, ezért nem gyakoriak a tranzakciok, max-
imum a volumenlk azonnali jelentkezése magas, de ez a kdltség altalaban eltérpil az
elvart hozam mértékéhez képest.

- A Kereskedd rengeteg, gyors Ugyletet eszkdzdl, ezért a legfontosabb, hogy mennyibe
kertl a tranzakci6. Nem mindegy, hogy milyen eszkdzdkkel és milyen hatékonyan tud
kereskedni, ezért van a masodik helyen a termékminéség. A keresked6 nem feltétlendl
tud oriasi 6sszegekkel kereskedni, hatékonyan, gyorsan, az arfolyamok elmozditdsa
nélkill (példaul a Budapesti Ertéktézsde kereskedésében), ezért a biztonsag altalaban
nem kérdés, mert a korabbiakban td6bbszo6r is részletezett BEVA biztositasi maximum
dsszegneél kisebb értékbdl tevékenykedik.

Ha el tudjuk a harom lakossagi kategériabol donteni, hogy melyikhez tartozunk, akkor
kdnnyebb dolgunk van. Amennyiben nem vagy azt gondoljuk, hogy az érdekl6désunk tob-
bet is lefed (tehat egyszerre lesziink megtakaritok és kereskeddk), akkor nehéz dolgunk
van. Annyit azért érdemes megjegyezni, hogy ritkan mikédik a tdbbféle piaci magatartas
sikeres megvalositasa, tehat indokolt, hogy egy idészakban egyfajta kategériaba tartoz-
zunk.

Miért? (Példak)

- Egy aktiv kereskedd ha tart stratégiai befektetési portfoliét, minden egyes pillanatban,
amikor a napi kereskedésében elad egy értékpapirt, mert pesszimista a hirtelen
befolyasolja az aktiv kereskedés ddntése a hosszabb tavu befektetését is.

- A megtakaritott pénz gyorsan az aktiv kereskedés “martalékava” valhat, ha sikertelen a
kereskedésunk (az Ugyfelek maximum 10 szézaléka képes hosszabb tavon napi
Ugyletekbdl pénzt keresni).



- Az aktiv kereskedés veszteségei a befektetési portfolionk mdgoéttes pénzeinket, es-
zkdzeinket is veszélyeztetheti.

- Ha befektetésekkel rendelkeziink, akkor a megtakaritas aprobb jelentéségl, igy okta-
lanul megoszthatja a figyelmunket és eréforrast vihet a befektetésiink kezelésének
rovasara.

- Az aktiv kereskedés szemlélete teljesen mas habitust igényel, mint a befektetdi szem-
lélet, ezért nehezen lehet keverni e kettot.

- stb.

Indokolt ezért, hogy tudjuk hova akarunk tartozni. A déntéshez azonban még egy apro
adalék:

A Megtakaritd képes pénzt elballitani a bevételei és kiadasai egyenlegeként, igy
folyamatosan gyarapodhat. A Befektetd pénzének hozadéka (akkora a befektetési
pénzének nagysagrendje) képes meghaladni a bevétel-kiadas alapu megtakaritasi
potencialt, ettél lehet befektetd a befektetd, a Kereskeddé megélni, meggazdagodni akar,
egy szinte lehetetlen tevékenységgel - legyen ez is a mérlegelésiink alapja!

Megtakarit6: biztonsag!
Befekteto: biztonsag+termékminoség!
Kereskedoség: olcsosag!

Mit kell tennlink a befektetési szolgaltato kivalasztasakor?

Megismerni a szolgaltatét (biztonsag). A banki hattér erésség.

Megismerni a kondicios listajat - dijak, jutalékok

Megismerni a termékeket, szolgaltatasokat - weboldal

Megismerni a fellileteket, a szolgaltatas menetét - weboldal, személyes érdeklb6dés
Ha létezik demo rendszer, akkor kiprébalni, forumokon érdeklédni.

