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Pénzigyi eszk6zok bemutatasa,

a befektetéshez kapcsolédo kockazatok leirasa

A befektetés kockazata roviden a jovébeli hozamok bizonytalansagat jelenti. Az egyes
befektetési eszk6zokhdz kilénbdzd tipusu kockazatok tartoznak, melyeket az alabbiakban
réviden attekintlink. A befektetések kockazata jelentésen csokkenthet a koriltekinté portfolio-
kialakitadssal. Ez leginkabb az egyéni kockazatvallalasi hajlandésaghoz igazitott
eszkozstrukturaval, illetve a kockazatmegosztassal hozhatdo létre. Utdbbi tényez6t
diverzifikacionak nevezzik. A diverzifikadcid a kockazatcsokkentés eszkdze, amikor a
befektetett tokét tobb, egymastol kulonbozé befektetési forma kozott megosztjuk. Ezaltal az
egyes befektetések egyedi kockazata jelentésen csdkkenthetd.

Bankbeteét

A bankbetét hitelintézeteknél szerz6dés alapjan, szamlan elhelyezett pénzdsszeg, amely utan
a bank kamatot ir jova. A piaci kdrnyezett6l és a bank helyzetétél figgden a szerzédésben
meghatarozott kamat negativ is lehet. A szerzdédés lejartakor a hitelintézet az elhelyezett t6két
kamattal egyitt fizeti vissza. Altalaban fix lekotési id6 és kamatszint jellemzi. Az tgyfél
kockazatat egyrészrél a bank teljes vagy részleges fizetésképtelensége jelenti, masrészrél
pedig — a bankbetét lejarat el6tti feltorése esetén — a bank elézetesen kikétheti a feltdrésig
szamitott kamat egy részének vagy egészének ki nem fizetését. A téke, valamint az esedékes
kamatok kifizetésére — a bank fizetésképtelensége esetén — bizonyos tgyfélkdr szamara adott
O0sszeghatarig biztositékot jelenthetnek a betétbiztositassal foglalkozé intézmények.

Kétvény

A kotvény kibocsatoja (allam, hitelintézet, egyéb vallalkozas, o©nkormanyzat, stb.)
kotelezettséget vallal a kotvény tulajdonosai felé, hogy a kétvény futamideje alatt kifizeti
résziikre az esedékes kamatokat, valamint a kdtvény lejaratakor (esetleg tdbb részletben)
annak névértékét. A részvényekkel ellentétben a kdtvény nem jogositja fel tulajdonosat a
tarsasag iranyitasaban valo részvételre és az osztalékbdl torténd részesedésre. Kamatozasuk
szerint a kotvényeket két nagy csoportba soroljuk: fix és valtozdé kamatozasu kotvények. A fix
kamatozasu kétvények a teljes futamidejik alatt elére meghatarozott id6pontokban fix 6sszeg
kamatot fizetnek a befektetéknek. A valtozé kamatozasu koétvényeknél a kamatfizetési
idépontok szintén elbére rogzitettek, de a kamat nagysaga valamilyen el6re definialt piaci
mutatd (példaul bankkdzi kamatszint, inflacio) flggvényében valtozik. A kibocsatd szerint is
tobbféle kotvény létezik (allamkodtvények, banki kotvények, vallalati kotvények, dnkormanyzati
kotvények, stb.). A kdtvények befektetési kockazata elsésorban két részbdl tevddik dssze: a
vissza nem fizetés kockazata (kibocsatéi kockazat), illetve a piaci hozamelvarasok
valtozasabol eredd kockazat (kamatkockazat). A vissza nem fizetés kockazata (kibocsatoi
kockazat) a kibocsatd pénzigyi stabilitisanak fluggvénye. Kockazatosabb profilu, vagy
bizonytalan Uzleti kornyezetben mikodd vallalatok esetében ez a kockazat nagyon jelentés is
lehet. Kockazati szempontbdél a kdtvények szenioritdsa is meghatarozé: a hatrébb sorolt /
alarendelt adéssagelemek esetében a visszafizetési kockazat magasabb. A kamatkockazat
els6sorban a hosszabb futamideji, fix kamatozasu kotvények esetében jelentds, kuldndsen
ha révidebb tavon vizsgaljuk az eredményeket. Ezeknek az eszkézdknek az arfolyama



ugyanis a mindenkori piaci kamatszint fliggvényében akar jelentés mértéki ingadozasokat is
mutathat. A fentieken tul felmertlhet még a likviditasi kockazat: a kereskedési szandékhoz
mérten alacsony vagy elégtelen keresleti és kinalati viszonyok esetén az ligylet végrehajtasa
kedvezétlenebb ar kialakulasat okozhatja.

