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Horvata Akos

Sikeres kibocsatasok
az europai részvény ETF-piacon’

A t6zsdén kereskedett alapok gyors elterjedése és dinamikus novekedése felveti a kér-
dést, mi all az egyes kibocsatasok sikerének hatterében. A termék specialis szerkezeté-
bél fakadoé nyilvanvalé elényoket megkeriilve, ebben a cikkben azt vizsgaltam, milyen
tényezok vezérlik egy részvény ETF bevezetésének sikerét Europaban, tovabba milyen
innovacids iranyok és novekedési lehetéségek tapasztalhatok Europaban és Magyaror-
szagon. Az elemzéshez tobb mint haromezer részvény ETF adataira és szamos hazai
szakérto (alapkezeld, elemzd) véleményére, meglatasara taimaszkodtam.

BEVEZETES

A befektetési alapkezelési iparag elsé indexalap megjelenése ota fennalld dichotémiajaban,
vagyis az aktiv és a passziv alapkezelési forma kozti harcban j motivum volt az ETF-ek,
azaz a t6zsdén kereskedett alapok 1993-as megjelenése. Az Europaban kicsit tobb, mint tiz-
éves multra visszatekinté megoldas 6tvozi a nyilt és a zart végli befektetési alapok elonyeit,
¢és innovativ pénziigyi-jogi keretének koszonhetden robbandsszerti ndvekedéssel biiszkél-
kedhet.

Ahogy minden friss ipardgi szegmensben, a dinamikusan fejlédé ETF-piacon is relative
sok a kiaknazatlan lehetdségeket meglovagolni igyekvo termék. Ezek koziil szamos kibo-
csatas tiszavirag-¢életiinek bizonyul, mig néhany ETF valdban sikeres termékként valik a
befektetok kedvencévé. Tekintettel arra, hogy az eurdpai ETF-ek kezelt vagyonanak tobb
mint 60%-a részvény ETF-ekben talalhaté (BlackRock [2011]), vizsgalodasom fokuszaban
ezek az alapok alltak. Jelen cikk célja a piac ,,lathatatlan kézmozdulatainak™ felfedése és
harom 6 kérdés megvalaszolasa:

1. Melyek azok a termékjellemzdk, kdrnyezeti adottsagok, amelyek egyiittallasa a sike-

res ETF-kibocsatas zaloga?

2. Milyen innovacids irdnyok figyelheték meg az eurdpai ETF-piacon?

3. Milyen lehetdségek és akadalyok allnak egy esetleges ETF-kibocsatas eltt hazank-

ban?

1 Készondém Kuti Akosnak (Equilor), hogy szakértelmével és meglatasaival emelte munkam szinvonalat, illet-
ve hozzajarult annak gyakorlati relevanciajahoz. Tovabba szeretnék koszonetet mondani Gabler Gergelynek
(Equilor), Férian Szabé Gergelynek (Pioneer Alapkezeld), Palinkds Ervinnek (Pioneer Alapkezeld), Honics
Istvannak (OTP Alapkezel8) és Boér Leventének (OTP Alapkezeld), valamint Réz Evanak (Budapesti Erték-
tézsde) a nyujtott segitségért €s iranymutatasért.
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1.1. Tozsdén kereskedett alapok

A t6zsdén kereskedett alapok olyan befektetési alapok, amelyek egy meghatdrozott index
minél pontosabb kovetését célozzak meg, mindezt t6zsdén kereskedhetd, likvid forma-
ban. A kovetett index jellegének és Osszetételének csupan az alapkezelok fantdzidja és a
replikdlasi lehetoségek szabnak hatart. Az index kovetése megvalosulhat fizikailag, vagyis
az index komponenseinek tényleges tartasaval, illetve szintetikusan, vagyis indexhozam-
csere (index return swap) ligyletek segitségével — a replikalas technikai részleteit bévebben
Mistry [2012] ismerteti.

1. abra
Az ETF-piac szerkezete
ELSODLEGES ( MASODLAGOS\
PIAC PIAC
ETF kibocsatasi
ETF kibocsaté| egység (CU) | Feljogositott - Y
(szponzor) | ~ |résztvevd (AP) Arjegyz8
eszkozkosar
A A

eszkozKoSAr pénz pénz \ ETF részvény
Toékepiac \ | Befektetd | )

Forras: Ramaswamy [2011]

A struktura lelke a hattérben meghtiz6dd arbitrdzsmechanizmus, amely biztositja a
befektetési jegyek piaci és nettd eszkozértékének (NAV) szoros egyiittmozgasat. A piac
mikodését az 1. dbra szemlélteti, amelyen lathato, hogy a feljogositott résztvevok kdzponti
szerepe egyarant biztositja az ETF-jegyek visszavalthatosagat (nyilt végti jellegét) és likvid
masodlagos piacat.

A tézsdén kereskedett alapok tehat 6tvozik az indexalapok diverzifikalt jellegét és kolt-
séghatékonysagat a transzparencidval (a kovetett index Osszetétele nyilvanos) és a likvidi-
tassal, amelyet a mdsodlagos piacon miikddd arjegyzok biztositanak. Mindez parosul a tézs-
dei kereskedésbol adodo, valtozatos lehetdségekkel (példaul: rovidre eladas, kiiszob- vagy
limitaras megbizasok hasznalata), ami ugyanakkor kétéli kard, hiszen a tézsdei kereskedési
jutalékok rontjak a befektetés nettdo hozamat.

1.2. Adatok, forrasok

Az empirikus vizsgalatokhoz a BlackRock [2011] és az EFAMA [2012] nyilvanosan elérhetd
kiadvanyaibol, valamint a WFE [2013], az OECD [2013] és a BET [2013] statisztikaibol al-
litottam Gssze adatbazist, amely tobb mint 3200 europai részvény ETF-adatait tartalmazza.

Ezenkiviil a kutatds megtervezésében és a végsd kovetkeztetések levonasaban olyan
gyakorlati szakemberek meglatasaira és tanacsaira tdimaszkodtam, mint az Equilor elemzéi
(Gabler Gergely és Kuti Akos), a Pioneer Alapkezelé alapkezeldi (Foridan-Szabo Gergely és
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Palinkas Ervin), az OTP Alapkezel6 alapkezel6i (Boér Levente €s Honics Istvan), valamint
a BET munkatarsa (Réz Eva).

1.3. Elemzési modszertan

Az empirikus elemzést az IBM SPSS Statistics 20 programcsomag segitségével végeztem el.
A faktorelemzés soran a kivont faktorokon varimax forgatast alkalmaztam, mig a dontési
fakat CHAID és CRT algoritmussal készitettem el.

Kiilén emlitést érdemel a siker fogalmanak értelmezése. Ahogy arra Réz Eva (BET) is
ramutat, pénziigyi kozvetitdk korében sikeres terméknek altalaban az mindsiil, amelynek
magas a forgalma, mert ezzel kozvetlen kapcsolatban all a dijbevételek nagysaga. Ekoz-
ben az alapkezel6k arra torekednek, hogy minél nagyobb legyen a kezelt vagyon, hiszen
ez biztositja a koltséghatékony mikodéshez sziikséges befektetdi bazist. A McKinsey &
Company [2011] éppen ezért tigy definialja a ,,sikeres” ETF-eket, mint a kibocsatasuk utani
két évben legalabb egyszer 100 millio dollaros kezelt vagyont elérd alapokat.