Al A

A SZOLGALTATASOK FORMAI (ONLINE, OFFLINE)

Valaha a brokerek felmagasztalt emberek voltak, a pénz emberei. Ez akkoriban sem volt
indokolt, most pedig f6leg nem az. Régen a t6zsdei kereskedés, a tbkepiaci jelenlét a
gazdagok “huncutsaga” volt. Nekik jart broker, aki okos és tuti informacidkat adott, mit kell
venni és adni, legalabbis igy gondolta a hétkéznapi ember. Lehet, hogy ezt gondoltdk a
fels6 tizezer képviselbi is, akiknek “jart” a broker, de valéjdban ez sem volt igaz, sosem
volt tuti informaci6, amit megosztottak volna barkivel, ha pedig a brokereknek valdban volt
tuti informaciojuk, az pontosan olyan buintetéjogi kategoria volt, mint manapsag.

Sokat valtozott az értékpapirpiac. A kilencvenes évek kbzepén, végén megjelentek az
online, elektronikus szolgaltatok, akik mar az internet, mint kommunikéciés csatorna
segitségével arultak értékpapir-kereskedelmi szolgaltatasukat és az elérési Gtvonalat
(megbiz6-tézsde) is az internet segitségével biztositottak. Ily mddon témegéaruvé alakulhat
a t6zsdei szolgaltatas, mert mar nemcsak a gazdag, nagyugyfélkér tudta korlatozott
szamban hivogatni a brokereit, hanem az internet tdmeges kiszolgalasaval béarkinek
elérhetové valt a tézsdei kereskedés, késbbb pedig az egyéb piacok, MTF-ek, arjegyzéi
rendszerek. Az internet teljesen atirta a tOkepiaci szereplok strukturajat.



Hosszu ideig még a kiemelt gazdag-, intézményi Ggyfélkdr tovabb hasznalta a brdkerek
biztositotta offline csatornat, de manapsag mar a kiemelt lgyfelek is az elektronikus
csatonék segitségével érik el kézvetlenill a t6zsdei kereskedést (DMA - DIRECT MARKET
ACCESS). Ez a folyamat nem csak hatékonnya, de egyre olcsdbba is tette a tbzsdei
kereskedést. A jelenben nem is egy szolgaltatd korlatozott formaban mar akéar ingyen
szolgéltatja az amerikai részvény és ETF termékeket.

Az online kereskedés elterjedt a vilagban és szamos hazai szolgaltatd is képes online
feluleteinek segitségével kereskedést biztositani az ugyfelei szamara.

Ezek kézlil az alabbiak a legnagyobb lakossagot kiszolgalo online felliletekkel rendelkezd
hazai befektetési vallalkozasok:

1. Random Capital Zrt.
2. Erste Befektetési Zrt.
3. KBC Equitas - a KBC Securities magyarorszagi fioktelephelyének online brandje.

A lakosséagi ugyfélkérben egyre inkabb az online kereskedési forma lett az elsddleges
szolgaltatasi Utvonal az Ggyfelek és a befektetési eszkdzdk kdzotti 6sszekapcesolasban.

Lényeges azonban arrol is sz6Ini, hogy a befektetési szolgéaltatasnak sokféle terllete van,
amelynek elektronikus elérése ma még nem kiépitett. llyen példaul a befektetési
tanacsadas, ami az esetek tulnyomé tdbbségében nem mikédik online csatornan
keresztul.

Az online felileteknek nem csak az uzletk6tés, kereskedés elektronikus
biztositasanak lehetosége az 6sszes funkcidja. Az asztali szamitogépeken, tablet-
eken, mobil eszkdz6kén elérheto szolgaltatasi feliileteken egyszerre tudunk
megbizast adni (befektetni, kereskedni), szamlainformacidkat kévetni, eszk6zbket
mozgatni (transzferalni, utalni), hireket olvasni, arfolyamokat figyelni, elemzéseket
olvasni stb. Az integralt felilletek segitségével barhonnan, barmikor elérhetjiik a
befektetési szolgaltatas online feliiletét, minden fontos tevékenységével és
informaciés hatterével.

