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A vallalati kétvények piacanak bemutatasa

A vdldati kétvények hitelviszonyt megtestesito értékpapirok. A kibocsété valalat a
névérték egy elore meghatérozott szézalékdnak valamint a néveértéknek a visszafizetéset
vélaja elore rogzitett idopontokban. Amennyiben ezt nem teljesiti, a kétvény tulajdonosa
jogi djarést indithet kovetelése érvényesitésére. A kotvény a vélaatok szdméra tehét a
bankhitelhez hasonl6an idegentoke-bevonast jelent.

Az elso valaati kotvények kibocsatoi a vasUttarsasagok voltak a XIX. szézadban
jelentek meg. Napjainkban a befektetok mar tobb mint 300 kibocsato vallaati kétvényel
kozul vélaszthatnak. A forgalomban |évo kétvények piaci értéke becdések szerint meghaadja
a 20 trillio dollart. A pénzigyi termékfejlodés sebessegének kdszénhetoen 2000-ben 100-féle
kulonbozo struktaraju vallalati koétvényt kilonboztethettink meg. Ha valaki 20 vallaati
kétvénybol szeretne portféliét Osszedllitani, akkor ezt 4*10°° modon teheti meg, ha a
kotvenyek kozott a kibocsdtd vdlaat, kibocsdtott sorozat, és a lgjarat alapjan tesziink
kiil6nbséget.*

A dolgozat elso Bszének célja, hogy bemutassa a kotvények fobb kockazatait —kilon
kiemelve a vdlaati kotvényekhez térsithatd specidis kockézatokat. A masodik rész
megismertet az abszolit hozamu vagyonkezelés jellemzoivel, illetve a leggyakoribb
kotvénypiaci  Ugyletek mogottes motivacidival. A harmadik rész a tobbletteljesitmény
elérésenek lehetséges modjait mutatja be, betekintést nyljtva az azonnali és a szarmaztatott
Ugyletekbe. A tobbletteljesitmény elérésének vizsgdlatakor térgyaldsra kertl a félredrazott
kotvények esete, valamint a hozamgoérbe és hozamfelar-gorbe megvatozaséra épllo
spekulécio. Az utolso rész betekintést nyUjt a vagyonkezelési teljesitmeény értékel ésébe, amely
elengedhetetlen az abszol it hozamU vagyonkezel és esetén.

A dolgozatban taladlhato dbrak és szamitasok a SPSS 11.0 programcsomaggal, illetve az
Excel 97-es verzigjaval késziltek. A hozamfelarak szamitasdhoz kockazatmentes eszkdzként

anémet euroban denomindlt alamkotvenyek hozamai szolgaltak.

! Jack Malvey: Global Corporate Bond Portfolio Management cimu cikke nyoman
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A kotvenyek besorolasanak alapelvei — nemfizetési kockazat

Vaamennyi pénzigyi instrumentum esetében a befektetok hozamelvérasai aapvetoen
az eszkdzhoz térsitott kockazattol figgenek. A kotvények besorolasa elsodlegesen a
nemfizetés, illetve késedelmes fizetés valdszinusége aapjan torténik. Ennek kockézatdt a
kotvény vésarlgja két modon alapithatja meg. A kibocsdtd vallalatrol elemzést készit,
meghatarozva a vélaat jovobeli kilatésait, majd ez aapjan megbecsili, hogy a mekkora
valészinuseggel képes a kibocsatd fizetés kotelezettségeinek eleget tenni. Egy masik
lehetoség, hogy flggetlen addsminosito (External Credit Assesment Institution) cégek
ertékel ésére tamaszkodva hatarozza meg a kétvény csod-, vagy gyakori elnevezéssel default
kockézatét. Fontos megjegyezni, hogy ezek az értékelések szigorl értelemben rating jelentést
jelentenek, a hitelminosito cég nem vétdi vagy eladas gjanlést ad, nem minositi az adott
terméket sem olcsonak, sem draganak.

A kovetkezo tébldzat bemutatja az egyes rating kategoriakat a vildg hdrom legnagyobb

adésminosito cége esetén.