—allamkétvény

Allampapir

Az allam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok gyljténeve. A kibocsato
orszag visszafizetési garanciat ad a tékére és az értékpapirhoz tartozé kamatokra. Fajtajat
tekintve két nagy csoportot kiilénboztetjik meg: az allamkotvényeket és a kincstarjegyeket.
Utobbi eszk6z vagy igér kamatot (kamatozo kincstarjegy), vagy nem (diszkont kincstarjegy).
Az allampapirok 6 jellemzéit és kockazatait az egyes tipusokhoz kapcsolodéan mutatjuk be.

—allamkétvény
—diszkont kincstarjegy
—kamatozé kincstarjegy
Allamkétvény

Az allamkotvény az allampapirok egyik fajtaja: allam altal kibocsatott értékpapir, melyre a
kibocsaté allam vallal visszafizetési garanciat. Az allamkétvények kibocsataskor jellemzéen 1
évnél hosszabb futamidejliek. Kamatozast tekintve vannak fix, illetve valtozé kamatot kinald
allamkoétvények. Az allampapirpiaci befektetések esetében az altalanos vélekedés szerint a
visszafizetési kockazat nem jelentés, de egyes - elsésorban gazdasagilag bizonytalan
helyzet( - kibocsatok esetében érdemben felmerulhet a kibocsatoi kockazat. Az adott orszag
gazdasagi helyzetének piaci megitélése érdemben tudja befolyasolni az allamkétvények
értékét. A kibocsatoi kockazaton tul minden allamkoétvény esetében felmertl az
allamkoétvények arfolyamanak ingadozasa. A fix kamatozasu kétvények példaul csak lejaratig
megtartva biztositanak kiszamithaté hozamot, az arfolyamuk a piaci hozamelvarasok
fuggvényében a futamidd soran akar jelentésen ingadozhat. Ez az un. kamatkockazat féként
a hosszabb futamideji fix kamatozasu kotvények esetében lehet jelentés. Ha a piac
hozamelvarasai jelentésen megemelkedhetnek, a fix kamatozasu hosszu koétvények
arfolyama révid tavon akar komoly csokkenést is mutathat. A valtoz6 kamatozasu, vagy
inflacidbhoz kapcsolodo allamkétvények esetében is van kamatkockazat, de ennek mértéke
jellemzben alacsonyabb.

Diszkont kincstarjegy

Allam altal kibocsatott és garantalt, révid (éven belili) futamidejl, értékpapir. A diszkont
kincstarjegy fontos tulajdonsaga, hogy nem fizet kamatot, azonban a lejaratkori értéke
(névértéke alatti arfolyamon lehet megvasarolni. A diszkont arfolyam és a névérték kdzotti
kildnbség adja a diszkont kincstarjegy lejaratkori hozamat, amihez a befektetd az értékpapir
futamidejének lejaratakor, a névérték visszafizetésekor jut hozza. A diszkont kincstarjegyek
esetében is felmeril a kibocsatéi kockazat: elsGsorban gyengébb gazdasagi helyzeti
orszagok esetében fordulhat eld, hogy a kibocsatdé allam nem tudja visszafizetni a vallalt
kotelezettségeit, ami veszteséget okozhat a befektetknek. A masik f6 kockazat az un.
kamatkockazat. Ha az ugyfél nem tartia meg lejaratig a papirt, akkor eléfordulhat, hogy
kedvezbtlen piaci helyzetben (a befektetéi hozamelvarasok emelkedése miatt) atmenetileg
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csOkken az értékpapir arfolyama. A kamatkockazat azonban a révid futamidd miatt viszonylag
alacsony, igy ez az eszkdz tekinthetd az egyik legbiztonsagosabb befektetési eszkdznek.