Ezt az értelmezést én azért nem tartom szerencsésnek, mert igazsagtalan a kis tékepi-
acokon jegyzett alapokkal szemben. Habar nézépont kérdése, hogy az Egyesiilt Allamok
tokepiacanak egy szazalékat megszerz6 instrumentum vagy példaul Magyarorszag tdke-
piacanak 90%-at megszerz6 instrumentum a sikeresebb, hiba lenne az utobbit ,,sikertelen-
nek” bélyegezni csupan azért, mert mérete nem halad meg egy dnkényesen meghatarozott
kiiszobértéket. Ezt kikiiszobolendd, én az (1) képletben bemutatott AUM2MKT mutatot
fogom alkalmazni, amely annak a t6kepiacnak a méretéhez viszonyitja az ETF nagysagat,
ahol a bevezetés tortént — ezaltal ,,k6z0s nevezdre” hozva a kiillonb6z6 nagysagu piacok
ETF-kibocsatasait.

kezelt vagyon (AUM)

AUM2MKT= —————————— @™
részvénypiaci kapitalizacio

Ahogy az 1. tablazatbol lathato, a siker fogalmanak ilyenforma atdefinialasa szamotte-
véen nem valtoztatja meg az erdviszonyokat: a nyertesek tovabbra is nyertesek maradnak,
jollehet az ETF-ek rangsora kissé modosulhat.
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A tiz legnagyobb részvény ETF Eurépaban

1. tablazat

AUM (M USD) AUM2MKT

iShares DAX (DE)

iShares S&P 500

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF

Lyxor ETF Euro STOXX 50

iShares M SCI Emerging Markets

iShares NAFTRAC

db x-trackers DAX ETF

iShares FTSE 100

db x-trackers MSCI Emerging Market TRN Index ETF
iShares EURO STOXX 50 (DE)

Forrdas: BlackRock [2011]

2. A SIKER TITKA

2.1. Piaci erok azonositiasa

10 877 1.
9907 10.
9639 6.
7937 9.
7379 12.
7182 2.
6454 3.
5880 15.
5682 4.
5667 5.

Az ETF-kibocsatasok sikerét kutatva, el6szor azt vizsgaltam, milyen tényezdk befolyasol-
jak az (1) képletben definialt AUM2MKT valtozot. Ehhez Porter [2008] logikajara tamasz-
kodtam, és az ismert 6t piaci dimenzid (erd) mentén haladva kerestem a lehetséges magya-
raz6 valtozokat, amelyeket a 2. tablazatban foglaltam Gssze, és az alabbiakban részletesen

is bemutatok.

Az elemzés soran felhasznalt magyarazo valtozok

2. tablazat

PIACI DIMENZIO AZONOSITOTT MAGYARAZO VALTOZOK

Vevok (befektetdk)

Pop_GDP, Pop_Saving, Pop_GDP_PC, Pop_Saving PC,

MF_AUM, MF_Num, IndexComp_Num, IsDivPaid

Szallitok (alapok, kdzvetitdk)

TER, IndexComp_Num, IsSynthetic, IND2MKT, ADV,
Exch Parties

Iparagon beliili verseny

RivalSpec_Exch, RivalCat Exch, RivalSpec, RivalCat

Uj belépdk fenyegetése

TER, Exch MktCap, Exch Listed, Exch ADV

Helyettesito termékek

MF_Num, MF_AUM, Cert Num
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2.1.1. Vevék pozicidja

Lakossagi befektet6i szempontbdl valdszertinek tlinik a feltételezés, hogy az ETF-ek irant
tamasztott keresletet alapveten sajat vagyoni helyzetiik hatarozza meg. Ennek a legkézen-
fekvobb mérdszamai vizsgalataim szerint a brutté nemzeti termék (Pop_GDP) és a brutto
nemzeti megtakaritds (Pop_Saving), valamint ezek egy fore eso valtozatai (Pop_GDP_PC
¢és Pop_Saving_PC).

Intézményi befektetoi oldalrdl a lakossagi befektetok kereslete minden bizonnyal kdzvetve
is érezteti hatasat a befektetési alapokon és pénztarakon keresztiil. Ugyanakkor feltehetd, hogy
az alapkezelési iparag mérete, fejlettségi szintje is meghatarozo, amelyet a befektetési alapokba
fektetett vagyonnal (MF_AUM) ¢€s a befektetési alapok szamaval (MF_Num) igyekeztem tet-
ten érni. Tovabba figyelembe vettem a kovetett index komponenseinek szdmat (IndexComp _
Num) is, amely Palinkéas Ervin (Pioneer Alapkezeld) és Honics Istvan (OTP Alapkezeld) sze-
rint dont6 szerepet jatszik a vallalati oldalrol jelentkez6 kereslet meghatarozasaban.?

A fentieken kiviil azt is figyelembe vettem, hogy egy adott ETF fizet-e osztalékot, vagy
visszafekteti azt (IsDivPaid). Habar Miller és Modigliani tétele alapjan (Brealey, Myers, Allen
[2006]) ennek nem kellene szerepet jatszania, mégis elképzelhetd, hogy bizonyos ad6zasi vagy
likviditasi szempontok miatt a befektetok egyik vagy masik valtozatot részesitik eldnyben.

2.1.2. Sz4lliték pozicidja
Az ETF-ek piacanak kinalati oldalat az ETF kibocsatoja (szponzora), valamint a kdzvetitok
(AP-k, tdzsdék, arjegyzok) alkotjak, akiknek a nyereségesség az elsddleges szempontja.

Kibocsatoi oldalrdl ez kdzvetleniil fiigg az ETF teljes koltséghanyadatol (total expense
ratio — TER), amelyet kdzvetve a mogottes index szama (IndexComp_Num) és az alkalma-
zott replikalasi modszer (IsSynthetic) hataroz meg. Ezenkiviil fontos azt is szem el6tt tarta-
ni, mekkora a mogottes index atlagos napi forgalma (IND2MKT), amelyet az AUM2MKT
mutatd képzéséhez hasonldé megfontolasbol korrigaltam a részvénypiac atlagos napi forgal-
maval. Ez utobbi mutato azért fontos, mert egy likvid index kdvetése olcsobban oldhaté meg
— fiiggetlentil az alkalmazott replikacios stratégiatol.

A kozvetitok szempontjabol a nyereségesség zaloga a megfelelé méretii tézsdei forga-
lom, mert a kiilonbdz6 jutalékokat és dijakat ezzel aranyosan szamitjak fel. Szamolnunk kell
tehat az ETF atlagos napi forgalmaval (ADV). Tovabba azt is figyelembe vettem, hany tagja
van a részvénytdzsdének (Exch_Parties), hiszen tobb t6zsdei résztvevd koziil kdnnyebb
olyat talalni, aki vallalja példaul a feljogositott résztvevo (AP) vagy arjegyzd szerepét.

2.1.3. Iparagon beliili verseny
Az ETF-iparagban jelen 1év6 versenyt ugy mértem, hogy megszamoltam azokat az ETF-
eket, amelyek
(RivalCat_Exch) mogottes indexet kdvetnek;
b) barmely (nem feltétleniil az ETF-fel megegyez6) piacon azonos (RivalSpec), illetve

crer

2 A mogottes logika itt az, hogy egy nagyobb elemszamu indexet sokkal nehezebb ,,hazilag” elkészitenie, lekovet-
nie egy alap vagy pénztar kezel6jének, ezért ilyenkor van igazan ,,hozzaadott értéke” egy ETF hasznalatanak.
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2.1.4. Uj belépék fenyegetése

A potencidlis 0j belépok jelentette fenyegetés szamszeriisitése jelentette talan a legnagyobb
kihivast. Ez nyilvanvaldan fiigg a mar emlitett, teljes kdltséghdnyadtdl (TER), mert az ala-
csony koltségek 6sztonzik az 1j belépdk megjelenését. Tovabba az is szamit, mekkora a
felvevo részvénypiac mérete és aktivitdsa, amelyet a részvénypiaci kapitalizacidoval (Exch_
MktCap), a jegyzett részvények szamaval (Exch_Listed) ¢s az atlagos napi forgalommal
(Exch_ADV) mértem.

2.1.5. Helyettesito termékek fenyegetése

A helyettesitd termékeket illetden mar része az elemzésnek a befektetési alapok szama
(MF_Num) és kezelt vagyona (MF_AUM). Ezenkiviil érdemes még szamba venni az ETF-
fel azonos mogottes indexet kovetd certifikatokat (Cert_Num), hiszen ezek hasonld befek-
tetdi igényeket elégitenek ki.

2.2. Faktorelemzés

Mielétt a sikerbeli kiilonbségek okaira 0sszpontositanank, tekintsiik eldszor a magyarazo
valtozokat. Az 6sszegyijtott magyarazo valtozok nagy szama (20 arany- és 2 nominalis ska-
lan mérhetd) nemcsak kényelmi, hanem statisztikai szempontokat (pl. multikollinearitas) is
sért, a tovabbi elemzés el6tt ezért érdemes megprobalkozni a dimenziészam csokkentésé-
vel, a latens valtozok azonositasaval.

