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MaATITS AGNES

Mennyire lehetiink elégedettek
a magannyugdijpénztarak
hozamteljesitmenyével?

A cikk a magannyugdijpénztiarak portfoliéirél 2009. évre kozzétett hozamadatok
elemzése kapcsan Kisérletet tesz a portfoliok hozamteljesitményének mindésitésére. A
mindsitéshez 5 szempontot vizsgal: a rovid és a hosszu tavi értékmeg6érzés mindsé-
gét, a rovid és hosszu tavu referenciakovetés mindségét, valamint a 2008. évi veszte-
ségek kompenzalasanak sikerességét. Az eredmények szerint a vizsgalt 81 portfolio
koziil mindossze 8 hozamteljesitménye gyenge mindsitésii, mig a tobbi jo vagy meg-
feleld, s6t két portfolio kivalonak mindsithetd. Ugyanakkor azt is lathatjuk, hogy az
egyes portfoliok hozamai kozott esetenként igen nagy eltérések mutatkoznak. Ennek
kovetkeztében azonos befizetések mellett is jelentés kiilonbségek lehetnek az egyéni
szamldkon felhalmozdédé pénzek kozott a kiilonb6zé pénztarakban, ami végso soron
azt eredményezheti, hogy azonos keresetii pénztartagok eltéré mértékii nyugdijakra
szamithatnak.

A tanulmany fontos megallapitasa, hogy az egyéni szamlikon felhalmozott 6sz-
szeg minden portfélioban meghaladja azt az elméleti fedezeti sziikségletet, amely
ahhoz kellene, hogy az elmilt 12 évben (a mai jogszabalyok alapjan meghatarozott)
tb-nyugdijjogosultsagukbdl elveszé 25 szazalékot a magannyugdjipénztari jaradékok
lépesek legyenek kompenzalni.

1. BEVEZETO

A PSZAF minden év marcius 15-ig kozzéteszi a nyugdijpénztarak el6z6 évi, illetve a
megel6z6 10 év hozamadatait. Sajnos azonban csak kevesen tudjak, hogy mit is kezdje-
nek ezzel a rengeteg szammal, ami a nyugdijpénztarak hozamairo6l évrél évre megjelenik.
(Magannyugdijpénztarak esetében 19 pénztarral, pénztaranként 3 portfoliora 5 hozamadat-
tal szamolhatunk, ami 6sszesen 285 szam.) A hozamadatok 6nmagukban valdjaban nem is
mindsitheték, mindig valamihez viszonyitanunk kell ahhoz, hogy a tényszamokat értékelni
is tudjuk. Az persze nem varhat6 el, hogy mindenki szakérté véleményt alakitson ki, ezért
lenne nagyon fontos, hogy az értékelésnek is kialakuljanak bizonyos standardjai.! Ez azon

1 A magannyugdijpénztarakrol szol6 1997/LXXXII. térvény tartalmazott egy olyan el6irast, hogy a nyugdij-
pénztarak teljesitményét csak fiiggetlen mindsité intézmények értékelhetik. Sajnalatos moédon azonban ilyen
fiiggetlen mindsité intézmények mind mai napig nem léteznek, igy valdjaban nincs is hivatalos értékelés.
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ban még nincs igy, az olvasé tobbnyire magara marad. Ezért mutat be ez a tanulmany a ho-
zamadatok értékeléshez kdzérthetdnek remélt szempontokat, és a 2009. év lezarasa kapcsan
egyuttal bemutatja a lehetséges értékeléseket is a magannyugdijpénztarak példajan.

2. A KOZZETETT HOZAMMUTATOK MINOSITESE

Ha adatokat rangsorolunk, akkor abbdl mindig lesz legjobb meg legrosszabb, holott a mi-
ndsités szempontjabol lehet, hogy valamennyi eredmény nagyon jo, vagy éppen nagyon
rossz. Es az sem mindegy, hogy mennyire kiilsnboznek az adatok egymastol. Nem mond-
hatjuk, hogy példaul egy 0,2 szazalékkal alacsonyabb hozamot eléré pénztar rosszabb len-
ne a masiknal. Ezért nem rangsor, hanem kategorizalas alapjan javasolnank a pénztarak
mindsitését.

Minden vizsgalt mutatorél meg lehet mondani, hogy mihez képest vizsgaljuk. Ennek
alapjan megadhato, hogy mekkora értéket/mértéket tekinthetiink kivalonak, vagy éppen
rossznak. Az attekinthetdség miatt minden esetben csak néhany — valasztasunk szerint leg-
feljebb 6t — mindsité kategoriat hataroznank meg. Abbol az alapelvbél indulunk ki, hogy a
gyakorlatban az fontosabb informacio, ha egy hozamértékrdl azt tudjuk megmondani, jo
vagy rossz-e, mintha azt mondjuk meg, mennyi.

Barmiféle viszonyitas alapjan meghatarozott mindsité kategoriakban elkeriilhetetleniil
szerepet jatszik a mindsité szubjektuma. Nem igazan objektiv azoknak a kategoriaknak a
definialasa, amelyeknek az alapjan a mindsités torténik. Ezért szo sincs arrol, hogy az alta-
lunk definialt mindsit6 kategoriak megfellebbezhetetlen itélet alkotasara alkalmasak lenné-
nek. Minddssze egyfajta iranytiiként hasznalhatok az adatok dzsungelében.

A kozzétételben rovid (egyéves) €s hosszll tava (tizéves) hozammutatok szerepelnek.
Most arra toreksziink, hogy ezekrdl alkossunk itéletet, hogy értékiiket mennyire jonak vagy
rossznak kell tartanunk.

2.1. A targyévi hozamok értékelése

Tobb fontos kérdésre adhatnak valaszt az egy adott évre vonatkozo adatok, de az értékelé-
siiket mindig 6vatosan kell kezelni. Mindenekel6tt azt kell tudnunk, hogy kiilonb6z6 koc-
kazatot vallalo pénztarak (portfoliok) teljesitményei kdzvetleniil eleve nem hasonlithatok
Ossze. Tehat vagy csak az azonos kockazati szintet megcélzo portfoliokat hasonlithatjuk
Ossze, vagy tudomasul vessziik, hogy egy-egy évben a legkockazatosabb portféliok mond-
juk rendre sokkal nagyobb, vagy éppen sokkal kisebb hozamokat értek el, mint a kevésbé
kockazatosak. Azaz a kockazatvallalas mértéke eleve egyik magyarazata lehet a mindenko-
ri hozamteljesitményeknek.

A targyévi hozamok szempontjabol mindenekel6tt a pénzromlas mértéke? lehet a viszo-
nyitasi alap, hiszen a pénztari befektetések elsddleges célja a tagok vagyonanak értékmeg-

2 A pénzromlas mértékére is szamos mutatoszam ismert. Hogy pontosan melyiket tartjuk megfelelonek, az végiil
is valasztas kérdése. Mi altalaban az MNB decemberre vonatkozo, 12 havi fogyasztoi arindexeit hasznaljuk, de
alkalmazhat6 mas inflacidés mutato is.
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Orzése. Ennek alapjan fontos mindsitési kritériumot jelent, hogy ez mennyiben sikeriilt az
adott esztenddben. Tehat itt adodik az els6 értékelési szempont.