Moody's | S&P | Fitch Moody's | S&P | Fitch Moody's | S&P | Fitch
Befektetési kategdria - Kivalé ados szepg €N s,pekulatw - Kozepes (I::—s?;ligck;zziku\lzg;l csodtl)_:r:1 ytlég\fg

minoségu adds ; (o2

kibocsato

Aaa AAA AAA Bal BB+ BB+ CCC+
Aal AA+ AA+ Ba2 BB BB Caa CCC CCC
Aa? AA AA Ba3 BB- BB- CCC-
Aa3 AA- AA- Bl B+ B+ Ca CC CcC
Al A+ A+ B2 B B Cl
A2 A A B3 B- B- DDD
A3 A- A- D D DD
Baal BBB+ BBB+ D
Baa? BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-

A CI kategorigu kotvény esetén a kotvényre a kibocsatd nem fizetett kamatot a
futamido sorén, a D kategéria esetén a kibocsato fizetésképtelen. A kereskedési rendszerek
spekulativ kategoriaba soroljdk azon kotvényeket is, amelyek esetén nem készilt rating a
kibocsatoral.

Az egyes rating kategoriakkal szemben elvéras, hogy az oda tartozo kétvénysorozatok
homogénnek legyenek tekinthetoek a vissza nem fizetés kockazata szempontjabdl. A vissza

nem fizetés kockézatédt az adds értékelése révén hatdrozzdk meg, besorolva a kibocsatét a
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fenti kategoridk egyikébe. A besorolés utan az adosminosito cégek meghataroznak egy default
ratat az egyes kategoridkhoz. Ennek meghatérozasa historikus adatok alapjan dtalaban két
modon torténhet. Az elso esetben a fizetésképtelenné valo kibocsatok szamat elosztjak az
Osszes kibocsatd szdméaval, és az igy kapott réta lesz a kategoériéra jellemzo default rata. A
masodik esetben a csodbe jutd kétvények kumuldlt névértékét osztjak el a kategdridba tartozo
kotvenyek kumulalt névértékével. Az elobbire a kibocsatok default ratgaként, utdbbira eurd —
vagy bamilyen més vauta- default rataként szoktak hivatkozni. A tobb évet afogo
statisztikdk készitésenél a default ratakat vagy abszolUt bazison szamoljak, vagy az egyes
évek sllyozott &tlagaként, ahol a stlyok az adott évi kibocsétas volument jelentik.

Szamtalan tanulmany szlletett a historikus default raték meghatérozasara; azonban az
eurd rovidnek mondhaté torténelme kevés kovetkeztetés levondsara ad lehetoséget. A
kovetkezo tébldzat tanulsaga aapjan azt mondhatjuk, hogy az eurdpai eurdban denominalt
valaati kétvények alacsony minosités esetén magasabb csodkockazatot hordoznak, mint az
amerikal véllaati kdtvenyek.

Historikus kumulalt default-ratak? Egyesiilt Allamok Eurdpa

Vizsgalt idotdv/Minosités 5év 10 év 15 év 5év
AAA 0.10% 0.48% 0.65% 0.0%

AA 0.31% 0.94% 1.45% 0.0%

A 0.65% 1.95% 3.10% 0.3%

BBB 341% 6.93% 10.02% 2.3%

BB 12.38% 21.00% 24.57% 7.3%

B 26.82% 35.41% 40.56% 48.4%

ccc 53.00% 58.44% 61.58% 69.0%

Erdemes megjegyezni, hogy még a csodbe jutott kotvények esetén sem kell a
befektetoknek minden pénzikrol lemondani, a Moody’s statisztikai szerint 38%°-4t fizetik ki
afizetésképtelenné val 6 adosok az dsszes kotvenytulgjdonossal szembeni kotel ezettségeik nek.

A kotvenyek tovabbi kockazatai

Az elozoekben emlitett nemfizetési (default risk)-, illetve késedelmes fizetés

kockazatontul a kétvények szamos mas kockazati tényezot is rejtenek magukban.
A piaci kockézat (market risk) a legjelentosebb, a kamatldbak megvatozasabdl adddo
kockézatot jelenti. Amennyiben a befekteto |gjaratig megtartja a kétvényeit, abban az esetben

Az adatok forrésa: Standard & Poor’s historikus adatok 1985-2003
3 Forrés: Frank Fabozzi: Handbook of Fixed Incoe Securities p: 281
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ez a kockazat megszunik (feltételezve, hogy a kibocsaté a kotveny névertékét és kamatait
megfizeti), azonban ha a lgjérat elott kivanja eladni, akkor jelentos veszteségeket szenvedhet
emelkedo hozamkornyezetben. Szamos szerzo kilonveszi a piaci kockazattdl a lejarati
kockézatot, utalva arra, hogy a hozamgorbe pontjai egyméastdl fliggetlendl is elmozdul hatnak.
A dolgozat egységesen piaci kockézatnak nevezi a hozamgorbék aakjanak és szintjének
megvaltozasat, kulon fejezetben foglalkozva azzal, hogy milyen hatassal van a piaci kockézat
egy kotvényportfoliora

A kamatldbak megvaltozasa a forrasa egy masik kockazati faktornak, a megujitasi
kockazatnak (reinvestment risk). A piaci kockézattal szemben itt a csokkeno hozamok
jelentenek rosszat. Ebben az esetben a befekteto csak alacsonyabb kamatlab mellett tudja Gjra
befektetni a pénzét.