Erre a célra faktorelemzést hasznaltam, amely biztaté diagnosztikai eredményeket muta-
tott: a korrelacios matrix determinansanak gyakorlatilag nulla (D=2,75-10"%) értéke, valamint a
Bartlett-féle gombolytiségi (sphericity) tesztstatisztika magas (X>=3101) szintje a valtozok kozti
szoros linearis Osszefiiggdséget jelzi, ami a dimenzidcsokkentés lehetéségét rejti magaban.

A tobbi valtozdval csak gyenge kapcsolatot mutatd valtozok eltavolitasa utan 6sszesen
10 valtoz6 bevonasaval azonosithatd négy faktor, amely a teljes variancia 95%-at magya-
rdzza meg.

3. tablazat
A Kkinyert faktorok és az eredeti valtozok korrelacidja

1: Tozsde 2:Iparag 3: Gazdasag 4: Verseny
Exch_Parties| 0,923
Exch_Listed| 0911
Exch_MktCap| 0,900
Exch_ ADV| 0,886

MF_Num 0,983
MF_AUM 0,940
Pop GDP PC 0,965
Pop_ Saving PC 0,862
Rival CatExch 0,990

Rival Cat 0,894
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A kinyert faktorok a 3. tabldzat szerint a kovetkezdképpen interpretalhatok:

1. tézsde: ez a faktor a részvénypiac szinvonalat méri — értékében kifejezésre kertl a
jelenlévo szereplok és a jegyzett vallalatok szdma, valamint a piac kapitalizacioja és
atlagos napi forgalma;

2. iparag: ez a faktor befektetési alapkezelési iparag fejlettségét mutatja — értékét a
befektetési alapok szama és kezelt vagyona vezérli;

3. gazdasag: ez a faktor a gazdasag allapotat, a befektetok jolétét méri — ebben a GDP
¢és a megtakaritasok egy fore es6 értéke keriil kifejezésre;

4. verseny: ez a faktor az ETF-ek kozotti versenyt méri — ezt az azonos kategéridba esé
ETF-ek szama hatdrozza meg.

A négy azonositott faktoron kiviil fontos — de a tobbivel gyenge dsszefiiggést mutato, igy

nem Osszevonhat6 — valtozok a(z)

e IndexComp Num,

e IND2MKT,

e Cert Num,

e [s Synthetic (nominalis),

e [s DivPaid (nominalis).

Osszességében tehat az eredeti 20 + 2 valtozot lecsokkentettem 7 + 2 valtozéra, ame-
lyekkel a tovabbi elemzést végeztem.

2.3. Linearitdasi és normalitdsi problémdak

Az elemzés kovetkezé 1épése a ,,sikervaltozd” és a magyarazd valtozok kozotti osszefiig-
gések feltarasa, szamszersitése. A valtozok kozotti paronként vett pontdiagramok alapjan
megallapitottam, hogy az eredmény és a magyarazo valtozok kozotti kapcesolat nem linedaris,
sOt, a legtobb esetben még csak nem is monoton. Ezért nem probalkoztam olyan monoton
nemlinedris transzformacioval sem, amely a valtozok kozotti kapcsolatrendszert linearissa
tenné, és elvetettem a tobbdimenzids regresszid gondolatat.

A magyaraz6 valtozok perem- és AUM2MKT-csoportonként vett eloszlasat vizsgalva’,
arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a magyarazo valtozok sem feltétel nélkiil, sem felté-
telesen nem normalisak. Ebbol kovetkezden sériilnek a linearis diszkriminancia-elemzés
(LDA) feltételei, igy ebben az esetben ez a modszer sem alkalmazhato.

2.4. Kereszttabla-elemzés

A paronként vett pontdiagramok alapjan azonban azt is meg lehetett allapitani, hogy az
eredményvaltoz6 és a magyarazo valtozok kozotti kapcsolat sesmmiképpen sem esetleges,
viszont sokkal inkabb kvalitativ, mint kvantitativ. Egyediil az IND2MKT valtoz6 magyara-
76 ereje feldl voltak kétségeim, igy ezt a valtozot kihagytam a tovabbi elemzésbol.

3 A vizsgalatokhoz a Kolmogorov—Smirnov- és a Shapiro—Wilk-tesztet alkalmaztam.
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Azzal probalkoztam tehat, hogy mind a ,,sikervaltozot”, mind a magyarazo valtozokat
klaszterezéssel kategorizalom, majd az igy létrehozott csoportokkal kereszttabla-elemzést
végzek. Az eredményvaltozo alapjan két csoportot képeztem, amelyeket 1-gyel (sikeres) és
0-val (kevésbé sikeres) jeloltem, mig a magyarazo valtozok esetében eldszor hierarchikus
klaszterez6 algoritmusokkal megvizsgaltam a fennmaradd hat aranyskalan mért valtozo
csoportosulasat, majd a legmegfelelébb csoportszamot valasztva a k-kdzéppontu klasztere-
70 algoritmussal kettd (alacsony—magas) vagy harom (alacsony—kozepes—magas) csoportba
soroltam a szoban forgo valtozokat.

A kereszttabla-elemzés soran a kezelt vagyonuk (AUM) aranyaban stilyoztam az egyes
ETF-eket. Erre azért volt sziikség, mert a ,,sikeres” ETF-ek elemszama relative kicsi, ezért
ha a megszokott modon (a gyakorisaguk alapjan) stilyozzuk az eseteket, akkor a magyarazo
valtozok csoportképzé ereje statisztikai értelemben nem mutatkozik szignifikansnak. Ugy
is fogalmazhatnank, hogy az olyan extrém fogalmak, mint a ,,siker”, a ,,gazdagsag” vagy
a ,,kivalosag” definicio szerint ritkak, ezért az azonositott egyedeket nem darabra, hanem
inkabb ,,sulyra” szerencsés szamba venni. Az AUM2MKT valtoz6 igy képzett kategoria-
valtozok szerinti megoszlasat a 2. dbrdn lathatjuk, amely visszaigazolni latszik, hogy a
magyarazé valtozok és az eredményvaltozo kozott valoban van Gsszefiiggés.

2. dbra
Az AUM2MKT magyarazo valtozok szerinti megoszlasa
100%1 100%1 100%1 100%1
80%1 80%1 80%1 80%1
60%1 60%] 60%] 60%1
40% 40% 40%1 40%
20%1 20%] 20%] 20%1
0% 0% 0% 0%
1 2 1 2 3 1 2 1 2
FACT1_Exchange FACT2_Industry FACT3_Economy FACT4_Rivalry

100%1 100%1 — 100%1 100%1
80%1 80%1 80%1 80%1
60% 60%1 60%1 60%
40%1 40%] 40%1 40%
20%1 20%] 20%1 20%]
0% 0% 0% 0%

1 2 1 2 3 Nem Igen Nem Igen

IndexComp_Num Cert_Num Is_Synthetic Is_DivPaid
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A 2. abra kapott eredményeket kereszttabla-elemzéssel és a rajuk elvégzett khi-négyzet
probaval formalizaltam. Ahogy a 4. tdbldazaton is lathatjuk, az eltérd sulyozas nem valtoz-
tatta meg a magyarazé valtozok és az eredményvaltozok kozotti dsszefiiggések iranyat,
viszont statisztikailag szignifikanssa tette azokat.

Magyarazé valtozok hatiasa az AUM2MKT valtozora

4. tablazat

GYAKORISAGI SULYOZAS ~ AUM SZERINTI SULYOZAS

khi-négyzet irany khi-négyzet irany
FACT1_Exchange 0,6 1 9242 iy
FACT2 Industry 1,7 N 8071,6 )***
FACT3_Economy 0,4 1 582,6 akala
FACT4 Rivalry 0,4 ! 3251,3 LFE*
IndexComp Num 0,6 ! 6856,5 [ FF*
Cert Num 70,0 () % 789332 Blalole
Is_Synthetic 4.4 L** 9778,6 LEEE
Is_DivPaid 3,8 1* 140,9 1Ak

A 4. tablazat eredményeit a kovetkezOképpen foglalhatjuk 6ssze: egy ETF-bevezetés
AUM2MKT mutatdja varhatéan
e magasabb, ha megfeleld piaci (FACT1) ¢és gazdasagi (FACT3) kornyezetben van, il-
letve ha fizet osztalékot;

e alacsonyabb, ha nagy versennyel (FACT4) szembesiil mas ETF-ek részérdl, tovabba,

ha tul nagy indexet kovet, vagy ha szintetikus replikaciot alkalmaz;

e altalaban magasabb, ha a befektetési alapkezelési (FACT?2) és a certifikat iparag fej-
lettebb, azonban az ipardg tul nagy mérete — és az ebbdl szarmazo fokozott verseny —
mar negativ hatassal van az ETF sikerére.