A fellletek egyre tdmogatdbbak a lakossagi ugyfélkor informacios ellatasaban, az oktatas,
termékismertetés biztositasaval a mind felelésebb és hatékonyabb befektetési szolgaltatas
tevékenység kialakitasaként.



A “BROKERCEG” (ALAP)SZOLGAL-
TATASA

PENZ- ES ERTEKPAPIRSZAMLA VEZETESE

A befektetési szolgaltatas keretében a befektetési vallalkozasok pénz-, és értékpa-
pirszamlat vezetnek az ligyfeleiknek, akik a pénziiket és a pénziigyi eszkdzeiket
tarthatjak ily moédon a befektetési szolgaltatonal.

Ezek a szamlak kizar6lag a befektetési szolgaltatasi tevékenység igénybevételének
alapjaul szolgalnak, nem alkalmasak egyéb fizetési tranzakciok bonyolitasara. Nem utal-
hatunk pénzt példaul kézizemi szamlak, vasarlasok egyéb dolgok kifizetésére. Sét a kor-
latozott szamlavezetési szolgaltatas azt is jelenti, hogy a befektetési vallalkozasnal
vezetett pénzszamlankrél csak a sajat neviinkre sz416 és regisztralt pénzforgalmi szamlara
kezdeményezhetlnk kiutalast.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység nem egy teljeskdrii pénzforgalmi
szolgaltatas rendeltetésének megfelelo szamlavezetést biztosit. A befektetési
vallalkozas megtagadja a befektetési szolgaltatas igénybevételétol eltéro
tranzakcidk lebonyolitasat.

KERESKEDESI SZOLGALTATAS

Ha értékpapirokkal akarunk kereskedni a szabalyozott piacon, akkor azt csak befektetési
szolgaltaton keresztll tudjuk megtenni. Itt a hangsuly a szabalyozott piacon van, mert
ugyanazokkal az értékpapirokkal, amelyekkel a szabalyozott piacokon (t6zsdéken)
kereskedhetlink, val6jaban a t6ézsdén kivili piacon (OTC) is kereskedhetliink, amihez
viszont nem feltétlendl kellenek befektetési szolgaltatok.

A tdzsdei kereskedés szabvanyositott kereskedés, ahol a kereskedés kilénb6zé részeinek
feltételei, szabalyai vannak. Ezeket a szabalyokat els6sorban a t6zsde tagjai, a befektetési
vallalkozasok, hitelintézetek kévetelik meg az lgyfeleiktél. Ha példaul valaki el akar adni
egy értékpapirt vasarnap délutan, az azonnal nem tudja megtenni, mert vasarnap nincs
kereskedés. Ezt a szabalyt a befektetési szolgaltatd tudja és az Ugyfelei megbizasait -
dacara annak, hogy vasarnap délutdn ad valaki megbizast egy online kereskedési
fellleten keresztll - csak hétfé reggel fogja a t6zsde felé elklldeni. A szabvanyokat,
szabdlyokat a t6zsdetag befektetési szolgéaltatdé kdveteli meg az utgyfeleitdl, az tgyfelei
nevében eljarva.

A leginkabb ismert befektetési szolgaltatasi tevékenység a lakossag szolgalataban
Magyarorszagon a tozsdei kereskedés bonyolitasa. Ennek keretében az ligyfelek a
befektetési szolgaltatot bizzak meg azzal, hogy egy elore paraméterezett ligylet
keretében értékpapirokat és egyéb pénziigyi eszk6zdket vegyenek és adjanak el a
Budapesti Ertéktozsdén.