A kotvények inflécios kockézata (inflation risk) abbdl ered, hogy a befektetok nem

portfoliGjuk nomindlis értékvatozasara koncentralnak, hanem arra, hogy realjovedelmik
hogyan valtozik, jovobeli fogyasztas szintjik novelése érdekében fektetnek be valamilyen
eszkozbe.

A kotvenyek devizadrfolyam-kockézatot (currency risk) is hordoznak abban az esetben,

ha a befekteto nem olyan valutdban kivanja késobb elkoélteni jovedelmét, amelyben
megtakaritésa denomindlva volt. Az Egyesiilt Allamok dtal kibocsatott &llamkétvények csak
az USA-ban tekinthetoek kockazatmentesnek. A kdtvénynek ugyanis csak a dollar kifizetései
ismertek, bizonytalan az, hogy a befekteto azt milyen afolyamon tudja majd sgjét hazai
valutgjara atvaltani.

Politikai vagy szabdlyozasi kockazat (political or legal risk) alatt értjik a befektetések

jogi koérnyezetének kedvezotlen megvatozasat. Ilyen kedveztlen esemény lehet példaul a
kamatadd bevezetése egy orszagban.

Tokeszerkezeti kockézatnak vagy eseménykockézatnak (event risk) nevezi a dolgozat a

tovabbiakban azokat az eseményeket, amikor egy vallaat adéssagdlomanya — pl. felvasarlas
hitelbol, LBO- hirtelen megnévekszik, igy a mér kibocsétott kotvények minositése visszaesik.
Szamtalan eset mutat arra, hogy az event risk avalaati kotvéenyek esetében a legjelentosebb.
Az opcidkat tartalmazd kotvenyek — pl. avathatd vagy visszahivhatd kotvenyek-
szamos mas kockazatot is magukban rejtenek, a dolgozat azonban nem téargyal opciokat

tartalmazo kotvényeket.

A kotvényekhez tarsitott altaldnos kockazatokon tul van néhany, amely kilondsen a
véllaati kétvenyek esetében fontos. Ezek atényezok a kovetkezok.
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Likviditasi kockazatnak (liquidity risk) nevezzik azt a kockazatot, hogy a befekteto

kotvényei eladasakor a valds értékénél olcsdbban kényszeril értékesiteni kotvényeit. A
likviditds kockazat gyakorlatilag a vevok és eladdk nem elégseges mennyiségebol fakad. A
likviditasi kockazat vallalati kdtvények esetében két okra vezetheto vissza. Az elso szerint a
vélaati kotvények likviditasi kockazata azért jelentos, mert a kbtvényekkel elsosorban OTC
piacon kereskednek, amelyek likviditasa alatta marad a fejlett tozsdék likviditasanak, példaul
kevesebb szereplot koncentranak, vagy nincsen &rjegyzo az adott piacon. A méasik indok a
valaati kotvények sokfélesege, amely szerint szinte végtelen szama vallaati kétvény van
kibocsétva, igy a teljes piac egyetlen szereplo szdmara mar éttekinthetetlen —a ratingek széles
koru elterjedését éppen a transzparencia iranti igény tette lehetové, egyetlen piaci szereplo
sem képes az Osszes kotvény kibocsatGjanak fizetoképességét értékelni- , igy egy-egy
kotvényre mar csak kevesebb szamul vevo és elado jut. A kovetkezo téblazat a vételi és
eladas arkllonbozet Osszehasonlitasa révén veti Ossze a valaati és dlamkotvények
likviditasat.

Kotvénypiacok likviditasa Bid-ask spread (az arfolyam szazalékaban)
Atlagos érték Szélsoséges érték

Allamkotvények

US Treasury bills 0,002 0,005

US Treasury notes, Treasury bonds 0,005 0,007

Vallalati kotvények

A minositésu hitelintézet 0,12 0,5

B minositésu iparvallalat 0,5 5

A téblazat alapjan belathatd, fogy a vallalati kotvények esetén a likviditas kildndsen
fontos kérdés a befektetési dontések meghozatal akor.