2.1.1. 1. értékelési szempont: értékmegorzés (targyévi)
Az éves hozam viszonya az infliciéhoz

Ennél az értékelésnél bizony az inflaciotol valod elmaradast onmagaban is karosnak itél-
hetjiik, ezért nem szimmetrikus mindsitd kategoriakat javasolnank:

1. Kivalo: az inflacié mértékét +5%-nal jobban meghaladé hozamu pénztar.

2. Jo: a pénztar éves hozama az inflaciot legalabb 1%, de legfeljebb 5%-kal haladja meg.

3. Elfogadhato: a pénztar hozama az inflacié mértékétol legfeljebb 1%-ban tér el.

4. Gyenge: a hozam az inflaciotol tobb mint 1%-kal elmarad, de pozitiv.

5. Rossz: a pénztar hozama abszolut értéken negativ.

Természetesen lehet, hogy az inflaciotdl vald esetleges elmaradas, vagy éppen annak
a tulszarnyaldsa valojaban az adott iddszak piaci koriilményeinek a kdvetkezménye. Ezért
dent ahhoz képest, amit az adott piacon egyaltalan meg lehetett tenni. Tehat azt is vizsgal-
nunk kell, hogy egy pénztar a sajat referenciahozamdahoz (azaz a sajat befektetési politikéaja
alapjan elvarhaté hozamahoz) képest mit volt képes a valosagban elérni. Ezért kotelez6 a
referenciahozamok kozzététele a pénztar (illetve az adott kockazatl befektetéseket jelentd
portfolid) nettdé hozamrataja mellett.

Itt persze rogton tudnunk kell, hogy a nettd6 hozam mar azt mutatja, ami a pénztarnal a
hozamokbdl ténylegesen megmaradt, hiszen itt a hozamok mar a befektetéssel kapcsolatos
koltségekkel csokkentve jelennek meg — mikdzben a referenciahozamok elvileg egy bruttd
(azaz a koltségekkel nem csokkentett) hozamratat mutatnak. Ennek a két értéknek az 6sz-
szehasonlitdsa tehat mar eleve feltételezi azt az elvarast, hogy a vagyonkezelés koltségeit
a referenciahozam felett termelje ki a pénztar. Vagyis legalabb annyival nagyobb hozamot
termeljen, hogy még a nettdé hozam is megfeleljen a referenciahozamnak.

Az vitathato, hogy a referenciahozam meghaladdsa mennyire elvarhat6. De azok, akik
a sajat befektetési politikajukat betartva, az ahhoz tartozé referenciahozamnal magasabb
hozamokat értek el, a tagoknak az elvarhatonal is jobb eredményt hoztak. Ezért mindsitjiik
jonak a referenciahozam meghaladasat. Legfeljebb — s ez a realitds —, ha minden pénztar
csak a referenciahozam tartdsara torekszik, akkor ebbdl a szempontbo6l mindenki a ,,megfe-
lelo” kategoridba keriil. Ugyanakkor lehet rossz a valasztott referenciaindex is. El6fordul-
hat, hogy valaki konnyen meghaladja azt; vagy éppen j6 hozam mellett is elmarad a sajat re-
ferenciahozamatol. Igy lehet, hogy ezzel esetenként kissé félrevezeté mindsitést adhatunk.
Mivel azonban mas orientacid nincs az ,,elvarhatd” hozam mértékérol, raadasul ezt kozzé is
teszik, csak ezt tudjuk erre a célra felhasznalni, s egy efféle mindsités legalabb 6sztdnzi a
pénztarakat a valasztott referenciaindexek folyamatos feliilvizsgalasara.
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2.1.2. 2. értékelési szempont: rovid tava vagyonkezelési teljesitmény
Az éves hozam viszonya az éves referenciahozamhoz

Ebben az esetben csak harom kategoriat hataroznank meg az alabbiak szerint:

1. Feliilteljesito: a referenciahozamot a pénztar tobb mint 1 szdzalékkal meghaladja.
2. Megfelelo: a referenciahozamtdl legfeljebb 1%-kal eltéré hozamu a pénztar.
3. Elmarado: a referenciahozamtol tobb mint 1 szazalékkal elmaradd hozamu a pénztar.

2.2. A hosszabb tavu teljesitmény értékelése

A hosszu tavu értékelések esetében az idotav dnmagdban is kérdéses lehet. Gyakran lat-
hatunk olyan nemzetkozi elemzéseket, ahol a hozamteljesitményeket 1, 3, 5 vagy 10 évre
egyarant bemutatjak. A baj csak az, hogy ezzel — a hozammutatdk szamahoz hasonléan — a
mindsitési szempontok szama is megnd, ami végsd soron ujra a tisztanlatas rovasara mehet.
Ugyhogy most nem is probalunk donteni a hosszii tav értékelés idéhorizontjanak a kérdé-
sében, hanem egyszertiien elfogadjuk a mai kozzétételi kotelezettség altal meghatarozott, 10
éves idotavot, €s az a véleményiink, hogy a hosszu tavli mindsitést is — altalaban — erre az
iddtavra vonatkoz6 mutatokra érdemes elvégezni.

Vannak azonban specidlis mindsitést igényl6 idészakok, s bizony a 2008—-2009-es éveket
ilyennek tartjuk. Nagyon fontos ugyanis, hogy két ilyen mértékii szélsdségeket mutatd év-
ben egy-egy pénztar dsszességében hogyan volt képes teljesiteni. Most pontosan azt a kér-
dést tehetjiik fel, hogy a 2008. évi nagy veszteséget mennyire sikeriilt az adott pénztarnak a
2009. évi hozamokkal kompenzalnia. Vagyis eztttal ilyen kivételes mindsité szempontnak
értékdrzés szempontjabol kell érdeklédésre szamot tartania, ezért a kétéves hozamot® ezut-
tal is a (kétéves) inflacidhoz viszonyitva mindsitjiik.

2.2.1. 3. (specifikus) értékelési szempont: veszteségkompenzalas
A kétéves (2008-as és 2009-es) egyiittes hozam viszonya
a kétéves inflaciohoz
Az altalunk értelmezhetdnek tartott mindsitd kategoriak:
1. Kivalo: a kétéves hozam legalabb 5%-kal magasabb, mint a kétéves inflacio.
2. Jo: a kétéves hozam legalabb 1, de legfeljebb 5%-kal magasabb, mint a kétéves infla-
cio.
3. Elfogadhato: a kétéves hozam legfeljebb 1%-kal tér el a kétéves inflaciotol.