Kamatozo kincstarjegy

Kibocsatéja az allam, futamideje altalaban rovid (1 év, vagy révidebb). Az allam a névértéken
felll elére rogzitett kamat kifizetését is garantalja. A hozamhoz (kamathoz) és a névértékhez
a befektetd az értékpapir futamidejének lejaratakor jut hozza. Ennél az eszkéznél is van
kibocsatéi kockazat: els6sorban gyengébb gazdasagi helyzetli orszagok esetében fordulhat
el6, hogy a kibocsato allam nem tudja visszafizetni a vallalt kdtelezettségeit, ami veszteséget
okozhat a befektet6knek. Mas kotvényekhez hasonldan itt is van kamatkockazat, de ez a
révidebb futamid® miatt alacsonyabb, mint a hosszu kétvények esetében.

Jelzaloglevél

A jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, ingatlannal fedezett, kozép vagy hosszu tavua kotvény
jellegl értékpapir, melyet a hitelintézet a meglévé hitelallomanya egy részének finanszirozasa
céljabdl bocsat ki. A visszafizetés biztonsagat tehat nem csupan a kibocsatd bank szavatolja,
hanem a jelzaloglevelek mogétt allé banki hitelek is fedezetet nyujtanak. Ezzel egyitt a vissza
nem fizetés kockazata (kibocsatdi kockazat) itt is felmeril: igen kedvezétlen kérnyezetben
(példaul az ingatlanarak jelentds csokkenése esetén) a jelzaloglevelek kockazata emelkedhet,
amennyiben a mogottes ingatlanfedezet értéke mar nem nyujt megfelel biztonsagot. A
kockazatok kozott meg kell emliteni a kotvények esetében mar bemutatott, a piaci
hozamelvarasok ingadozasabdl fakadé rizikét (kamatkockazatot).

Szarmaztatott (derivativ) ligylet

A szarmaztatott (mas néven derivativ) lgylet lényege, hogy az eszkdz értéke egy masik
befektetés (alaptermék) értékétdl fligg. A szarmaztatott eszkdz 6nallé kereskedés targyat
képezi. A szarmaztatott Ugyletek csoportjdba tartoznak a hataridés és opciés Ugyletek,
valamint a csereligyletek (swapok). A szarmaztatott lUgyletek egy része esetében a kockazati
szint nagyon jelentds lehet. Kuléndsen olyan tgyleteknél, ahol a letétbe helyezendd tékének
a sokszorosat teszi ki a mogottes poziciok 6sszértéke (tOkeattételes ugyletek), illetve ahol a
pozici6 maximalis vesztesége nincs korlatozva (példaul opcié kiirasa). Emellett az
elszamolashoz kapcsolddo kockazatokkal (példaul partnerkockazat, elszamoléhaz kockazata)
is szamolniuk kell a befektetéknek. A partnerkockazat t6zsdén kivili termékek esetében
jelentds: eléfordulhat, hogy a szerzédéses partner nehéz pénzlgyi helyzetbe kerllve a
kotelezettségeit csak részben, vagy szélséséges esetben egyaltalan nem tudja teljesiteni. A
szarmaztatott lgyletek esetében jellemz8, hogy letéti kbvetelmények mertlinek fel, melyek
latra sz6l6 egyenlegben és/vagy értékpapirban teljesitheték.