A fenti eredmények alapvetden varakozasainknak megfelelden alakultak, mindazonaltal

harom dolgot érdemes hangsulyozni:

1. A piacon kifejezésre keriil a menekiilés a szintetikus replikaciot alkalmazé ETF-

ekbdl a fizikai replikaciét hasznalok felé, ahogy azt Fox [2012] is kifejti. igy, habar
a szintetikus leképezés sok esetben koltséghatékonyabb mddja a mogottes index ko-
vetésének, a befektetdk és a szabalyozok fokozott 6vatossaggal kozelitenek az emelt
partnerkockazatot hordoz6 instrumentumokhoz.

. Az adatok alapjan ugy tiinik, hogy a befektet6k jobban kedvelik, ha egy ETF kifizeti
a kapott osztalékot, mintha visszaforgatna azt. Ennek f6 okat abban latom, hogy az
ETF-befektetok nagy része intézményi, amelyekre viszont Edwards [2012] alapjan
a legtobb eurdpai orszagban valamilyen formaban osztalékadd-kedvezmény (vagy
-mentesség) vonatkozik. Ezért szamukra valoban eldnydsebb, ha az index hozamanak
minél nagyobb hanyadat osztalék (és nem arfolyamnyereség) formajaban kapjak kéz-
hez. Ezenkiviil viselkedési pénziigyi alapon az is elképzelhetd, hogy a befektetok a
2.1.1. részben mar emlitett Miller—Modigliani-tétellel ellentétben, elényben részesitik
a ,,biztos” osztalékaramot a ,,bizonytalan” arfolyamnyereséggel szemben, ¢€s igy az
osztalékfizetd ETF-eket preferdljak.
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3. Ami talan a legmeglep6bb eredmény, az a kovetendd index nagysaganak negativ ha-
tasa, ami elsé megitélésre ellentmondasos eredménynek tiinik, hiszen az ETF-ek 6
célja, hogy diverzifikalt portfolidk (indexek) koltséghatékony kdvetését tegyék lehe-
tové. Elméletileg a nagy (akar tobb ezer komponenst tartalmazd) indexek a diverzifi-
kacio iskolapéldai, tehat ennek az alapjan az dket kovetd ETF-eknek a legsikereseb-
bek kozeé kellene tartozniuk — mégsem ez tapasztalhatd. A fenti okfejtés feltehetdleg
egyrészt koltségszinten bukik el, masrészt az ilyen ETF-ek sok esetben tulzottan tag
fokuszuak — a befektetok szdmara tehat valoszintileg az is vonzo, ha egy ETF-fel cél-
zott piaci kitettséget tudnak megszerezni.

2.5. Déntésifa-elemzés

A 4. tablazat khi-négyzet statisztikai alapjan lathattuk, melyik magyarazo valtozo hogyan
hat az ETF-bevezetések sikerét jelképezd AUM2MKT valtozora — sot, az egyes valtozok
csoportképzd erejét is megallapithattuk.

Egyelére nem foglalkoztunk még viszont a valtozok egyiittes hatasanak vizsgalataval,
amire jelen esetben (kategoriavaltozok hasznalatakor) hatékony eszkdznek bizonyulnak a
kiilonféle dontésifa-épitd algoritmusok. Ezek nemcsak a magyarazo valtozok csoportképzd
erejét, hanem a sorrendiségét (vagyis: egyiittes jelentdségét) is figyelembe veszik, igy mé-
lyebb betekintést nyUjtanak az eredményvaltozo alakulasaba. Ehhez 1épésrdl 1épésre ugy
valasztjak ketté a magyarazo valtozok altal kijeldlt csoportokat, hogy azok az eredmény-
valtozo alapjan a lehetd legjobban elkiiloniiljenek egymastol (khi-négyzet alapti (CHAID)
megkdzelités), illetve a lehetd leghomogénebbek legyenek (szoras alapu [CRT] megkozeli-
tés).

Az elemzést az SPSS program klasszifikacios és regresszios algoritmusaval végeztem el.
Az eredmények alapjan elmondhat6, hogy egy ETF-bevezetés sikerében

e alegmeghatarozobb a befektetési alapkezelési iparag fejlettsége, illetve az azon beliili
verseny mértéke;

e tovabba fontos szempont az osztalék kezelésének (kifizetésének/visszaforgatasanak),
igy kozvetve az adozasnak a kérdése;

e kevésbé meghatarozo, de jelentds az alkalmazott replikaldsi modszer, ami a korabban
elmondottak szerint kdzvetve a szabalyozoi bizonytalansagtol és a partnerkockazattol
valo félelmet testesiti meg (legalabbis Europaban).

A kapott eredmények alapjan az eurdpai ETF-piacot a kinalati oldal dominalja, vagyis
az olyan tényezdok, mint a szereplok kozotti verseny és az ezaltal kialakuld koltségoldali
hatasok. Az értékesitési csatornak jellege, fejlettségi szintje mellett masodlagosnak tlinnek
az olyan tényezok, mint a tokepiac és a gazdasag allapota, amelyek (ebben az elemzésben) a
keresleti oldalt képviselik. Igazolodni latszik tehat Fox ([2012], 36. o.) allaspontja, miszerint
,,a befektetési alapokat értékesitik, nem pedig vasaroljak”.
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3. EUROPAI IRANYOK

A sikeres ETF-kibocsatashoz sziikséges tényezOk azonositdsa utan lassuk, mely innovacios
irdnyok kapnak hangsulyt az europai ETF-piacon, illetve milyen fogadtatasban részesiilnek
a szabalyozo testiiletek részérdl. Ezek a témakorok nem véletleniil keriilnek egyiitt targya-
lasra: véleményem szerint elengedhetetlen az innovdcio és a reguldcio kérdésének szimul-
tan kezelése, ugyanis erds visszahatas van e két jelenség kozott.

3.1. Piaci tendenciak

Az elmult évek viszonylataban talan a legfontosabb esemény az Eurdpaban elharapodzo
allamadossag-valsag, és ahogy Watt et al. ([2011], 1-3. o.) is hangsulyozza: ,, Az Eurdpai
Kozponti Bank (ECB) lépései, amelyek az europai bankok forrassziikségleteit biztositjak,
kulcsfontossaguak. (...) Nagyon sok minden alakulhat rosszul a kézeljovoben (...), a politika
most jobban szamit, mint valaha.”

Nem meglepéek tehat Khandagiri, Kannan, Godara [2012] elemzésének eredményei,
amelyek szerint az ETF-befektetok a biztonsagosnak, kiszamithatonak, gazdasagpolitikai
viszalyoktol védettnek tartott eszkdzcsoportokba menekiiltek, vagyis relative feliilstlyozzak

e anémet részvényeket az egyesiilt kiralysagbeli részvényekkel szemben;

e a kincstarjegyeket a vallalati kotvényekkel szemben;

e az aranyat az lizemanyagokkal szemben.

Ugyanakkor a tékearamlasok (fund flows) szemszdgébdl vizsgalva a piaci folyamatokat,
az europai befektetési alapkezelési iparag a globalis makrogazdasagi bizonytalansag ellené-
re is folyamatos tékebearamlasnak 6rvend (Fox [2012]), és ez mind az indexalapok, mind az
ETF-ek nett6 eszkozértékének novekedésében tiikkrozddik.