4. Gyenge: a kétéves hozam 1% -nal jobban elmarad a kétéves inflaciotol, de pozitiv.
5. Rossz: a kétéves hozam negativ.

Ezutan térjlink ra a hivatalos kozzétételben szerepld 10 éves netto atlaghozam mutatd
mindsitésére. Mindenekel6tt azt kell leszogezni, hogy ez a szam a netté hozamoknak a su-
lyozatlan éatlagait mutatja. Vagyis ez az atlag meglehetosen félreinformalhat benniinket, ha

3 A kétéves hozamratat az (1 +1)) (1 +r,) — 1 képlet alapjan szamoljuk.



154 HITELINTEZETI SZEMLE

az iddszak tényleges hozameredményeire vagyunk kivancsiak. A kozolt atlaghozam-mutaté
azt jelzi, hogy az id6szak elején befektetett 1 forint atlagosan mekkora hozamot kapott.* De
mivel az id6szak alatt tovabbi befizetések is torténtek, igy ez a mutatd nem jelzi az iddszak
alatti eredményességet, ezért inkabb a vagyonkezelés mindsitésére hasznalhatjuk. Ha &ssze-
hasonlitjuk az ugyanezen id6szakra vonatkozo referenciaindexek atlagaval, akkor azt vizs-
galhatjuk, hogy a vagyonkezelés hosszu tdvon mennyire teljesitette az elvarhaté hozamokat.

A tényleges mindsitésnek gatat szab azonban az, hogy ma még csak az elmult 8 évre
ismerjiik a referenciahozamokat. Ezért elfogadhatatlan a kdzzétételben szerepld, 10 éves at-
laghozamoknak és a mellettiik megjelend, 8 éves atlagos referenciahozamoknak a kdzvetlen
Osszehasonlitdsa. De ezt a problémat az idé hamarosan megoldja (hiszen 2 év mulva mar
lesz 10 évre vonatkozdan referenciahozam). Addig persze jobb lett volna, ha az dtmeneti
idészakban az atlaghozamokat is csak annyi évre szamoljak, ahdny évre mar ismertek a
referenciahozamok.

Az is elvarhat6 lenne, hogy az atlagszamitasban szereplé hozamadatokat mind a 10 év-
ben azonos mddszer alapjan hatarozzak meg. De sajnos, ez nem igy torténik. A valasztha-
to portfoliok bevezetése eldtti iddszakban (2008 eldtt) a pénztaraknak az dsszes eszkodzre
vonatkoz6 netté hozamratait hoztak nyilvanossagra (rdadasul idékozben azoknak is val-
tozott a szamitdsi modszere). A valaszthatd portfoliok bevezetését kovetden azonban a
portfolionkénti netté hozamratak szerepelnek a nyilvanossagra hozott adatok k6zott, amit
jobb lenne a korabbi években is a fedezeti tartalékra szamolt hozamratakkal atlagolni.’ Emel-
lett az utobbi két évben bevezették az elszamold egységes nyilvantartast és az arfolyamok
alapjan torténd hozamrata-szamitast, ami persze megint némileg eltéré eredményeket ad a
korabbi moédszertan szerint szamitott hozamoktol. Egyszoéval, ez a 10 éves atlaghozam-mu-
tatd sok sebbdl vérzik. Mivel azonban a torzitasok minden pénztarat, ha nem is egyforma
mértékben, de érintenek, jobb hijan ezzel dolgozhatunk, s ennek alapjan alakithatjuk ki a
kovetkezd — ezuttal valodi hosszu tavu teljesitményt mutatd — mindsitési kategdriankat.

2.2.2. 4. értékelési szempont: a vagyonkezelés hosszu tavi hatékonysaga
A hosszi tavu atlaghozam viszonya az azonos idészakra szamolt,
atlagos referenciahozamhoz

A felhasznalhaté mindsité kategoridk:
1. Feliilteljesito: az atlagos referenciahozamot tobb mint 1 szazalékkal meghalado atlag-
hozamu pénztar.
2. Megfelelo: az atlagos referenciahozamtol legfeljebb 1 szazalékkal eltérd atlaghozamt
pénztar.
3. Elmarado: az atlagos referenciahozamtol tobb mint 1 szdzalékkal elmaradoé atlagho-
zamu pénztar.

4 1tt jegyezziik meg: ezek a hozammutatok nem tartalmazzak a tagoknak azt a veszteségét, hogy az altaluk be-
fizetett pénznek csak egy részét (jelenleg minimum 95,5 szazalékat) fektetik be. Vagyis a hozamteljesitmé-
nyek értékelésénél nem a befizetések, hanem azok egyéni szamlara jovairt részének a hasznosulasat értékeljiik.

5 A pénztar egészére, illetve a fedezeti tartalékokra szamolt hozamratak kozott altalaban nem voltak 1ényegi
kiilonbségek, mivel a pénztari vagyon tobb mint 95 szazaléka a fedezeti tartalékokban volt.
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A kotelezo kozzétételkor még egy hosszu tavu teljesitményt méré mutatoszamot talalunk,
az ugynevezett ,,vagyonnovekedési mutatdt”. Ezt szintén 10 éves id6szakra szamoljak, s ez az
éves nettd hozamrataknak a pénztartagok targyévi vagyonaval silyozott atlaga. Valdjaban ezt
a mutatot — jobb hijan® — tekinthetjiik a hosszl tava atlagos hozamteljesitmény mértékének.

A mutato értékelésekor itt is (az éves hozammutatok értékeléséhez hasonloan) azt vizs-
galhatjuk, hogy az adott portfolioban mennyire sikeriilt a 10 éves id6szak atlagos pénzrom-
lasanak mértékéhez képest teljesiteni.

Tekintsiik a pénzromlas 10 éves atlagos mértékének az éves fogyasztoi arindexeknek’ a
pénztarak osszvagyonaval® stilyozott atlagat. Ennek alapjan kialakithat6 a kdvetkezé min6-
sitési szempont.

2.2.3. 5. értékelési szempont: hosszu tavia értékmegorzés
A vagyonnévekedési mutato viszonya a 10 éves sulyozott atlagos
inflaciohoz
1. Kivalo: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflacié mértékét +5%-nal jobban meg-
haladja.
2.Jo: a vagyonndvekedési mutatd az atlagos inflaciot legalabb 1%-kal, de legfeljebb
5%-kal haladja meg
3. Elfogadhato: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflacié mértékétdl legfeljebb 1%-
ban tér el.
4. Gyenge: a vagyonndvekedési mutato az atlagos inflaciotol tobb mint 1%-kal elmarad,
de pozitiv.
5. Rossz: a vagyonndvekedési mutatd abszolut értékben negativ

Végeredményben — minden portfolidt 6t szempont szerint mérlegelve — meglathatjuk,
hogy az adott portfoliot altalaban mennyire tarthatjuk jonak. Persze az is lehet, hogy az egyes
mindsité szempontokat nem tartjuk egyforman fontosnak, vagyis a portfolidé dsszesitett mi-
ndsitését a mindsitési szempontok szerinti ,,pontozas” sulyozott atlagai alapjan alakitjuk ki.’