Hogyan kell ezt elképzelni (egy online szolgaltato esetében)? A Ugyfél bejelentkezik az
online kereskedési rendszerbe a belépési azonositojaval. Itt megtalal minden informécioét a
szamlajarol és azt latja (ha van realtime adat BET eléfizetése), hogy példaul mennyibe
kertl éppen (ha nyitva van a t6zsde, egyébként az utols6 arat, alapvetden zarbdarat latja)
egy darab OTP részvény. A felllet segitségével megadhatja, hogy milyen aron akar venni
OTP részvényt, hany darabot, milyen érvényességgel (idGintervallum). Ha olyan arat
(limitarat) ad meg, ahol a részvény vasarlas teljestlhet, akkor az Ugylet azonnal
megk6todik, ha alacsonyabbat, mint a piaci ar és az érvényessége az adott napra sz6l6
ajanlat, akkor addig marad a vétel a t6zsde rendszerében, amig ott nem lesz az ar (ez
esetben koétddik) vagy nap végével le nem jar az ajanlat (visszavonddik). Ha kétddik az
uzlet, akkor lesz OTP részvénye.

Mit csinal mindekézben a befektetési szolgaltaté? Rengeteg mindent. Megnézi, hogy az
ajanlat piacképes-e (példaul nem tizszer annyiért akar venni az ugyfél, amit nem lehet
megtenni), megnézi, hogy van-e elég pénze a vasarlasra és a jutalékra, ellenérzi, hogy
nincs-e felfiggesztve az értékpapir és még szamos egyéb lehetbséget vizsgal, fliggben
attél, hogy milyen kereskedési szakasz van, milyen ajanlat tipust akar hasznalni az ugyfél
stb.

Ebbdl is latszik, hogy a tézsdetag befektetési vallalkozas szabvanyositja és a szabaly-
rendszernek megfelelteti az tgyfelei altal kezdeményezett tgyletet.

Mit lat mindebbdl az lgyfél? Teljesul vagy nem teljesul az ajanlat, valtozik a pénz-, és
értékpapir egyenlege, esetlegesen visszautasitasra kerll a tranzakcio6 stb.

A megbizasok adasanak maodjai, feltételei az idé6 mulasaval folyamatosan valtozhatnak az
adott t6zsde, a jogszabalyi vagy a befektetési szolgaltatd szabélyai alapjan. lgaz ez az el-
szamolasi kotelezettségekre és azok valtozasaira is. Az Ugylet teljesitéséért és elsza-
molaséért a befektetési szolgaltato felel az tgyféllel szemben, a masik oldalon pedig a
piac egyéb szervezeteivel szemben (t6zsde, elszamoldhaz, bankok stb.)

INFORMACIOSZOLGALTATAS

A t6zsdei kereskedéshez hasznalt késleltetett és valos ideji arfolyamokkal kapcsolatos
szolgaltatast is végezhet a befektetési szolgaltatd. Ennek a szolgaltatasnak (Vendor,
Alvendor) az igénybevételével van lehetosége az ligyfélnek, hogy pontosan tudja,
hogy egy adott pillanatban mi a pontos ara egy pénziigyi eszk6znek, ami be van
vezetve a tozsdei kereskedésbe.

Az informéci6 azonnali ismerete elengedhetetlen kelléke az aktiv kereskedésnek.

A befektetési szolgaltatok kdzvetlen szerzOdéses kapcsolatban éallhatnak a t6zsdékkel
(Vendor) a valo6s ideji arfolyamok és a késleltetett arfolyamok szolgéaltatasara, vagy a
tézsdével szerz6déses jogviszonyban all6 Vendorokkal mikddhetnek egyutt (Alvendor)
ugyfeleik t6zsdei adatokkal t6rténé ellatasanak érdekében.



BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK OSSZESSEGE

Ebben a pontban felsoroljuk az dsszes befektetési szolgaltatasi, engedélyhez kotbtten
végezhetd tevékenységet és kiegészitd tevékenységet, de részleteiben nem bontjuk ki
Oket.