Hozamfel&r novekedési kockézat (spreadwidening risk): A hozamfel&r — spread-
valdati kotvények esetén a kotvény hozamanak és az adott legjarathoz tartozo

kockézatmentesnek tekintheto allampapir hozamanak kilonbségeként szamithatd. A
hozamfel&r novekedési kockézat vallalati kdtvények esetén kiemelt fontossagu, azt fejezi ki,
hogy az egyes minositési kategoriak kozotti hozamfeldrak a befekteto szaméra kedvezotlen
iranyba mozdulhatnak. Példaul ha valamely kategdria csodval észinusége no, akkor a piacon
no az adott kategdridhoz tartoz6 hozamfelar, igy a befekteto szamara nemcsak, hogy megnott
a csodkockézat, de még azonnali arfolyamveszteséget is elszenved az adott kategoériaba
tartozo kotvényein.
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A hozamfelarak valtozasa
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Az elso dbra két kategoriahoz tartozd hozamfelarak valtozasdt mutatja az idoben. A
hozamfeldrak volatilitasa a minosités romlésaval egyre novekvo, azonban az elmult évek
atlaga nagyjébdl jol jellemzi mindkét idosort.

Ha két minosités kategoria kozotti hozamfelarat vizsgaunk, akkor a masodik dbra
bizonyiték arra, hogy a spread kilonos folyamatot kdvethet. A két abrazolt kategdria kdzotti
spread atlaga & elmult 3 évben 12 bazispont volt, azonban lathatd, hogy a szoras idoben
egydtaan nem volt allandd. A nagy kilengések oka, hogy az AA és AAA minositésekhez
tartozd napi spread adatok korrelécigja alacsony (2002. oktober 21. és 2005. december 16
koézott: 0,16%), igy a két egyedi spreadbol sz&rmaztathatd spread volatilitisa megno. A két

4 A Reuters napi adatai alapjan
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kategoria kozotti spread valtozasanak modellezése, a kockézat felmérése igy meglehetosen
nehéz feladat.

A hozamfelarndvekedés-kockazathoz gyakran tarsul a fedezeti hozamfelar (breakeven

spread) kiszdmitasa, ennek részletei a hozamnovelo csere cimu fejezetben kertilnek
ismertetésre.

Leminositési kockazat (downgrade risk): Amennyiben a kétvény kibocsatojanak

fizetoképessege negativ iranyba valtozik, akkor megno a piacon a kibocséto kotvényeitol
elvart hozam, igy a kétvény jelenlegi tulgjdonosait arfolyamveszteség éri. Ez az informécio
vé&rhat6an fokozatosan beépll az érba, de legkésobb a Ileminosités megjelenését kdvetoen
tukrézodni fog.

A kovetkezo dbra KPN tavkoziési vallalat altal kibocsatott kotvény hozamfelérat
mutatja be 2000-tol 2002-ig. A véllalat kotvényeit ebben az idoszakban két leminosités érte®
A- r6l BBB+-raés BBB+ -rol BBB- -ra. (Id. Abra). Az dbratanisaga szerint mindkét esetben
az afolyam csokkenése kdvette aleminositést, azonban az is jol |athatd, hogy a valalat
kotvényeinek é&rfolyama gyakorlatilag a ratingtol flggetlenil mozgott, az esetleges
véltozasokat a piac mér nagyrészt beérazta.®

A leminositési kockazat elsosorban akkor jelent val 6s kockazatot, ha a piacot vératlanul
éri a leminosités hire. Ez a gyakorlatban ritkan valésul meg, a piac egésze a hitelminosito
cégek jelentéseinél gyorsabban reagdl a vdlaatot érinto valtozasokra.