Egy masik szempontot, az iparagi életpalyat tekintve az ETF tul van a sziiletési szaka-
szon, és ,,fontos inflexios ponthoz érkezve, vj fazisba lép. A masodik felvonast az ETF-ek
szamara a termékfejlesztés, értékesités és feltehetden a szabalyozas terén tortéend komoly
valtozasok fogjak meghatarozni” (McKinsey&Company [2011], 7. 0.). Valdban, az ETF-
ek szamanak novekedésével egyre kiélezettebbé valik a verseny, ami nemcsak a koltségek
csokkenésében, hanem az ETF-kibocsatok stratégiaalkotasaban is megmutatkozik:

e a piacvezetoknek pozicidjuk megtartasahoz elengedhetetlen felismerniiik az zigyfél-

orientalt termékfejlesztés és a foldrajzi terjeszkedés jelentdségét;

e az 1ij belépdknek ugyanakkor egyrészt jol kell idoziteniiik a keziikben 1évo (belépési)
realopcid lehivasat, masrészt pedig be kell szallniuk az iparagban zajlo innovdcios
versenyfutasba.

Mindemellett a sikeres ETF-kibocsatasok csokkend aranyat tekintve, az Ernst & Young
[2013] felhivja a figyelmet a méretgazdasagossag jelentéségeére, vagyis arra a kozgazdasagi
alapelvre, hogy minél nagyobb az ETF kezelt vagyona, annal koltséghatékonyabban valosit-
haté meg a mogottes index kdvetése.

Az erételjes innovacios hullam mogott természetesen a befektetdi igények allnak.
Ahogy arra mar korabban utaltam: habar az ETF-ek els6 ranézésre a befektetési alapok
,»tozsdei kistestvérének™ tiinhetnek, a piacon betdltdtt szereplik merdben eltérdé azokétol,



430 HITELINTEZETI SZEMLE

hiszen elsddleges céljuk a mogottes index minél hatékonyabb kovetése, replikalasa. Ahogy
pedig azt Kang [2008] is hangstlyozza: , az indexkovetés manapsag egyre kevésbé szol
a teljesitménymerésrol, sokkal inkabb egy egyedi kitettségek szerzésére szolgalo eszkoz.”

Az ETF-ek altal kovetett indexek tipusanak, jellegének pedig csak a befektetok étvagya
¢és az alapkezeldk vallalkozo6 kedve szab hatart. ,, Az ETF-ek haszndlata, amely jelenleg a
részvényekre fokuszal, valosziniileg kiterjed majd mas eszkozcsoportokra is Europaban”
— kommentalja az IndexUniverse ([2010], 1. 0.) az Gjabb és tjabb (kotvény, aru, deviza)
indexek megjelenését. Ezen a téren talan a legnagyobb ujitas az ugynevezett aktiv ETF-ek
megjelenése volt, ami a mogottes index valamilyen szempontbdl aktiv menedzselését takar-
ja. Ez torténhet ugynevezett fejlett indexkovetéssel (enhanced indexing), vagyis a mogottes
index sulyozasdnak onkényes megvaltoztatasaval, de akar az indexkomponensek gondos
megvalasztasaval is.

Az innovacid azonban nemcsak a mogottes indexek, hanem a kovetés jellegében is elérte

az iparagat. A teljességre valo igény nélkiil a specidlis ETF-tipusok kozul kettét emelnék ki:

e inverz ETF: éppen ellentétesen mozog a mogottes indexszel — tehat amikor az index
hozama pozitiv, akkor az ETF-¢ negativ, és forditva;

o tokeattételes ETF: azonos iranyba mozog a mogottes indexszel, azonban annak
(napi) hozamait egy elére meghatarozott szorzoval (jellemzden kétszeresére vagy ha-
romszorosara) felnagyitja.

Mondani sem kell, hogy az imént bemutatott kiilonleges (aktiv, inverz, tékeattételes)

ETF-ek a megszokott ,,vanilia” ETF-ekétél merdben eltérd kockazati profillal rendelkeznek,
¢és sokszor olyan kitettségeket is tartalmaznak, amelyek els6 latasra nem nyilvanvalok.

3.2. Szabadlyozoi aggalyok

Az ETF-ek latvanyos novekedési és innovacios hullama nemcsak a befektetési alapkezelési
iparadg szerepldinek okozott fejtorést, hanem az eurodpai tékepiacot feliigyeld szerveknek
is. A szabalyozdi attitlidot jol tiikrozik a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (Financial Stability
Board) olyan 6vatos intelmei, mint ,,az ETF-iparag gyors novekedése és innovacioja foko-
zott figyelmet kévetel” (FSB [2011], 1. 0.), vagy ,,az uj ETF-fajtdk vj kihivasokat hordoznak
magukban a partner- és fedezeti kockazatok tekintetében” (Emsden [2011], 1. 0.).

Mindazonaltal, ahogy arra a McKinsey & Company [2011] is utal, vilagszerte kisebb-
nagyobb bizonytalansagot tapasztalhatunk a szabalyozok fel6l, ami az iparag karara sok-
szor tulkapasokba torkollik, amivel az Ernst & Young [2013] altal megkérdezett alapkezelok
73%-a egyetért. Itt kiilon emlitést érdemel a szintetikus replikalast hasznalo ETF-ek elmult
években torténé megbélyegzése: az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (ESMA) egészen
2013-ig ,,.komplex” instrumentumként jellemezte ezeket az ETF-eket, ¢élesen elkiilonitve
6ket ,,nem komplex”, vagyis fizikai kovetést hasznalé tarsaiktol.

A szabalyozoi szigor Fox ([2012], 33. 0.) szerint azt eredményezte, hogy az elmult évek-
ben Eurdpaban jelentds tokearamlds tortént a jellemzden szintetikus replikdciot hasznalod
ETF-kibocsatok (Deutsche Bank, Lyxor) termékeibdl (pl. db x-trackers) a jellemzden fizikai
replikéciot hasznaldé ETF-kibocsatok (BlackRock) termékeibe (pl. iShares). Ugyanakkor az
iparagi konzultacionak és az egyre kiterjedtebb tanulmanyoknak koszdnhetéen egy komp-
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romisszumos megoldas latszik korvonalazddni az ETF-ek altalanos szabalyozasat illetden,
ami olyan 1ij sztenderdekben 0lt testet, mint a 2011-t6l érvényben 1évé UCITS 1V direktiva
vagy a 2012-ben implementalt RDR (Retail Distribution Review) az Egyesiilt Kiralysagban.

A UCITS-direktivak olyan egységes kovetelményeket igyekeznek meghatarozni a be-
fektetési alapokkal (és igy az ETF-ekkel) szemben, amelyek lehet6vé teszik egy tagorsza-
gok feliigyeletei altal altalanosan elfogadott, hatarokon ativeld forgalmazast és értékesitést
megkonnyité ,,UCITS-utlevél” hasznalatat. Ilyen kritériumok példaul az ETF-ekkel kap-
csolatosan megfogalmazott diverzifikdcios és koncentracios kovetelmények, amelyek célja,
hogy az ETF-befektetd ne legyen tulzottan kitéve sem az indexkomponensekbdl szarmazo,
egyedi arfolyamkockazatnak, sem az alap mogottes kolesonzési- €s/vagy csereiigyleteibdl
szdrmaz6 partnerkockazatnak.

Az ipardg és a szabalyozok egy masik fontos ,,strlodasi pontja” a transzparencia kérde-
se. Az érme egyik oldala, hogy a befektetok védelme — amely k6z6s érdek mind az iparag,
mind a szabalyozok szamara — megkivanja az ETF-ek 4ltal tartott portfoliok, derivativak,
valamint a veliik kapcsolatban all6 partnerek rendszeres kozzétételét, ami a UCITS-
direktivakban is visszakoszon. Erre az IndexUniverse ([2010], 1. 0.) szerint azért kell kii-
l6ndsen nagy hangsulyt fektetni, mert ,,a termékfejlesztok igyekeznek modot talalni arra,
hogy strukturadlt termékeket, hedge fundokat és aktivan kezelt alapokat rejtsenek anélkiil
ETF-lepel ald, hogy annak alapveto tulajdonsagait megoriznék”.