Az 5. § (1) bekezdése tartalmazza a befektetési szolgaltatasi tevékenységeket, amelyeket
rendszeres gazdasagi tevékenység keretében, a 6. §-ban felsorolt pénzlgyi eszkézok
vonatkozéséaban lehet végezni. Ezek a kdvetkezbk:

SO OO0 0o
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9)
h)

megbizas felvétele és tovabbitasa,

megbizas végrehajtasa az ligyfél javara,

sajat szamlas kereskedés,

portféliokezelés,

befektetési tanacsadas,

pénziigyi eszk6z elhelyezése az eszkdz (értékpapir vagy egyéb pénzigyi eszkdz)
vételére vonatkoz6 kételezettségvallalassal (jegyzési garanciavallalas),

pénziigyi eszk6z elhelyezése az eszkdz (pénzigyi eszkdz) vételére vonatkozo
kotelezettségvallalas nélkiil, és

multilateralis kereskedési rendszer miikodtetése.

Az 5. § (2) bekezdése a kovetkezd kiegészitd szolgaltatasokat jeldli meg:

a pénzlgyi eszkdz letéti orzése és nyilvantartasa, valamint az ehhez kapcsolédo
ugyfélszamla vezetése,

a letétkezelés, valamint az ehhez kapcsol6dd értékpapirszamla vezetése, nyomdai
uton elGallitott értékpapir esetében ennek nyilvantartasa és az lgyfélszamla vezetése,
a befektetési hitel nyujtasa,

a tOkeszerkezettel, Uzleti stratégiaval és az ezekkel 6sszefliggd kérdésekkel, valamint
az egyesuléssel és a vallalatfelvasarlassal kapcsolatos tanacsadas és szolgaltatas,

a befektetési szolgaltatasi tevékenységhez kapcsol6odoé valutaval és devizaval
torténo sajat szamlas kereskedés,

a befektetési elemzés és pénziigyi elemzés,

jegyzési garanciavallalashoz kapcsolodd szolgaltatas,

a 6. § e)-Qg), j) és k) pontjaiban foglalt szarmaztatott ligyletek alapjaul szolgalé
eszk6zhoz kapcsol6doé befektetési szolgaltatasi tevékenység vagy kiegészito
szolgaltatas.

A 8. § (5) bekezdése értelmében a befektetési vallalkozas befektetési szolgaltatasi
tevékenység végzése és kiegészitd szolgaltatas nyuljtasa mellett kizarélag

a)

a 9. § (1) bekezdésében meghatarozott tevékenységet, tehat az arutozsdei szolgal-
tato altal végezheto tevékenységeket,

részvénykodnyvvezetést,

részvényesi meghatalmazotti tevékenységet (nominee),

a Hpt. szerint kiadott, pénzlgyi szolgaltatas kdzvetitésére jogositd tevékenységi en-
gedéllyel Hpt. szerinti ligyn6ki tevékenységet,

a Bit. szerinti biztositaskodzvetitést ligynékként,

értékpapir-kélcsdnzést,

pénziigyi eszk6ézre vonatkozé adat, informacié értékesitést,



h) a Hpt. 2. szdmu melléklet I. fejezet 10.2. pont i) alpontjdban meghatéarozott csoportfi-
nanszirozasi tevékenységet folytathat.

A befektetési vallalkozasokra nagyon szlkitett tevékenységi engedélykér alkalmazhatd és
szamos szabaly rendelkezik arrél, hogy milyen befektetésekkel, tbkeszerkezettel ren-
delkezhetnek.

A szolgaltatas Ugyféleszkdz kitettsége miatt, korlatozott médon tevékenykedhetnek,
fektethetnek be, gazdalkodhatnak a befektetési vallalkozasok. Ennek maodjarol térvények,
rendeletek, direktivak szo6lnak, betartasukat a Magyar Nemzeti Bank feltgyeli, ellenérzi.

Mik6zben szamos feltétel a vallalkozas folyamataira vonatkozik, addig szadmos egyéb
feltétel a vezetdivel és tulajdonosaival kapcsolatos elvarasokat fogalmazza meg.