KPN hozamfelar
900
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® Forrés: S & P Ratingsdirect: KPN Rating History (2005. m4jus 20)
®2001. jnius 8. és 2001. jnius 22. kozott nem &llt rendelkezésre adat a Reuters rendszerében, azonban ez az
idoszak nem volt meghataroz6 a kétvény arfolyamara
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A leminosités kockazatnak egy masik aspektusa is van. Bizonyos portfélidkban csak
bizonyos minositésu kotvényeket tarthat a vagyonkezelo. Ezen megvéasarolhatd kotvények
dlomanya folyamatosan valtozik, ahogy a kibocsatok hitelminositése megvatozik. Egy
jelentos leminosités azt jelentheti, hogy az adott koétvény lekerll a vagyonkezelok
~térképérol”, a piaci kereset jelentosen visszaesik iranta. A keredetcsokkenés egyben tobbl et
likviditas kockazatot, majd a tdbbletkockazat miatt ndvekvo hozamelvérasokat jelent, igy
elképzelheto, hogy a kotvények arfolyama a leminosités atal indokoltnd lényegesebben

visszaesik.
Az abszolat hozamu vagyonkezelésrol

A befektetés politika egyik fo csoportositési ismérve, hogy a befekteto/vagyonkezelo
abszolut hozamcélt tuz ki (total-return portfolio management) , vagy valamilyen index-szel
Osszehasonlitva értékeli a teljesitményét. A benchmark-koveto politika |ényege, hogy a
befekteto egy kivaasztott, nyilvanosan elérheto berchmark portfolié stlyozasanak megfelelo
portféliot alakit ki. A portfélié hozamai ezutédn kozel egyezoek lesznek a kivalasztott index
hozamaival. Attdl fiiggoen, hogy aktiv vagy passzivan kezelt portfdlidrdl van szd, az index és
a portfélio teljesitménye kilonbtzo mértékben térhet el. Passziv portfoliok esetén az eltérés
csak a kovetés hibabdl fakad, aminek oka az lehet, logy az indexportfdlio tokéletesen nem
masol hato, illetve a befektetonek likvid eszkdzokre is szilksége van. Aktivan kezelt portfolidk
esetén a kivalasztott benchmark sllyozésa csak kiindulépontot jelent. A dontéshozo olyan
eszkozallokaciot proba megvalositani, amellyel a benchmark kockazati szintjéhez hasonlo
kockéazatu portfélidjaval a benchmark hozamét felilmulhatja. A benchmark-koveto politikék
esetén a hozam mindig az index hozaméaval hasonlitandd Gssze, a dontéshozé abban az
esetben teremt tobbl etértéket, ha képest azt tllszarnyalni.

A benchmark koveto politika korlaja, hogy relativ tobbletteljesitményre épll. A
vagyonkezelo tehat abban az esetben is eredményes munkét végzett, ha a portfdlié értéke a
vizsgdlt idoszakban csokkent ugyan, azonban a kivalaszott benchmark csokkenéséné kisebb
meértekben.

Abszolit hozamu vagy tota-return vagyonkezelés esetén a vagyonkezelo €elore
meghatérozott hozamcélokkal szembesil a kdvetkezo idoszakra. Ennek eléréséhez gyakran
tetszoleges eszkdzoket haszndlhat, tetszoleges kockazati szintet vdaszthat, a teljesitmeény
mércéje elsodlegesenaz elért tobblethozam A hozamcd kituzheto valamilyen fix értékként —
pédaul: 10%- , vagy valamilyen benchmarkhoz mért hozamként —példaul: Lehmann Brothers

Aggregate + 150 bazispont. Természetesen az indexet eléro vagy azt meghaladd hozamcélt
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van értelme a megbizonak kituzni, hiszen az index hozaméanak megkozelito —eltérést csak az
okozhat, hogy az index koéltségmentesen kereskedik, a befekteto azonban jutalékokat fizet,
illetve a likviditas ,&at” is megfizeti, amennyiben megbizédsa elmozditja a piaci éarat-
eléréséhez nincsen szilkkség semmilyen tobblettudasra. Gyakran tarsul az abszol(t hozamu
vagyonkezelés a tobbletkockazat képzete. Ez a gyakorlatban nem szilkségképpen van igy, az
abszolit hozamcél ugyanis csak azt jelenti, hogy a meghiz6 ehhez a konkrét szamhoz képest
értékeli a vagyonkezelo teljesitményét. Ezen tul azonban a kettojuk kozotti szerzodés még
tetszolegesen rendelkezhet a maximdlisan felvalalhatd kockazatrdl, vagy a vagyonkezelo
szdmara elérheto eszkdzcsoportokrdl. Természetesen ezek a korldtozésok csak ugy alithatdk
fel, hogy az ne |ehetetlenitse el a hozamcél elérését.