3. A MAGANNYUGDJIPENZTARAK HOZAMTELJESITMENYENEK 2009 EVI MINOSITESE

Nézziik, hogy mit mutatnak a szamok!

Orémmel lathatjuk, hogy 2009 évben gyakorlatilag minden portfolioban a fogyasztéi
arindex mértékét altalaban jelentésen meghaladé hozamokat értek el. Ezt mutatja az, hogy
a rovid tava értékmegdrzés szempontjabol nincs gyenge vagy rossz mindsitésii portfolio.

6 Itt is felmeriil, hogy az iddszak alatt nem ugyanolyan modszer alapjan szamolt hozamokat atlagolnak.

7 MNB dec./dec. minden évben.

8 Talan jobb lenne stulyként az egyéni szamlak zaro alloméanyaival szamolni, de ez az adat nem all rendelkezéstinkre.

9 A melléklet a magannyugdijpénztari portfoliokra egy olyan dsszesitett mindsitést mutat be, ahol a referencia-
hozamhoz val6 viszony 1, a rovid tdva hozam 2, a hosszl tava hozam 3 stllyal szerepel, mikdzben a 2 éves
veszteségkompenzacids szempontot az dsszesitésben nem vettiik figyelembe (mivel ennek eredménye a 10 éves
hozamban benne van).
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Mindossze két portfolio (AXA2, Prémium?2) lett ,elfogadhaté” mindsitésli, azaz olyan,
amelynek a nett6 hozama csak nagyjabol az éves pénzromlas mértékének felel meg; mig
az Osszes tobbi ennél jobb. S6t, az dsszes vizsgalt portfolionak a 77 szazaléka ,,kivald” mi-
ndsitéstl, azaz olyan, amelynek a nettd hozama az inflaciot tobb mint 5%-kal haladja meg.
Természetesen nem elhanyagolhatd az sem, hogy a kivalé mindsitést kapott 45 portfolioban
a legjobb (Questor3'?: 34%) és legkevésbé jo (Allianzl: 11%) kozott oriasi a kiilonbség; de
ezuttal csak arrol beszéliink, hogy az értékmeg6rzési szerep mennyire volt sikeres, és ebbdl
a szempontbdl ezeket mind kivalonak mindsithetjiik. De ha erre volt lehetéség ebben az
évben, bizony akar el kellene marasztalnunk azokat, akiknek nem igy sikeriilt. De érdemes
megnézni, hogy az utobbiak kozdtt tobbnyire klasszikus portfoliok vannak, amelyeknek a
kockazat mérséklése miatt nem is célja az esetleges kiemelkedé hozamok hajszolasa. Eppen
ezért valdjaban elgondolkodtatonak csak azoknak a kiegyenstlyozott vagy éppen noveke-
dési portfolioknak az eredményét tartjuk, amelyeknek a magas kockazatvallalas és kivalo
piaci adottsagok mellett sem sikeriilt j6 eredményeket felmutatniuk Ezek a portféliok a ko-
vetkezOk voltak: AXA2, AXA3, Generali3, Prémium?2.

Ha azt nézziik, hogy a piaci adottsagokhoz milyen mértékben alkalmazkodtak a
magannyugdijpénztarak a 2009. évben, bizony azt allapithatjuk meg, hogy igen sok azok-
nak a portfolioknak a szama, amelyek jelentésen (1%-nal nagyobb mértékben) elmaradtak a
sajat referenciahozamuktol. Es itt szinte semmi kiilonbséget sem latunk aszerint, hogy mi-
lyen tipusu portfoliokat vizsgalunk. A 18 kdziil a klasszikus portfélioban 12, a kiegyensu-
lyozott portfoliok koziil 11, a ndvekedési portfoliok kozott 10 hozama 1%-nal jobban elma-
radt a sajat referenciahozamatol. Bar ezek a szamok egyaltalan nem alkalmasak arra, hogy
ennek a jelenségnek az okait feltarjak, de két megjegyzést mindenképpen fliznénk ehhez
az értékhez: egyrészt az elmaradas azt mutatja, hogy még jobb eredményeket is el lehetett
volna érni 2009. évben; masrészt, hogy még olyan portf6lidk is vannak, ahol az elmaradas a
10%-ot is meghaladja. (AXA2, Prémium?2, Generali3, MKB3). Ez némileg kétségessé teszi,
hogy komolyan vehetjiik-e a referenciaindexeket. Kiilondsen akkor, ha azt is tudjuk, hogy a
szoban forgd pénztarak esetén aligha vannak kévetkezményei a mandatumok megitélésekor
annak, ha a vagyonkezel6 elmarad a referenciahozamoktol.

Bar a 2009. évi hozamok elég magasak voltak, a korabbi veszteségek még nagyon sok
esetben éreztetik a hatasukat. A 2008. és 2009. évi teljesitményeket egyiitt szemlélve, azt
kell mondanunk, hogy még nem lehet nyugodt minden pénztartag — kiilondsen akkor, ha
azt tekintjiik alapkdvetelménynek, hogy a netté6 hozamok legalabb a pénzromlas mértékét
fedezzék.

A vizsgalt 54 portfolio" koziil minddssze 11 esetében latunk pozitiv realhozamot,
és minddssze 5 olyan pénztar van (Eletit, MKB, Postas, Vasutas, VIT), ahol egyik port-
folioban sem marad a kétéves hozam értéke a negativ tartomanyban, vagyis ahol a pénz-
tarszintli veszteségkompenzaciot valoban sikeresnek mondhatjuk. De ezuttal mar inkabb
portfolidtipusonként kell az értékelést nézniink.

10 A tovabbiakban a klasszikus portfoliokat a pénztar neve mellett szerepld 1, a kiegyenstlyozott portfoliokat
2, a novekedési portfoliokat 3-as sorszammal jelolom, vagyis a pl. Generali3 a Generali nyugdijpénztarnak a
novekedési portfoligjat jeldli.

11 Csak 18 olyan volt, amelyik mindkét évben miikodott, s mivel 2009-ben mar mindegyik a valaszthato portfolios
rendszerben lizemelt, 6sszesen 18 X 3 portfoliot vizsgalhatunk.
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o A klasszikus portfoliokban a 2008. évi veszteség kompenzalasa szempontjabol mind-
0ssze harom pénztar tekinthetd kivalonak (Dimenzidl, AXAl, Erstel), és még tovab-
bi 3-nal jonak tekinthet6 a kétéves hozamteljesitmény (Honvédl, Evgyiirtil, Eletatl).
De van 5 olyan pénztar is, amelyiknek a kétéves teljesitményét kimondottan rossznak
kell minésiteniink (Prémiuml, Aegonl, Budapestl, Allianzl, Questorl), ahol a pénz-
tartagok még a két év eredményei alapjan is tényleges veszteségeket realizalhattak.