SPECIALIS SZOLGALTATASOK

A befektetési szolgaltatasi tevékenység végzése soran szamos egyedi termék, szolgal-
tatas jOhet létre, ezek kdzbtt 1éteznek a jogszabalyalkotas részeként 1étrehozott és szaba-
lyozott termékek, szolgaltatasok, és léteznek az altalanos jogszabalyi keretrendszeren
belll értelmezett, de egyedileg létrehozott termékek, szolgaltatasok.

Egy orszag lakossaganak befektetési kulturaja, a megtakaritdsok altalanos nagysagrend-
je, az igényeknek megfeleld kiszolgal6i koérnyezet a mai modern gazdasagok egyik
alapfeltétele. Jellemzd, hogy a tarsadalom tamogatélag Iép fel allampolgarai tekintetében,
egy-egy jol megfogalmazhat6 k6zés érdek alapjan.

Ebben a fejezetben érintélegesen foglalkozunk két alapkonstrukcioval (TBSZ, NYESZ)
annak érdekében, hogy lathatd legyen, miként alkot az altalanos eljarasoknéal kedvezdbb
feltételekkel termékeket a jogszabalyalkotd, hogy tarsadalmi érdekeket érvényesitsen.

TBSZ

A Tartés Befektetési Szamla Iényege, hogy 6sztén6zze Magyarorszagon a kdzép-,
hosszutavu megtakaritasokat. Ennek érdekében az adéfizetési feltételekben képez a
jogszabalyalkoté kedvezményt azzal, hogy egy zart szamlakonstrukcioban elhe-
lyezett és befektetési eszkdzdkbe fektetett pénzeszkdz hozadékaira, harom éven tul
a 15 szazalékos adofizetési koételezettség helyett 10 szazalékot, 5 év utan pedig
adomentességet engedményez.

Nézzik miként irja le ezt a konstrukciot, mint szolgéltatast a Random Capital Zrt. befek-
tetési vallalkozés:

“Gyiijtéév

A TBSZ megnyitasara vonatkozo6 igénylés elkildése utdan a Netboon fellleten azonnal
megjelenik a TBSZ szamlahoz tartozé bankszamlaszam, amelyre az lgyfelek atutalhatjak
a TBSZ-en lekdtni kivant pénzésszeget (ennek jogszabalyban meghatarozott minimum
Osszege 25.000,- Ft vagy annak megfelel6 kilfoldi fizetbeszkdz). A TBSZ-re tovabbi be-
fizetések a szamlanyitas évének december 31. napjaig teljesithetbek.

A gy(jtéévet kovetden befizetést csak Uj TBSZ nyitdsaval, arra vonatkozbéan lehet tel-
jesiteni. Tehat egy Ugyfélnek egy szolgaltatonal évente csak egy TBSZ nyithatd, azonban
tébb szolgaltatonal lehet adott évre tébb TBSZ-¢e is.

3 éves lekotési idoszak

A gylijt6évet kdvetd 3 éven bellli forraskivonas a TBSZ-t automatikusan megszinteti és
az altalanos szabalyok szerint kell az adot megfizetni.

A 3 éves lekdtési idoszak végén részleges kivét esetén arra vonatkozéan 10 %-os ked-
vezményes adoéteherrel kell szamolni, a szdmlan a jogszabalyi minimumdsszegnek
maradnia kell; a szamla teljes 6sszegének felvétele a TBSZ megsziintetését jelenti és a
kedvezményes adéteher 10 %.



5 éves lekotési idoszak

A 4. és 5. lekétési évben torténd forraskivonas a TBSZ-t automatikusan megszinteti, 10
%-0s kedvezményes adbdteher mellett.

Az 5 éves lekétési iddszak, a naptari év végén a TBSZ megszilnik, az tgyfél minden be-
fektetése és annak hozama adémentes.