—hataridés dgylet
—0pCios lgylet
Hataridés ligylet

A hataridds Ugylet soran az lgylet eladdja az ugylet targyat képezd eszkodzt (értékpapirt,
devizat, arupiaci eszkdzt, stb.) egy elbre rogzitett aron eladja egy joévébeli idépontra. Az
eladoval szemben mindig all vevd is, aki az adott eszkdzt ugyanarra az idGpontra
megvasarolja. A hataridds Ugylet vevéje arra szamit, hogy az Ugylet targyat képezd eszkdz
arfolyama a jovében emelkedni fog, igy hataridés Ugylet formajaban rogziti a jovébeli vételi
arfolyamot, amivel egy magasabb aron toérténd vasarlast probal meg elkerilni. Az Ggylet
eladdja ezzel szemben arra szamit, hogy az eszk6z ara a jévében csdkkenni fog, ezért
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érdemes el6re régziteni a magasabb eladasi arat. A hataridés lUgyletek megkoétése térténhet
spekulativ céllal (egy tavolabbi hataridére olcsdbban megveszem, majd késdbb dragabban
eladom az adott eszkdzt), de vannak ugynevezett fedezeti Ugyletek is. Ha ugyanis
rendelkezem egy adott eszkdzzel (példaul a megtermelt buzammal), aminek az arfolyama
ingadozhat, akkor lehet6ségem van, hogy a tényleges értékesités el6tt egy jovobeli hataridds
eladasi ugylettel rogzithetem az eszkoz eladasi arfolyamat. A hataridés ugyletekhez szamos
kockazat kapcsolodik. A spekulativ célu hataridés Ugyletek kuldndsen jelentés kockazatot
hordozhatnak, ugyanis egy ,csomagban” (kontraktusban) jelentés mennyiségl eszkozre
kothetek Uzletet, anélkil, hogy a teljes csomag ellenértékével rendelkeznék (ezt nevezzik
tékeattételnek). Emellett az elszamolashoz kapcsolédd kockazatokkal (példaul
partnerkockazat, elszamoléhaz kockazata) is szamolniuk kell a befektetknek. Az Ugyletek
elszamolasat biztositd intézmény a hataridés Uzletkdtés szerepl6itél csak egy korlatozott
meértékl letét (készpénz, allampapir) elhelyezését varja el, amit a mogottes eszkdz aranak
akar kisebb mértéki, de kedvezbtlen iranyu elmozdulasa is konnyen felemészthet.

—Szarmaztatott (derivativ) lgylet
Opciés iigylet

Az opcids ugylet keretében a vevd opcids dijat fizet, igy jogot szerez arra, hogy az opciés
szerz8désben meghatarozott id6tartamon belldl (amerikai tipusu opcid) vagy egy
meghatarozott id6épontban (eurdpai tipusu opcid) a szerz6dés targyat képezd eszkdzt
meghatarozott aron megvasarolja (vételi opcid) vagy eladja (eladasi opcid). Az opcid eladdja
(kiirdja) pedig kotelezettséget vallal az opcid targyat képezd befektetés jovébeni eladasara
(vételi opciod), illetve vételére (eladasi opcid). Az opcié tehat egy vételi vagy egy eladasi jog
megszerzése. Az opciok értéke fligg a mogottes eszkdzok értékétdl, az idétényezbtdl és a piac
valtozékonysagatdl (volatilitasatdl). Az opciok elsésorban a kiiré szamara jelentenek nagyon
jelentds (esetenként korlatlan) kockazatot, mert 6 a minden piaci kdrilmény kozott koteles lesz
az el6re roégzitett aron venni vagy eladni. Az opcié vevéjének (jogosultjanak) a maximalis
vesztesége a kifizetett opcids dij lehet. Az opciok kiirdsa esetében letéti kdtelezettség is
felmerilhet. A fentieken tul az elszamolashoz kapcsolédd kockazatokkal (példaul
partnerkockazat, elszamoldéhaz kockazata) is szamolniuk kell a befektetéknek.

—Szarmaztatott (derivativ) ligylet
Részvény

A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott tagsagi €s vagyoni jogot megtestesitd
értékpapir. A részvény tulajdonosa jogosult a tarsasag nyereségebdl valé részesedésre
(osztalék), emellett a tulajdoni hanyad és a tarsasag alapszabalya fliggvényében részt vehet
a tarsasag iranyitasaban is. A részvények hatarozatlan idére szolnak, igy nem rendelkeznek
futamid6vel, vagy lejarattal. Lehet névre, vagy bemutatéra szolo, valamint 1éteznek specialis
fajtai is (példaul osztalék- vagy szavazatels6bbségi, dolgozéi, kamatozé. stb.) A részvény
jovBbeni értéke nem garantalt, az értékpapir arfolyamat hosszu tavon elsésorban a tarsasag
eredményességeére, jovedelmezdségére vonatkozd jovébeli varakozas, azaz a tarsasag piaci
megitélése hatarozza meg. A részvénybefektetések kockazata nem korlatozédik az adott
vallalat mikodésére, mert a globalis/regionalis/helyi makrogazdasagi helyzet, az altalanos
tékepiaci hangulat, a kamatkornyezet, az egyes szektorok megitélése, vagy a piac likviditasi
helyzete szintén jelentésen befolyasolhatia az egyes részvények arfolyamat. Az
arfolyamkockazat révid tavon kilénodsen jelents lehet, ezért a részvénybefektetések
esetében az ajanlott minimalis befektetési id6tav joval hosszabb, mint példaul az allampapirok
esetében.