o A kiegyensulyozott portfoliokban a legrosszabb a helyzet. Itt is van 6t olyan pénztar,
ahol a veszteségkompenzalas szerinti mindsités rossz, azaz a kétéves hozam még ab-
szolut értelemben is negativ (Prémium?2, Aegon2, Budapest2, Allianz2, Evgyiiriik2).
Ugyanakkor az dsszes tobbi is gyenge mindsitésii, azaz legalabb 1%-kal elmarad a
kétéves hozam a kétéves inflacid mértékétdl. Vagyis a kétéves teljesitmény a kiegyen-
sulyozott portfoliokban mindeniitt alatta marad az elvarhat6 értékmeg6rzésnek.

e Meg kell jegyezniink, hogy az 5 rossz mindsitésli pénztar koziil négyben a klasszikus
portfoliok kétéves eredménye is rossz. Ezek mind olyan pénztarak, amelyek 2008.
évben még nem valaszthatd portfolids rendszerben miikodtek, vagyis ahol minden
tagnak el kellett szenvednie a nagy kockazatok miatti 2008. évi veszteséget, amelyre
a klasszikus és kiegyensulyozott portfolioban 1évo befektetések 2009. évben még nem
tudtak kompenzalast adni. Vagyis a 2008. évi veszteségkompenzalas szempontjabol a
pénztaraknak hatranyos volt a valaszthato portfolids rendszer késdbbi bevezetése.

e Valdjaban a legtobb pénztartagot a novekedeési portfoliok teljesitménye érinti. De saj-
nos, itt sem tl rézsas a kép: minddssze 2 olyan pénztar van, ahol a kétéves hozam-
teljesitmény szignifikdnsan nagyobb, mint a kétéves pénzromlas iiteme (Questor3,
Postas3), mikozben 9 pénztarnak abszolut értelemben is negativ a kétéves hozama,
vagyis a 2009. évi kiemelkeddéen magas hozamok nem voltak elegenddek a 2008. évi
nagy veszteségek kompenzalasara sem. S6t, 6t pénztar esetében a kétéves veszteség
mértéke a minusz 5 szdzalékot is meghaladja (OTP3, Erste3, AXA3; Prémium3, Ev-
gyurtk3).

A 2008-2009 kozotti idoszakra vonatkozd, atlagos hozamértékek nagyon jol mutatjak a
tényleges kockazatvallalas mértéke és a varhaté hozamok kozotti elméleti 6sszefiiggést (1.
1. tablazat). Lathatjuk, hogy a nagyobb veszteségek ¢és a nagyobb nyereségek is a magasabb
kockazatt portféliokban realizalodnak.

1. tablazat
A magannyugdijpénztari portféliok atlagos netté hozamai
Portfolio Atlagos hozam
2008 2009 kétéves
Klasszikus -7,5% 11,9% 4,0%
Kiegyensulyozott -13,7% 16,2% 0,4%
Novekedési -18,1% 22,1% —-0,1%
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Mindezek alapjan sajnos nem lehetiink egészen elégedettek a 2009. évi hozamteljesit-
ményekkel, de tudnunk kell, hogy a 2008. évi rossz eredmények még 2009 els6 negyedév-
ben is folytatodtak, vagyis valojaban csak a 2009. év egy része hozott nyereséget. S talan
remélhetjiik, hogy az elsé teljes évnyi nyereséges id6szak utan mar a fentieknél szebb képet
festhetiink a pénztarak hozamteljesitményeirdl.

Azt tudjuk, hogy nagyon bizonytalan befektetési kornyezetben kellett dolgoznia vala-
mennyi pénztarnak. Ami viszont nyugtalanito: az egyes pénztarak kozott (azonos tipusu
portfoliok esetén is) megmagyarazhatatlanul nagyok a teljesitménykiilonbségek. A vizsgalt
mindkét — egymastdl nagyon kiilonbozé hozamlehetdséget rejté — évben azt latjuk, hogy
a legjobb ¢és legrosszabb éves nettd hozamok kozott akar a 20 szazalékot(!) is meghaladja
a kiilonbség, s a kétéves teljesitmények esetében még jobban széthuz a mezdény. A ndve-
kedési portfoliok esetében a legjobb kétéves teljesitmény (+18%) és a legrosszabb (—19%)
kozott 37% az eltérés! De még a klasszikus portfoliok kozott is igaz, hogy a kétéves hozam
terjedelme is meghaladja a 30%-ot. Marpedig az egyén szempontjabol ezek a kiilonbségek
meghatarozo6 eltéréseket eredményezhetnek a jovébeli nyugdijak szempontjabol.

A 10 éves hozamteljesitmények mar kiegyenlitettebbek, hiszen a 10 éves vagyonndveke-
dési mutato (de ugyanigy a 10 éves atlaghozamok) esetén a terjedelem (azaz a legjobb ¢és a
legrosszabb érték kozotti kiillonbség ,,minddssze” 6%.'2 A viszonylag kiegyenlitett teljesit-
ményt azt is jelzi, hogy a relativ szoras 30% koriil van.

A vizsgalt portfoliok kozott 7 olyan portfolid van, amelyeknek az esetében gyenge a 10
éves vagyonndvekedési mutatdval jelzett, hosszl tava értékmegdrzés mindsége. Vagyis a
vagyonndvekedési mutatojuk ugyan pozitiv, de tobb mint 1 szdzalékkal elmarad a 10 éves
pénzromlas mértékétol, tehat minusz 1%-nal is gyengébb realhozamot képesek felmutatni
(Allianz3, Allianz2, Allianzl, Evgytiriik2, Evgytiriik3, AXAl, Budapestl).® Ugyanakkor
mindossze 4 portfolié eredményét tekinthetjiik kivalonak'®, vagyis olyanok, ahol a vagyon-
névekedési mutaté alapjan szamolt realhozam a 3 szazalékot is meghaladja. (Eletttl, Di-
menzio6l, Questorl, Honvédl). Tovabbi 6 portfolioé esetében a redlhozam 2 szazalék felett
van, amit jo eredménynek tekintiink (AXAI, Evgyﬁrﬁkl, Erstel, Eletat2, Honvéd2, VIT3).
A j6 hosszl tavu hatékonysagot felmutato portfoliok kozott tobbségben vannak a klasszikus
portfoliok. Ennek foként az az oka, hogy ezek 2008. évben a legkisebb veszteséget szenved-
ték el. De fontos latni, hogy nem az 6sszes klasszikus portfolio tartozik ide, masrészt vannak
magasabb kockazatu portfoliok, amelyeknek mégis sikeriilt j6 eredményt felmutatniuk.

A hosszt tavt vagyonkezelési hatékonysagnak tekintett szempont (azaz jelen esetben a
8 éves atlagos referenciahozamnak és a nyolc éves dtlaghozamnak a viszonya szerinti kate-
goriak) vizsgalatakor 10 portfolié bizonyult alulteljesitének, de ebbdl mindossze egy olyan
van, ahol az elmaradas a hosszu tavu referenciahozamtél 2%-nal is nagyobb (Evgyiiriik2).