TBSZ athelyezése

Amennyiben mas szolgaltatonal meglévé TBSZ-ét szeretné a Random Capital Zrt-nél el-
helyezni, erre is van mdd jogfolytonosan, az eredeti lekétési id6 figyelembe vételével.”

A TBSZ konstrukcié egy rendkivll kbézkedvelt szamlakonstrukcié a lakossagi tgyfelek
korében.

NYESZ

A Nyugdij Elotakarékossagi Szamla is egy 0sztonzési rendszer része. Arra 6sztonzi
a lakossagot, hogy legyen tudatos az éngondoskodas teriiletén, mar az aktiv
életkorban kezdjilk meg a megtakaritast, gondolva idosebb korunk esetleges
nehézségeire. A NYESZ szamlakonstrukcio Iényege az adémentes hozam és az éves
legfeljebb 100.000, illetve 130.000 forint adévisszaigénylés lehetosége, amennyiben
a szamlankon elhelyezett 6sszeget a lekotési idoszak végéig megtartjuk.

Nézzik miként irja le ezt a konstrukcidt, mint szolgaltatast a Random Capital Zrt. befek-
tetési vallalkozas:

“Allami tamogatas a befizetett személyi jovedelemadé utan

Minden évben targyévi befizetései utan visszaigényelheti elétakarékossagi tamogatasként
személyi jbvedelemadoja 20 szazalékat, legfeljebb 100.000 forintot (130.000 Ft, ha 2020.
el6tt eléri a nyugdijkorhatart).

Adomentes hozam a lekétési idoszak végén

A NYESZ-R szamlan elért hozam (az osztalékhozam kivételével) add- és jarulékmentes.
Ez a kedvezmény akkor érvényes, ha a NYESZ-R szamlajarél a kifizetés legalabb a szam-
lanyitas utani 10. adbéévben torténik.

Onallé befektetési dontések meghozatala

A NYESZ-R szamlan elhelyezett megtakaritas befektetésérdl szabadon dont. Fektetheti
pénzét alacsonyabb kockazatu instrumentumokba, melyek kevesebb aktiv menedzselést
is igényelnek vagy vallalhat magasabb kockazatot vallalati részvények kereskedésével.

Ongondoskodas a nyugdijas évekre késziilve

A takarékoskodas fiatalabb és a nyugdijhoz kdzelebb alldé korosztalyok szamara is fontos.
Gondoskodjon anyagi biztonsagardél és takaritson meg nyugdijas éveire.



Amennyiben NYESZ-R szamléjarol a lekétési idd elbtt tortéenik a kifizetés, a szamlan 1évo
megtakaritas nem mindsil adémentes nyugdijszolgaltatasnak. Abban az esetben, ha a
szamlanyitastdl szamitott 10. ad6év elbtt szeretne hozzéaférni megtakaritasaihoz:

« A szamlan elért hozam egyéb jévedelemnek mindsil, ami SZJA és EHO fizetési
kételezettséget von maga utan a jovedelem bevallasaval.

« A szamlajan korabban jovairt elétakarékossagi tamogatast 20 szazalékkal névelten
kell az adbhatdsag részére visszafizetnie.

« A NYESZ-R szamla megszlntetésével is jar, ha korabban kivan hozzaférni meg-
takaritasahoz, valamint a kifizetés évében nem igényelhet befizetései utan el6-
takarékossagi tamogatast, csak a kévetkezd évtél.

NYESZ-R szamlajan a Budapesti Ertékt6zsdén elérhetd részvényekkel, allampapirokkal,
befektetési jegyekkel és pénzpiaci eszkdzokkel tud kereskedni. Devizakereskedésre,
kulfoldi részvények kereskedésére és tbkeattételes ugyletekre nincs lehetdség. A szamla
éves dija 2000 forint, a vonatkoz6 jogszabalynak megfeleléen.”