Az érme masik oldala, hogy a tlzott transzparencia ellehetetleniti a koltséghatékony in-
dexkovetést. Nemcsak az aktiv ETF-eknek okoz ugyanis problémat, ha gondos kutatassal és
elemzéssel kialakitott stratégiajukat rendszeresen nyilvanossagra kell hozniuk. Ahogy azt
McLaughlin [2008] magyarazza, a fokozott nyilvanossag a piacot dominald, ,,hagyomanyos”
ETF-eknél is problémat okoz, mert eldsegiti az tigynevezett indexarbitrazs-tevékenységet.*

Az eddigieket 6sszefoglalva és az Ernst & Young ([2013], 9. 0.) szavaival élve, ,,az iparag
legnagyobb kihivasa a koltségek alacsonyan tartdasa a szabadlyozas megvalositasa mellett”.
A szabdlyozok feladata tehat nem konnyt, mert tigy kell szabalyos (szabvanyos) mederbe
terelniiik egy gyorsan ndvekvo agazatot, hogy azzal megelézzEék az egyes orszdgok kozotti
eltérd szabalyozast kijatszo6 szabalyozodiarbitrazs-tevékenységet, ugyanakkor ne fojtsak meg
magat a piacot.

4. HAZAI PERSPEKTIVAK

Az elézéekben megvizsgaltam, milyen termékjellemzok, kornyezeti tényezok valoszini-
sitik egy részvény ETF-bevezetés sikerét, majd a legfrissebb eurdpai tendencidkat vettem
gorcso ala.

Ebben a részben Magyarorszag és a Budapesti Ertéktézsde (BET) viszonylataban fo-
gom értelmezni a felhalmozott ismereteket, tovabba megvizsgalom az OTP altal létrehozott

4 Ez a tevékenység az indexosszetétel megvaltozasanak bejelentése és érvénybelépése kozti id6ét (ami sokszor
napokat jelent) hasznalja ki arra, hogy az ilyenkor jelentkez6 keresleti-kinalati hatasokat kiaknazza, megel6zve
(front-run) és komoly veszteségeket okozva az olyan passziv stratégiat kovetd piaci szereploknek, mint az ETF-
ek, amelyeknek a mandatuma nem teszi lehet6évé az index aktualis sulyozasatol valo eltérést.
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BUX ETF-indexkovetd alap elsé éveit. Végezetiil az igy alkotott kép, valamint a magyar
piaci szereplokkel (alapkezeldkkel, elemzdkkel) folytatott konzultaciok alapjan mérlegelem
a jovobeli lehetdségeket, irdnyokat.

4.1. Jelen helyzet

A 2. részben leirt kereszttabla- és dontésifa-elemzés eredményei alapjan arra a kovetkez-
tetésre jutottam, hogy egy ETF sikerében a legnagyobb szerepet az iparag fejlettsége és az
azon beliili verseny mértéke jatssza, ami biztatd az olyan kis, nyitott gazdasagoknak, mint

hazank.
3. abra

Europai orszagok osszevetése az ETF-iparag fejlettsége
¢és a verseny mértéke alapjan
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Ha szemiigyre vessziik a 3. abrat, akkor levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy eurdpai
Osszehasonlitasban Magyarorszagon az ETF-iparag még gyerekcipoben jar. Elmondhato
tehat, hogy iparagon beliili verseny hidnyaban a jovot elsdsorban kiilsé (exogén) tényezok,
igy a helyettesitd termékek terjeszkedési iiteme és altalaban a befektetési alapkezelési iparag
tendenciai fogjak meghatarozni.

Ezek kozil talan a legjelent6sebb valtozas az osztrak tulajdont Koézép-Kelet-Eurdpai
Tézsdeszovetség (CEESEG) terjeszkedése, amelyhez 2010 6ta mar a BET is tartozik. A tdzs-
dei integracios hullam elérte hazankat is, amelynek hatasai olyan lépésekben érhet6 tetten,
mint a német Xetra kereskedési rendszernek 2013 masodik felére tervezett magyarorszagi
bevezetése. Ahogy azt Réz Eva (BET) és Tiirzo [2013] is megjegyzi, ez varhatoan a befekte-
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crer

ben a fokozottan jelentkez6 kiilfoldi konkurencia miatt. Az érme masik oldala ugyanakkor
egy szélesebb termékpalettdji, nagyobb forgalmu piac kialakuldsa, ami minden bizonnyal
megkdnnyiti majd az 0j termékek bevezetését.

Mindazonaltal a dinamikus innovacié kozepette nem szabad megfeledkezni a befekte-
ték megfeleld szintli tajékoztatasarol, oktatasarol sem, ami elengedhetetlen az uj termékek
elterjedéséhez. Ezt Kuti Akos (Equilor) véleménye is megerdsiti, aki szerint a lakossagi
igyfeleknél gyakori az Uj megoldasokkal kapcsolatos bizalmatlansdg, informalatlansag,
ami persze annak is betudhat6, hogy ,,a lakossagi befektetck nagy része a 4-5 nagy magyar
részvényen, DAX-on, S&P 500-on, euron, dollaron kiviil csak kiilonleges esetben” vesz fel
kitettséget.

4.2. Ambiciok és tapasztalatok

Magyarorszigon az ETF-ek meghonositasara tett elsé probalkozas az Egyesiilt Allamokban
nagy népszerliségnek 6rvendd, korabban mar emlitett Nasdaq QQQ ETF bevezetése volt a
BET MMTS szabadpiacara 2002. februar 1-jén.

Ahogy azt a 4. abran lathatjuk, a jelenleg kozel 32 milliard dollaros kezelt vagyonu
alap kezdetben nagy érdeklddésnek orvendett, néhany honap utan azonban a bevezetés ti-
szavirag-¢letiinek bizonyult, és a korabban heti 5-10 ezer darabos forgalom néhany szazas
nagysagrendiire esett vissza®, ezért a BET végiil a termék kivezetése mellett dontott. A ku-
darchoz Somi [2008] Raner Gézaval készitett interjuja alapjan tobb tényezo6 is hozzajarult:

e cgyrészt minden bizonnyal problémat okozott a Nasdaq és a BET nyitva tartdsa ko-

z0tti jelentds (6 dranyi) idokiilonbség;

e masrészt a megfeleld szinvonalu technikai, infrastrukturalis hattér hianya is nehezi-

tette a QQQ befutasat.
4. abra
A QQQ ETF heti forgalmanak alakuldsa a BET szabadpiacan
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Forrds: Bloomberg [2013]

5 Osszehasonlitasképpen: a BET [2013] statisztikai szerint 2002 elején a részvényszekcid heti forgalma 15 ezer
darab, mig a hataridés BUX heti forgalma 4-5 ezer darab kotés koriil alakult.
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Az eldzonél joval sikeresebb bevezetés volt a BUX ETF 2006. decemberi megjelenése
a BET-en, amelyet a piaci szereplék nagy varakozassal fogadtak, és a BET akkori elnoke,
Szalay-Berzeviczy Attila egyszeriien csak ,,szuperrészvénynek™ nevezett, az ETF-ek azon
tulajdonsagat hangsulyozva, hogy egy teljes piac kitettségét teszik egyszeriien keresked-
hetévé a befektetok szamara (Portfolio.hu [2008]). Vegh, Palfi [2007] egy BUX-on alapuld
ETF sikerét tobb tényezdben latta:

e az intézményi befektet6k nagy része a BUX-ot hasznalja benchmarkként, igy kialaki-

tott portfolidjuk egy része maga az index;

e az ETF-ek kis kdvetési hibaja és alacsony koltséghanyada vonzo6 azon befektetdk sza-

mara, akik piaci poziciojukat kdltséghatékonyan szeretnék kialakitani;

e cgy BUX-ot lekdvetd instrumentum konnyebbé (olcsobbd) teszi az indexre épiild,

strukturalt (pl. garantalt hozamu) termékek létrehozasat;

e a lakossagi befektetok BUX hataridds piacan valdo dominancigja alapjan feltehetd,

hogy lenne igény egy kényelmesebb, kisebb tokeattétell instrumentumra.

A bevezetés utani elsé évet, 2007-et tekintve valdban elmondhatjuk, hogy a BUX ETF-et
lelkesen fogadta a piac, ami megmutatkozik a termék intenziv (heti 150 ezer kotéses) forgal-
man és dinamikusan névekedd ,,normalizalt” (indexarfolyammal osztott) kapitalizacidjan,
amely az 5. abran lathato. Ez utébbi nemzetkdzi szinten is elismerést nyert, amikor az
Exchangetradedfunds.com a legnagyobb novekedést felmutatd eurdpai ETF-ként tiintette
ki a BUX ETF-et 2008-ban.