12 Amde vegyiik szamitasba, hogy ez egyéves atlag, azaz a 10 év alatt ez igen tekintélyes mértékii kiilonbséget
is generalhatott.

13 Mivel a 10 éves hozamoknal csak az utolso két évben vannak valaszthatd portfoliok, ezért ha egy pénztar a
korabbi id6szakban elért gyenge teljesitményei miatt keriilt a gyenge mindsitésii kategoriaba, akkor nem meg-
lepd, ha mindegyik vagy tobb portfolioja ide keriilt.

14 Természetesen lehetnek olyanok, akik a 3% redlhozamot nem kivalonak, hanem legfeljebb megfelelének mi-
noésitenék, hiszen akar a 4-6% realhozamot sem tekintenék lehetetlennek. De az elmult 12 év magyar gazdasa-
gi kdrnyezetében ez nem lenne redlis elvaras.
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Masrészt minddssze 4 hossza tavi feliilteljesitd portfolié van (VIT2, VIT3, AXA3, Elet-
ut3). Vagyis 0sszességében azt latjuk, hogy vagyonkezelés altalaban referenciakovetd volt
az elmult 8 évben, ami azt jelenti, hogy a 2009. évi nagyobb eltérések a korabbi idészakok-
ban nem voltak jellemzdéek. Ugyanakkor a referenciakévetés a vagyonkezeldk biztonsagat,
¢és nem feltétlentil a tagok érdekeit szolgalta.

A mellékletben bemutatjuk az 6t értékelési szempont szerint az egyes magannyugdij-
pénztari portfoliokra adott mindsitéseket.

4. A HOZAMTELJESITMENYEK EREDMENYE

A kiilonb6z6 hozamok a pénztartagok szamlain — azonos befizetések mellett — kiilonb6z6
egyenlegértéket generalnak. A kérdés az, hogy mennyire kiilonbdznek ezek a szamlaegyen-
legek a kiilonboz6 pénztarakban. Hiszen azt lattuk, hogy esetenként ugyan meglehetdsen
nagy hozamkiilonbségek vannak, de hosszu tdvon némi kiegyenlitdédést figyelhetiink meg.
A rovid tavu kiilonbségek abbdl is adodhatnak, hogy a kiilonbozo befektetési stratégiak-
kal esetleg egymastol eltérd litemezésben realizalodhatnak a hozamok, s az is el6fordulhat
éppen, hogy egyes esetekben a révid tavon, mig mas esetekben a hosszu tavon elérhetd
elonyoket célozza meg egy pénztar. Nem is szabad egy-egy év teljesitménye alapjan elha-
markodottan itélniink, hanem nagyon fontos kovetni a hosszabb tavon elért eredményeket.

Ezért néztilk meg, hogy egy mindvégig atlagkereset utan tagdijat fizeté pénztartag a
kiilonbozo pénztarakban mekkora egyéni szamlafedezettel rendelkezhet.

Az 6sszehasonlithatosag miatt kiilon (is) megvizsgaltuk a kiilonb6z6 portfolidba sorolt
pénztartagok eseteit. A szamitasokat 1998 és 2009 kozotti idoszakra végeztiik, értelemsze-
riien kisebb-nagyobb egyszerisitésekkel, amelyek azonban a végsé kovetkeztetések szem-
pontjabdl nem tekinthetdk fontosnak.

Az illusztracio kedvéért bemutatjuk a novekedési portfoliok egyéni szamlaegyenlege-
inek idébeli valtozasat (1. /. dbra), azzal a megjegyzéssel, hogy a masik két portfoliorol
késziilt dbrak gyakorlatilag nem kiilonboznek ettél. Erdekes modon a klasszikus portfolio
,»gyoztese” (Dimenzidl) és a novekedési portfolioban legjobb (Questor3) esetében az atlag-
kereseten 1év6 pénztartag egyéni szamlaegyenlege nagyjabol azonos (kb. 2,2 milli6 forint),
mig a vesztesek esetében az egyéni szamlaegyenleg mindharom portfélioban 1,65 millio
koriil van.'s

Az eredmények azt mutatjak, hogy a teljes idészakban a mindenkori atlagkeresettel ren-
delkezd pénztartag esetében tobb mint 20 szazalék, abszolut értékben mintegy 500 ezer
forint kiilonbség van a legjobban és legrosszabbul teljesité pénztarakban'® elérhetd, egyéni
szamlaértékek kozott. Es valojaban az sem szamit ebbdl a szempontbol, hogy azok melyik
tipusu portfolioba tartoznak, hiszen a kiilonbség mindegyik esetében tetten érhetd. De az is
igaz, hogy az egyéni szamlak kozotti kiillonbségeket valojaban a 2008. évi nagy hozamkii-
16nbségek eredményezték, s csak azota vannak olyan portfoliok, amelyeknek a kumulalt tel-

15 Mivel a valaszthato portfolios rendszer a vizsgalt 12 évbdl altalaban csak két évig allt fenn, ezért még nem is
varhatd, hogy a teljesitménykiilonbségekre a portfolidtipusnak jelentds hatasa legyen.
16 Ezuttal csak 17 —az iddszak alatt mindvégig miikodo — pénztarat vizsgalhatunk.
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jesitménye elmarad az inflaciotol. Ugyanis 2007-ben még minden pénztarban igaz, hogy az
egyéni szamlaegyenlegek magasabbak, mintha a magadnnyugdijpénztarak minden évben az
inflaciéval megegyez6 hozamot termeltek volna. Viszont a 2008. évi nagy — és nagyon kii-
16nb6z6 mértéklt — zuhanas kovetkeztében (amikor is minden pénztar kumulalt redlhozama
negativ volt), 2009 végére 12 olyan portfoliot latunk, amelynek a tagjai kevesebb pénzzel
rendelkeznek, mint amennyi az inflacidés hozam alapjan keletkezhetett volna (Evgytiriik3,
Evgyﬁrﬁk2, AEGONI1, AEGON2, Budapestl, Budapest2, Allianzl, Erste3, AXA3, OTP3,
Questorl). Sajnos, ezek a portfoliok az 6sszes pénztari vagyon tobb mint 30 szazalékat fedik
le. Lathatjuk, hogy ezek kozott a negativ (hosszu tavt) redlhozamot felmutato portfoliok ko-
z6tt mindharom tipusu portfolié megtalalhatd. Van olyan pénztar, amelynek két kiillonb6zo
tipust portfolidja is ide tartozik. Igaz, van (6sszesen 6t) olyan portfolid is, ahol az egyéni
szamlak egyenlege tobb mint 15%-kal meghaladja az inflacioval elérheté hozamok melletti
egyenleget (Dimenzi6l, Questor3, Honvédl, Eletut], Axal), de ezeknek a vagyona nem éri
el az 6sszes pénztari vagyon 1 szazalékat.