KIEMELT TANACSADO (XTEND)

Az értékpapirpiacokat nemcsak Uzemeltetni, hanem folyamatosan fejleszteni is kell. Ez
akkor is igaz, amikor egy adott piac, esetiinkben a Budapesti Ertéktézsde piacanak
uzemeltetdje a MNB tulajdonos képviseletével a magyar allam. A gyorsan fejl6dé tbékepia-
cokon le kell kdvetni a valtoz6 termékstruktirat, a szolgaltatas szabalyozasi alapjait, oktat-
ni és fejleszteni sziikséges a pénziigyi termékeloszté rendszer szereplbit, nemcsak a ter-
mékeket igénybe vevoket, hanem a szolgaltatdkat is.

A Budapesti Ertéktézsde kénnyitett eljarast alkalmaz azoknak a potencialis kibocsato val-
lalatoknak - alapvet6en KKV-knak - akik a szabéalyozott piac kbzelébe szeretnének kerdini.
A piaci megjelenéssel egyutt vagy a kés6bbi idépontban lehetéség nyilik tbkebevonasra.

Ezt a folyamatot az alabbiak szerint kell értelmezni:

Az XTEND piac a Budapesti Ertéktézsde altal (izemeltetett MTF (multilateralis
kereskedelmi platform), ami a tézsdei kereskedési rendszer, de az elméletben nem
mindsll szabalyozott piacnak.

Ebbe az XTEND rendszerbe keriilhetnek be kénnyitett feltételekkel azok a vallalatok, akik
késObb a szabélyozott piacra Iéphetnek majd tovabb. Az XTEND piac feltételei ked-
vezbbbek, a kereskedési jogosultsaggal rendelkezé tézsdetagok jelentés része ezen az
MTF piacon is szerepel, mikbzben a kibocsatok szereplését kiemelt tanacsadok segitik,
akiket a Budapesti Ertéktézsde valaszt ki, listaz erre a feladatra.

Az XTEND piac elényei (BET leirat):

“A Budapesti Ertéktézsde (BET) 2017-ben indulé piaca, az Xtend a kdzepes méretii val-
lalkozasok névekedési terveit tamogatja.



NEMZETI TOZSDEFEJLESZTESI ALAP

A 2018. els6 negyedévében induld tokealap maganbefektetokkel kbézbsen olyan val-
lalkozasok részére nyujt tékét, melyek vallaljak a megjelenést a BET Xtend piacan, tovab-
ba a felkészllést a tézsdei részvénykibocsatasra. A tékealap jellemzd befektetési mérete 1
milliard forint, amiért kisebbségi részesedést szerez az adott vallalkozasban.

ADOZAS

Az Xtend-en jegyzett tarsasag részvényeit tartds befektetési szamlara lehet helyezni.
Amennyiben a tulajdonos a tartés befektetési szamlan felhalmozott befizetett 6sszeget és
hozamot legalabb 6t évig nem vonja ki, abban az esetben az 6téves idészakot kbvetben a
teljes allomanyhoz adomentesen juthat hozza.

BEFEKTETOI BIZALOM

A tézsdei bevezetés az Xtend piacon nyilvanos tranzakcié nélkil is megtériénhet,
jellemzéen zartkérl tOkebevonast kdvetden. A tarsasagnak lehetdésége nyilik arra, hogy
igy megismerkedjék a nyilvanos mikodéssel, és késdbb sikeresen szolithassa meg a be-
fektetbket egy nyilvanos részvénykibocsatas alkalmaval.

NOVEKEDES
Az Xtend piac azon nyilvdnos mukoddésre mar érett kdzepes meéretl vallalkozasok

szamara ideadlis, melyek komoly ndvekedést terveznek az elkdvetkezendd években, és
ehhez kils6 finanszirozast vennének igénybe.

BEFEKTETOI KOR

A BET U] piacan a vallalatok elérhetik azokat a befektetéket, akik dinamikusan névekvd
vallalatokba szeretnének befektetni.”
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