5. abra
A BUX ETF ,,normalizalt” kapitalizaciéjanak alakuldsa
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Forrds: BET [2013]

Kétség sem fér hozza tehat, hogy a BUX ETF torténete sikeresen indult. Ahogy azonban
az 5. abran is lathatjuk, a BUX ETF ¢életében 2008 februarjaban fordulopont mutatkozik,
ettdl kezdve ugyanis nem folytatddik a ,,normalizalt” kapitalizacié magabiztos ndvekedése.
Nem csak az ETF novekedésében tapasztalhatunk trendvaltast: a 6. abra szerint ettdl az
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idéponttol kezdve a termék forgalma is alacsonyabb szinten rogziilt, az instrumentummal
kapcsolatos likviditasi koltségeket szamszertisité BLM-érték pedig megndtt.

. 6. dbra
A BUX ETF és az investment certifikatok a BET-en
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Forrds: BET [2013]

Ha feltessziik a heti adatok fiiggetlenségét és normalitasat, akkor a forgalomra és likvi-
ditasra vonatkozo allitas t-probaval tesztelhetd. A fiiggetlenség egyhetes idétavra mar felte-
hetden teljestil a piacok legalabb gyenge hatékonysaga miatt, a normalitas tesztelésére pedig
statisztikai probak allnak rendelkezésre. A mintat aszerint kettéosztva, hogy 2008 februarja
elétt vagy utan jarunk, majd csoportonként elvégezve a Kolmogorov—Smirnov-féle tesztet,
a BLM (20 000 EUR) mutaté esetében nem vethetd el a normalitas, a heti forgalomnal azon-
ban minden szignifikanciaszinten sériil ez a kitétel — igy ez utdbbi esetben a t-proba csupan
aszimptotikusan alkalmazhato.

Figyelembe véve a csoportok eltérd variancigjat (amelyet a Levene-teszt is megerdsit) a
modositott t-proba eredményeit az 5. tdbldzat tartalmazza. Elmondhat6 tehat, hogy a BUX
ETF likviditasa 2008 februdrja eldtt szignifikdnsan magasabb volt, mint a késdbbiekben.
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5. tablazat
A BUX ETF likviditas-valtozasanak statisztikai tesztelése

t-statisztika p-érték
Heti forgalom 7,234 0,000
BLM (20 000 EUR) 3,386 0,050

Forrds: BET [2013]

Erdekes a kérdésfelvetés, hogy vajon mi okozhatta ezt a komoly valtozast a BUX ETF
életében. Vannak, akik ugy gondoljék, hogy a certifikitok 2008. februari BET-re torténd
bevezetése all a valtozasok hatterében: Gabler Gergely (Equilor) szerint példaul ,,a BUX
ETF-t6l valo elfordulasért egyértelmiien a certi a felelés, amely kiiittte a terméket a pi-
acrol”. Az elemz6 gy véli, hogy a magyar lakossagi befektetok szamara a piaci kitettség
kényelmesebb, likvidebb formaja a certifikat, ami rdadasul sokszor tékeattételes (,,turbd”)
formaban is elérhetd. Ezt a véleményt tamasztja ala a Deutsche Bank [2007] allasfoglalasa
is, amely szerint a certfikatok széles spektruma, alacsony kovetési hibaja, megbizhat6 lik-
viditasa és kockazat-hozam profilja kifejezetten a spekulativ lakossagi befektetok szamara
vonzo, akiknek a 2000-es évek eleji medve piac megrenditette a hitét a hagyomanyos in-
dexkdvetésben.

A BUX ETF aktivitasanak csokkenése mogott mas okokat lat Honics Istvan (OTP Alap-
kezeld), aki szerint a certifikatok megjelenése csak masodlagos szerepet jatszott a valtoza-
sokban. Az alapkezeld szerint sokkal fontosabb tényez6 volt a(z)

e alap t6zsdei bevezetését kiséré/koveté marketingkampany leallitasa;

e OTP Alapkezel6 részérdl torténd keresletgeneralas csokkentése;

e magannyugdij-pénztarak keresletének a 2010—11-es pénziigyi stabilitasi intézkedé-

sek miatti nagymértékil visszaesése.

Honics Istvan (OTP Alapkezel6) tovabba hangstlyozza, hogy a BUX ETF megitélésében
dontd szerepet jatszott a kdvetendd index kis elemszama. Palinkas Ervin (Pioneer Alapke-
zeld) szavaival élve, ,,a BUX index lekovetéséhez elég megvenni négy részvényt..., nem egy
nagy munka”, vagyis az intézményi befektetok szamara csak korlatozottan érvényesiilnek
az 1.1. részben kifejtett diverzifikacios, koltséghatékonysagi stb. elényok, és ,,hazon beliil”
egyszeriibben, olcsobban meg tudjak oldani a BUX index kovetését — kiilondsen akkor, ha
még a komponensek stlyozasan is szeretnének finomhangolni.

4.3. Korlatok és lehetoségek

A magyar ETF-piacon zajlé folyamatokkal kapcsolatban két dolgot kell kiemelniink. Egy-
részt Gabler Gergely (Equilor) felhivja a figyelmet arra, hogy a globalis piacok elmult évek-
ben tapasztalhato turbulenciaja, valamint a mar emlitett, europai allamaddssag-valsag a be-
fektetok rovid tava szemléletét eredményezte. ,, Egyre nagyobb teret nyer a technikai alapu
kereskedés”, amelyhez pedig a BUX index esetén kivald eszkoz lehet a BUX ETF, hiszen
segitségével egyszeriien és gyorsan lehet nyitni és zarni a mogottes indexre vonatkozo po-
ziciokat.
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Masrészt mind Palinkés Ervin (Pioneer Alapkezeld), mind Boér Levente (OTP Alapke-
zeld) ramutat az elmult évek piaci bizonytalansdga miatti ,.total return” szemlélet el6térbe
keriilésére a globalis alapkezelési iparagon beliil. A befektetdk tehat az alapkezelokre bizzak
a feladatot, hogy a piaci turbulencidk kozepette szakértelmiikkel megvédjék (sot, noveljék)
a rajuk bizott toke értékét, igy a cikk elején emlitett aktiv-passziv dichotémia mérlege a ko-
zeljovoben az aktivan kezelt alapok irdnyaba latszik d6Ini — ez kedvezétleniil érinti a passziv
stratégiat kovetd indexalapokat, igy a BUX ETF-et is.

A 2. részben azonositott, sikert meghatarozo tényezok — igy példaul az iparag vagy a
gazdasag fejlettségi szintje, de a helyettesitd termékek (pl. certifikatok) jelenlétébdl szar-
mazd verseny is — jellemzdéen adottsag (exogén) természetiick abban az értelemben, hogy az
ETF kibocsatoja nem vagy csak nehezen tudja befolyasolni azokat. Egy 0j ETF-bevezetés
megtervezése (vagy egy mar létezd atstrukturalasa) soran ezért az alapkezelnek Iényegé-
ben két f6 kérdést kell megvalaszolnia:

1. melyik indexet kdvesse az ETF: milyen kitettséget nyujtson a befektetoknek, illetve
esetlegesen sziikség van-e egy U1j index létrehozasara a piaci igényeknek valdo meg-
felelés érdekében;

2. hogyan kovesse az ETF a valasztott indexet: milyen replikalasi modszert alkalmaz-
zon, illetve mely piaci partnerekkel hozza Iétre az ETF elsddleges piacat, ezzel meg-
teremtve az arbitrazsmechanizmus feltételeit.

Az els6 kérdésre Palinkas Ervin (Pioneer Alapkezeld) egyszertien annyit valaszol: ,, Le-
gyen érdekes!” —, arra utalva, hogy az ETF-ek 1ényege a specidlis piaci kitettségek felvéte-
Iének egyszerti, gyors és olcsd megteremtése a befektetok szamara. Egy ETF sikerének za-
loga tehat egy valamilyen szempontbol (példaul nagysag, szektor vagy foldrajzi kitettségi)
kiilonleges index kovetése.