1. abra

Az atlagkeresetek utani befizetések értéke a magannyugdijpénztarakban:
novekedési portfoliok
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Vagyis egyaltalan nem mondhatjuk azt, hogy minden pénztar teljesitménye azonos!
Ezért lenne nagyon fontos, hogy a pénztartagok figyelemmel kisérjék sajat pénztaruk telje-
sitményét, s ha elégedetlenek, akkor bizony érdemes atlépni egy masik pénztarba. De erre,
sajnos, csak kevés példat lathatunk.
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5. AZ ELVARHATO HATEKONYSAG

Valodjaban a f6 kérdés az: a magannyugdijpénztarban felhalmozott vagyon fedezi-e a meg-
szerzett tarsadalombiztositasi nyugdijjogosultsag 25%-at, vagyis jobban jarnak-e vagy sem
a vegyes nyugdijrendszer tagjai a tisztan tb-ellatast kapd biztositottaknal? Masképpen ugy
is fogalmazhatunk: elvarhat6, hogy a 12 év alatt felhalmozott nyugdijpénztari vagyon ele-
gendd legyen a 12 évnyi tb-nyugdijbol elveszd 25% kompenzalasara.”

Erre az egyszertinek tiind kérdésre gyakorlatilag aligha lehet pontos valaszt adni. Egy-
részt azért, mert korantsem vildgos, hogy adott tékedsszegért mekkora jaradékot fizetnének
a pénztarak — de ezt némi aktudriusi absztrakcioval még meg tudndnk becsiilni. Nagyobb
gond az, hogy nehezen mondhaté meg, mit értsiink megszerzett tarsadalombiztositasi jo-
gosultsagon. A 2013-t6l hatalyos térvényben rogzitett nyugdijképletben'® ugyanis nem tisz-
tazott, hogyan is kell az atlagkeresetet szdmolni. De az sincs rogzitve, hogyan fognak a
torvény szerint brutt6 médon megallapitott jaradékok adézni. A tdrvényalkotok szandéka
szerint a szolgalati évenként szamolt 1,65% (illetve 1,22%) a bruttd keresetek atlagahoz
tartozik, vagyis ezeket a szorzészamokat elvileg sem alkalmazhatjuk a nettd atlagkerese-
tekhez, amit viszont esetleg ki tudnank a mai szabalyok szerint szamolni. Ha addkdteles
jovedelemmé valnak a nyugdijak, akkor értelemszerien a magannyugdijpénztari szolgalta-
tasok is adokotelesek lesznek.”

Ezek szerint az elvarhat6 hatékonysagra vonatkozoan csak nagyon kozelit6 jellegli meg-
oldasokat hasznalhatunk.

A megszerzett tb-jogosultsdg becslésére tegyiik fel, hogy a 12 évig atlagkeresettel ren-
delkez6 pénztartagunk dsszesen ezzel a 12 év munkaviszonnyal rendelkezik, de a hatalyos
torvények szerint mas orszagban szerzett munkaviszonyaval dsszesen 40 év szolgalati id6
alapjan valik nyugdijassa.?’ fgy viszont a jelenlegi elSirdsok szerint szamitott nettd atlagke-
reset 80%-nak megfeleld jogosultsaganak csak a 12/40 hanyadat kapja. Tekintstik ezt a 12
¢év alatt megszerzett tb-jogosultsaganak.

A szamitasok alapjan az adodik, hogy az 1998 ota atlagkeresettel (és 12 év munkavi-
szonnyal) rendelkezd biztositott induld nettd tb-nyugdija mai értéken havi 33 ezer forint
lenne.?! Ennek a 25 szazalékat kellene kompenzalnia a magannyugdijpénztarbol varhatd
nyugdijaknak, azaz elvarhatjuk, hogy a pénztartagunk ma legalabb havi 8273 forint jara-

17 Az elvarhato hatékonysag kérdését szeretnénk attol a ténytdl elkiilonitve vizsgalni, hogy az dnkéntesen belépd
tagok korabbi idészakbol elveszitett jogosultsaganak potlasara mennyi fedezetre lenne sziikség.

18 Az induld nyugdij = az atlagkereset x szolgalati id6 x 0,0165, illetve 0,0122.

19 Az eredeti térvényben ez szerepelt! Mégis nagyon furcsa lenne, ha 2013 utan a magannyugdijpénztari szol-
galtatas egyszerre adokotelessé valna. Foként azért, mert a személyi jovedelemadot a munkavallalo elvégre a
pénztari tagdij utan is megfizette, vagyis nem mondhatd, hogy a jarulékok adomentessége miatt jogos lehet a
nyugdij adézasa. ( A 2010. évtdl bevezetett szuperbruttositas némileg valtoztat ezen.) S ne feledjiik, hogy toké-
sitett rendszerben nem lehet hirtelen elhatarozas alapjan egyszer csak brutt6 alapon szamolni a nyugdijakat

20 A tényleges nyugdijba Iépésig a mindenkori valorizacié miatt a megszerzett kereset természetesen nem mai
értéken fog szerepelni. De feltessziik, hogy az alapjan szamolt induld nyugdijat is a jovobeli valorizacionak
megfelelen diszkontaljuk. fgy a mai értékre szamolt nyugdijakat fogjuk 6sszehasonlitani a ma rendelkezésre
allo nyugdijpénztari fedezetekkel.

21 A szamitasokhoz a bruttod atlagkereseteknek a tb altal a 2009. évben nyugdijba 1épék esetén felhasznalt ja-
rulékkulcsaival, illetve a jarulékkal csokkentett bruttd jovedelmek adott évi adoeldirasai szerint nettdsitott
jovedelmeknek az érvényes valorizacios tablazatokkal valorizalt értékei atlagaival szamoltunk.
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dékhoz?? sziikséges fedezettel rendelkezzen. A fedezeti sziikséglet szamitasahoz a 62 éves
korban indul6 életjaradékok fajlagos fedezeti sziikségletével szamolva®, ehhez a szamitott
fedezeti sziikséglet 1720 ezer forint. Az el6z0 fejezetben bemutatott elemzés alapjan viszont
azt latjuk, hogy ma minden nyugdijpénztari portfolioban (kivéve a Evgyiirti2 és Evgytirii3
portfolidkat) ezt meghalado 6sszegii fedezettel rendelkeznek a pénztartagok, sét a portfoliok
80 szazalékaban a rendelkezésre allo fedezet 10 szazalékot meghaladd mértékben nagyobb,
mint az elvart fedezet. Hat olyan portf6lié van, ahol a tobblet a 25 szazalékot is meghaladja
(Dimenziol, Honvédl1, Questor3, Eletatl, AXAI, Eletﬁt2). Az persze igaz, hogy ezek csak
nagyon kevés tagot szamlalo portfoliok.

Természetesen ujra hangsulyozzuk: semmiféle biztositék nincs arra, hogy egy magan-
nyugdijpénztari tag nyugdijba Iépéskor az altalunk alkalmazott modszertan szerint szamolt
jaradékot kapna.