Befektetési jegy

A befektetési jegy, a befektetési alap, mint kollektiv befektetési forma nevében kibocsatott
atruhazhat6 értékpapir. A kibocsaté meghatarozott pénzdsszeg rendelkezésre bocsatasat
elismerve kotelezi magat, hogy azt a befektetési jegy tulajdonosa érdekében befektetési alap
kialakitasara, illetve az abban torténd elhelyezésre forditja, és az igy létrehozott alapot a
befekteték altalanos megbizasabdl kezeli. A befektetési jegy részesedést testesit meg egy
adott befektetési alapban. A befektetési jegy tulajdonosa kizardlag hozamra és likvidacios
ellenértékre jogosult, az alap mikddésébe nem szélhat bele. A befektetési jegy tulajdonosok
a befektetési alap t6kéjének tulajdonosai, akik ebbdl befektetési jegyeik értékének az alap
értékéhez - a hozam felosztasakori nettd eszkézértékhez - viszonyitott aranyaban
részesednek. A befektetési jegyekhez kapcsoldédd kockazatok kézul kiemelendd a mogottes
piacok (pl. kétvénypiacok, részvénypiacok, ingatlanpiac, stb.) kockazata. Felmerllnek még a
szarmaztatott eszkd6zokhoz kapcsolodd kockazatok, melyek elsésorban az un. szarmaztatott
alapokhoz kapcsolodnak. Elsésorban az aktivan kezelt befektetési alapok esetében jellemzd,
hogy az elért teljesitményt a piaci hatasokon és az alapkezeléshez kapcsolodo koltségeken
tul jelentésen befolyasolhatjadk az alapot kezel6 vallalkozasnak (illetve annak egyes
munkatarsainak) a befektetési dontései, melyek nyereséget és veszteséget egyarant
okozhatnak a befektetési jegyek tulajdonosainak. Likviditasi szempontbol a mogottes
eszk6zok likviditasi kockazatan kivil tovabbi kockazati tényezét jelenthet a forgalmazas
korlatozottsaga, illetve korlatozhatésaga. Ez a kockazat elsésorban a zart korben kibocsatott,
illetve zartvégl (folyamatos forgalmazas nélkul mikodé) alapok esetében lehet jelentés, de
nyiltvégl alapok esetében is el6fordulhat a meghirdetett forgalmazasi rend felfliggesztése,
ami korlatozhatja a befektetés elérhetéségét és a befektetésbdl valo kiszallast.

—részvény

—kbtvény

—Szarmaztatott (derivativ) eszkéz
ETF (Exchange Traded Fund)

Az ETF olyan befektetési alap, melynek a befektetési jegyeivel szabalyozott piacon
kereskednek. Ez a befektetési forma tipikusan passzivan kezelt befektetési alapokat takar: a
befektetési alap 6sszetétele egy (vagy tébb) indexhez kapcsolodik, az alap kezelgje
elsédlegesen az adott index(ek)et probalja leképezni. A pénziigyi eszkdz legfébb elénye, hogy
viszonylag alacsony fajlagos koltségszint mellett is megvaldsithatd egy viszonylag magasan
diverzifkalt portféli6 kockazati- és hozamszintjének elérése. Az ETF-ek piaci értéke — ezen
keresztill pedig a befektetés elsédleges kockazata - az indexkdvetd stratégia miatt elsésorban
a mogottes célpiacokhoz kapcsolddik (Id. a kdtvények, részvények kockazatait). A megcélzott
piac(ok) kockazatain tul az un. ,kdvetési hiba” (Tracking Error, vagyis az index tokéletlen
leképezésébdl fakadd kockazat) is felmerll, mely kedvezétlen esetben alulteljesitést okozhat
a megcélzott index koltségekkel terhelt teljesitményéhez képest. Ezen felll az eszk6z
likviditasa is korlatozott lehet,

—befektetési jegy