A masodik kérdésre mar nehezebben adhatd az elé6z6hdz hasonld, altaldnos érvényli
valasz. Ahogy Honics Istvan (OTP Alapkezelé) magyarazza, a replikalasi médszer nagy-
ban fiigg a piaci adottsagoktol, az ETF-kibocsato kapcsolataitol, vagyis attol, hogy mely
piaci partnerekkel fogja az ETF els6dleges piacat kialakitani. A dontést igy elsésorban a
koltségoldal hatdrozza meg, ettdl fiigg ugyanis, hogy megvaldsithatd-e az ETF arjegyzése
versenyképes feltételek (spreadek) mellett.

Az ETF-piac hazai kilatasait illetéen ezért nem szabad messzemend pozitiv vagy nega-
tiv kovetkeztetéseket levonni csupan a BUX ETF torténete alapjan. A kozép-kelet-eurdpai
orszagok fejlddési potencialja tovabbra is kecsegtetd marad a nemzetkozi befektetdk sza-
mara, habar a nyugdijpénztarak keresletének kiesése valoban nem tesz jot az alapkezelési
iparagnak (FN24.hu [2011]).

Ami az ETF-piac kozvetitdrendszerének nyereségességét illeti, két dologra hivnam fel a
figyelmet. Egyrészt a 4.1. részben mar emlitett kozép-kelet-eurdpai integracids-konszolida-
cio6s folyamatra, amely varhatéan a verseny fokozddasaval, a piac tisztulasaval és az arrések
szuikiilésével jar majd, ugyanakkor egy szélesebb befektetdi bazissal megteremti a méretha-
tékonysag feltételeit, ami a nemzetkdzi versenyképesség egyik alapkove.

Masrészt, ahogy arra Kuti Akos (Equilor) is ramutat, nem szabad figyelmen kiviil hagy-
nunk, hogy habar K6zép-Kelet-Eurdpa tézsdei forgalomban nem jeleskedik, a generalt juta-
Iékbevételek szempontjabol vonzo régidonak szamit. Ez pedig el6segiti az innovativ termékek
bevezetését, illetve az azzal jaro technologiai/infrastrukturalis fejlesztések megtériilését.
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Felmertiil tehat a kérdés, hogy milyen ETF-nek lenne a régioban joviéje. Véleményem
szerint érdemes lenne a BUX-nal valamivel tagabb fokuszl, ugyanakkor regionalisan rele-
vans indexet, példaul a CETOP 20-at kdvetd ETF bevezetésével megprobalkozni. A valasz-
tas tobb szempontbol is szerencsés lenne:

e A CETOP 20 index tobb komponensbdl (20) all, mint a BUX (13), jollehet eurdpai

viszonylatban ez még mindig kicsinek szamit: a BlackRock [2011] adatai alapjan csak
a 14. percentilisben van.

e Ennél fontosabb viszont, hogy a CETOP 20 sokkal jobban diverzifikalt, mint a
BUX, amit a BUX-éhoz (HI=0,24) képest joval alacsonyabb (HI=0,24) (HI=0,08)
Herfindahl koncentracios mérészam is mutat (BET [2013]).

e Tovabba, ha dsszevetjitk a BUX-ot és a CETOP 20-at kdvetd hazai indexalapok kezelt
vagyonat (1asd 7. abra), akkor a CETOP 20 index irant kozel nagysagrenddel (hétszer)
nagyobb érdeklddést tapasztalhatunk, és feltehetd, hogy ez a keresleti hatas az ETF-
piacon is érvényesiilne.

7. abra
A BUX és CETOP 20 indexalapok dsszevetése
AUM (Mrd HUF) alapjan
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Forrds: BET [2013]

A leirtak alapjan érthetdek az OTP Alapkezelonek egy CETOP 20-at kovetd ETF beve-
zetésével kapcsolatos, korabbi ambicioi (Portfolio.hu [2007]), amire azonban mégsem kertilt
sor. Honics Istvan (OTP Alapkezeld) szerint a kéltségoldalon jelentkezo problémdak miatt
hagytak fel a CETOP 20-ra vonatkoz6 tervekkel. Egyszerre tobb devizaban, tobb piacon
kellene ugyanis magat az arjegyzonek fedeznie, ez pedig csak magas, nem versenyképes
(,,akar 100-200 bazispontos™) spread-ek mellett lett volna kivitelezhetd.
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Arra a kérdésemre, hogy miért nem probaltak meg a CETOP 20 teljesitményét szin-
tetikusan (értsd: indexhozam-cseretigyletekkel) replikalni, Honics Istvan (OTP Alapke-
zeld) elmagyarazta, hogy akkor Kozép-Kelet-Eurdpaban még nem voltak meg az index
swapiigyletek hatékony alkalmazasat lehet6vé tevd jogszabalyi, elszamolasi feltételek.

Habar a technikai akadalyok mostanra mar elgordiiltek, a szakember szerint tovabbra is
kihivast jelenthet olyan megbizhato swappartnerek keresése, akik naprakészen hajlandok az
ETF zokkendmentes miitkddéséhez sziikséges szerzédések megkotésére. Itt kap jelentséget
a 3.2. részben mar targyalt mérethatékonysag kérdése, ugyanis bizonyos kezelt vagyonméret
alatt a szintetikus replikacié nem kifizetddd. Ahogy azt Grillet-Aubert [2012] is kifejti, a
legsikeresebb szintetikus replikacidt hasznalé ETF-kibocsatok (pl. Deutsche Bank, Lyxor)
ezt a problémat a veliik azonos vallalatcsoportban 1évé bank segitségével szoktak megolda-
ni, ami ugyan felvet rendszerkockazati kérdéseket, viszont mindig a kibocsato rendelkezé-
sére all.

Osszetett kérdés tehat a hazai ETF-iparag jovoje. Egyfeldl hamar koltségoldali és keres-
leti korlatokba titkoziink, amelyek hatart szabnak az alkalmazhat6 eszkoztarnak, masrészt
viszont a folyamatban 1évd tékepiaci integracid, technikai innovacio6 és a (nemzetkozi vi-
szonylatban) még mindig alacsony verseny igéretes lehetdségekkel kecsegtet. A cikk meg-
irdsakor minddssze két CECE ETF-et (Lyxor, Source), egy WIG 20 ETF-et (Lyxor) jegyez-
nek az eurdpai piacon, mig CETOP 20 ETF egyeldre nem keriilt bevezetésre — igy tovabbra
is nyitott kérdés, melyik alapkezel6 teszi meg a kovetkezd 1épést.

OSSZEGZES

A 3. részben lathattuk, hogy az eurdpai ETF-piac legnagyobb kihivésa a befektet6k bizton-
sagat szolgald jogszabalyi keretrendszer oly modon vald kiépitése, hogy az ne fojtsa meg
a dinamikus novekedést és innovaciot. Az elmult harom-6t évben megjelend vjitasok, igy
példaul az aktivan kezelt és tokeattételes ETF-ek megjelenése szamos partner- és rendszer-
kockazati kérdést vetett fel, amelyre az alapkezeldknek (szponzoroknak) vélaszt kell adniuk
a termékek tomeges terjesztése elott.

Az alapkezelési iparagat ugyanis a kinadlat domindlja, amit a 2. részben végzett elemzés
is megerdsit. A kereszttabla- és dontésifa-elemzés eredményei alapjan egy j ETF beveze-
tése elott a legfontosabb teendd az iparag fejlettségének és a verseny intenzitdsanak felmé-
rése az adott piacon. A bevezetés sikerének szempontjabol mindkettd ,,forditott U-alaka”
hatassal bir, vagyis sem a fejletlen iparag és monopol eréviszonyok, sem a mar telitett piaci
kornyezet nem kedvez egy 4j ETF térhoditasanak.

A hazai viszonyokat szemiigyre véve elmondhatd, hogy Magyarorszagon az ETF-iparag
még gyerekcipdben jar. A verseny alacsony szintje és a magyar tékepiacot is elérd tézsdei
integracios hullam azonban olyan valtozasokat helyez kilatasba, mint a novekvo befektetdi
bazis és piaci forgalom, amelyek jovedelmezdvé tehetnek korabban kudarcra itélt vallal-
kozasokat. A BUX ETF megjelenése feltehetéen csak a kezdet, és a jovoben bevezetésre
keriilnek majd olyan régids piacokat kdvetd ETF-ek, amelyek kapcsot jelentenek majd a
befektetoi toke és Kelet-Kozép-Eurdpa novekedési potencidlja kozott.
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