Fontosnak tartjuk megjegyezni: a bruttd atlagkeresetek és a 2013 utdni szabalyozast
figyelembe vevd nyugdijjogosultsdgok vizsgalata alapjan arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy egyik magannyugdijpénztari portfolioban sem rendelkeznek a tagok az annak alapjan
meghatarozott tb-nyugdij elveszitett 25 szazalékanak a kompenzaldsaval!** Ezért lesz na-
gyon fontos, hogy a térvényhozok a 2013. évtdl érvényes szabalyozast nagyon nagy koriil-
tekintéssel dolgozzak ki.

Es lehetleg minél hamarabb.

(A felhasznalt adatok forrasa: Nyugdijpénztari hozamok 2000-2009, http.//www.pszaf.
hu, http://www.pszaf.-hu/data/cms2127509/nyphozamok_2000_2009.pdf)

22 A havi 33 ezer forint 25%-a.

23 A 62 éves korban induld jaradék mai értékéhez a mai tékeérték felkamatolasaval kellene szamolni. De ha
feltessziik, hogy az igy kapott jaradékok mai értékét ugyanazokkal a ratakkal valo diszkontalassal kapjuk,
akkor szamolhatunk a mai tokeértékeknek a 62 éves korhoz tartozé fedezeti sziikségleteivel. Az egységja-
radék fedezeti sziikségleteit 3,5% technikai kamattal, évi 1% koltséggel és inflacios indexalassal szamoljuk.
Az annuitastényez6 szdmolasakor a 2004. évi halanddsagi tablazatokat hasznaltuk. (Alacsonyabb technikai
kamatlabban értelemszertien magasabb fedezeti sziikséglet adodna, de az érvényes inflacios elérejelzések
mellett a 3,5% nem irredlisan magas.)

24 Ha a magannyugdijak 17%-os ad6zasat feltételezziik.
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MELLEKLET
A magannyugdijpénztari portfélick mindsitése
a2009. évben ismert hozammutaték alapjan
Rovid tavi 2008. évi Hosszu tavu
S—— ’ teljesitmény veszteség tejesitmél,ly P-or}f(”)],i()
Erték- |Referencia-| kompen- [Referencia-| Erték- | mindsitése
megorzés | kovetés zalasa kovetés | megdrzés

VIT2 Kivalo [Tulteljesité| Gyenge |Tulteljesitd Jo Kivalo
VIT3 Kivalo |Tulteljesité | Elogadhato | Ttlteljesitd Jo Kivalo
Dimenziol Kivalo | Megfeleld | Kivalo | Megfelelo | Kivalo Kivalo
Honvéd1 Kivalo | Megfeleld Jo Megfelelo | Kivalo Kivalo
Vasutasl Kivalo [Tulteljesit6é| Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Questorl Kivalé | Elmaradé Rossz Megfelels | Kivalo Megfeleld
VIT1 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Vasutas2 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé Jo Jo
Vasutas3 Kivalo | Megfeleld |Elogadhato | Megfelel6 Jo Jo
Questor2 Kivalo | Megfelelo | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Dimenzi62 Kivalo | Megfelelo | Gyenge | Megfelel6 Jo Jo
Eletat3 Kivalé | Elmaradd | Gyenge [Tulteljesitd Jo Jo
Postas3 Kivalé | Megfeleld Jo Megfelel6 Jo Jo
Questor3 Kivalo [Tulteljesit6| Kivalo | Megfelelo |Elogadhato| Kivalod
Eletut] Jo Elmarado Jo Megfelel6 | Kivalo Jo
ING2 Kivalo [Tulteljesité| Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
Erste3 Kivalé [Tulteljesité| Rossz Megfelelé |Elogadhato Jo
Eletat2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
Honvéd2 Kivalé | Elmaradd | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
Postas2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megfelel6
MKB2 Kivalé | Elmaradé | Gyenge | Megfelel6 Jo Megftelel6
Postasl Kivaldo | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
ING1 Kivalo | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé |Elogadhato Jo
Aranykorl Kivaléo | Elmaradé |Elogadhato| Elmarado Jo Megfelel6
Evgytiriikl Jo Elmaradé J6 Megfeleld J6 J6
AXAI Jo Elmaradé | Kivald | Megfeleld Jo Jo
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Rovid tava 2008. évi Hosszu tavua
Porttolick i t?ljesitmény : veszteség teje‘:sitmér’ny : P.orff(,’)l,i()
Erték- |Referencia-| kompen- |Referencia-| Erték- | minésitése
megorzés | kovetés zalasa kovetés | megdrzés

AXA3 Jo Tulteljesitd| Rossz | Tulteljesitd| Gyenge Jo
Dimenzi63 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfeleld |Elogadhato| Megfeleld
Honvéd3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfeleld |Elogadhato| Megfeleld
ING3 Kivalo | Megfeleld Rossz Elmaradé |Elogadhato| Megfeleld
Erste2 Kivald | Megfeleld | Gyenge | Elmaradé |Elogadhatd| Megfeleld
Aranykor2 Kivalé | Elmaraddé | Gyenge | Megfeleld |Elogadhatdé| Megfeleld
Aranykor3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelelé |Elogadhato| Megfeleld
AEGONI1 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
AEGON2 Kivalo Elmarado Rossz Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
AEGON3 Kivalo | Elmarad6 | Gyenge | Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
MKBI Kivalo | Elmarad6 | Gyenge | Megfelel6 |Elogadhato| Megfeleld
OTP2 Kivalé | Elmarad6é | Gyenge [ Megfeleld |Elogadhatdé| Megfeleld
Erstel Jo Elmaradé | Kivalé | Elmaradé Jo Megfeleld
Evgyiirik2 Kivalé |[Tulteljesitd| Rossz Elmarad6 | Gyenge | Megfeleld
Budapestl Jo Tulteljesitd | Rossz Megfeleld | Gyenge | Megfeleld
Allianz3 Kivald | Megfeleld | Gyenge | Megfeleld | Gyenge | Megfelelé
MKB3 Kivalé | Elmaraddé | Gyenge | Elmaradé |Elogadhatdé| Megfeleld
OTP3 Kivalé | Elmaradd Rossz Elmaradé |Elogadhatd| Megfeleld
Budapest2 Kivalé | Elmaradé Rossz Elmaradé |Elogadhatd| Megfeleld
Budapest3 Kivalé | Elmarad6é | Gyenge | Elmaradé |Elogadhatdé| Megfeleld
Evgylirtik3 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelelo | Gyenge | Megfeleld
Allianz1 Kivalé | Elmaradd Rossz Megfelelo | Gyenge | Megfeleld
Allianz2 Kivaléo | Elmaradd Rossz Megfelelo | Gyenge | Megfeleld
AXA2 Elogadhat6| Elmaradd | Gyenge | Elmaradé |Elogadhato| Megfeleld
Generali 2 Kivalé |Tulteljesitd
Generali 3 Jo Elmaradé
Prémiuml Jo Elmaradé |Elogadhato
Prémium2  |Elogadhat6| Elmarado Rossz
Prémium3 Kival6o | Elmarado Jo