A befektetési alapok piacan a benchmarking politikat koveto aktivan kezelt alapok az
uralkoddak. Az utobbi idoszakban azonban az abszolUt hozamu vagyonkezelés, illetve masik
szélsoségként a passziv alapok térnyerése figyelheto meg. Ennek oka, hogy az aktivan kezelt
alapok elenyészo hanyada képes hosszu tavon konzisztensen jdl teljesiteni az indexhez képest.
A befektetok igy vagy az alacsonyabb jutalékokka mukodo passziv indexkdveto befektetési
aapok, vagy Exchange Traded Fund részvények, vagy az abszol(t hozamcélt kituzo
instrumetumok felé fordultak. A dolgozat kdvetkezo része bemutatja, hogy mlyen modokon
lehetséges az abszol it hozamcélokat elérni, tobblethozamot produkalni.

Kotvényportfolio-kezelési modszerek

Az abszolit hozam( kotvényportfoliok Osszedllitdsakor a befekteto Ataldban relativ
mutatészamokon alapulé értékelésre tamaszkodhat. A kotvények elemzésben a top-down
maodszertan uralkodik.

Top-down értékel és keretében az elemzo megvizsgalja a kibocsato vallalat orszagaban a
politikai kockazatokat, illetve a gazdasagi kildtasokat, elorgjelzést készit a hozamgdrbére és a
deviza&rfolyamra. Ezt kovetoen megvizsgdlja az agazatot, a kibocsatd Uzleti kilétasait,
valamint multbeli teljesitményét. A likviditas novekvo szerepe miatt utolsd |épésben a
kivalasztott kotvény piaca jellemzo keredeti-kindlati viszonyok elemzését kovetoen hoz
folyamatosan atstlyozésra kerdl, Uj kotvények kertilnek bele, illetve mas kotvények lejarnak,
vagy kikertlnek a portfolidbdl.

A portfdlidk felépitésekor kilonbséget kell tenni az elsodleges és a mésodlagos piaci
Ugyletek kozott. Jelentos piaci szereploknek lehetosege van elsodleges piacon, azaz aukcion
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vasarolni a kibocsatott kétvénybol. Ennek elonye, hogy nem kell vételi-eladasi arkilonbozetet
fizetnie az elsodleges forgamazénak, illetve nagy mennyiségben tud kétvényt vasarolni
andlkdl, hogy a piaci arat jelenosen elmozditana. Aukcids vasarlas esetén a vagyonkezel onek
mindig a keredet-kindlati viszonyokat kell megprobalnia elorejelezni.

A masodlagos piaci Ugyletek kilénbozo célla johetnek |étre, a kdvetkezo rész ezeket
mutatja be.

Hozamndvelo csere: A leggyakoribb Ugylet a masodlagos piacon, amelynek célja a

portfélio hozaméat novelni azdltal, hogy alacsonyabb minositésu kotvények nagyobb sulyt
kapnak. A gazdasagi kildtésoknak megfeleloen a hozamkulonbozet — spread - a kilonbdzo
minositésu kotvények kozott folyamatosan véltozik. igy a killénbézo minositésu kotvények
kilon hozamgorbéket jelentenek, amelyek a kockazat ndvekedésével az egyes lgaratokon
egyre magasabb elvart hozamot jelenterek. Prosperdlé gazdasagi kornyezetben a csodok
val6szinusége csokken, varhatéan a kibocsatok nagyobb része lesz képes eleget tenni fizetési
kotelezettsegeinek, mint a konjunktira-ciklusok alsd szegmensében. Recesszidk idején az
elozo folyamattal éppen ellentétesen megno a kereslet a befektetési minositésu kotvények
irant, hiszen egy a gazdasagon vegigsopro csodhullam kovetkeztében konnyen
elértéktelenedhetnek a spekulativ  kategorigju kotvények. Historikus adatok alapjan
megallapithatd, hogy kedvezo gazdasag kornyezetben a spekulativ koétvények hozamai
feliUlmuljak a befektetési cdu kotvények hozamait, recesszio idején azonban a befektetési
kategorigju kotvények teljesitenek jobban. Ez a jelenség magyarazza a kilonb6zo minositésu
cégektol elvart hozamok kozdtti gyakran jelentos kilonbseget, illetve hatérozza meg a
gazdasag kildtasainak flggvényében a minositési kategériakhoz tartoz6 hozamgorbék
egymashoz viszonyitott helyzetét.

A hozamnovelo csereligyletek sordn gyakran kiszamitésra kerlll a fedezeti hozamfelar
(breakeven spread). A fedezeti hozamfelar azt mutatja meg, hogy mennyivel noévekedhet
maximélisan az adott koétvény hozamfelara, hogy a vele megegyezo hatralévo étlagos
futamideju kockézatmentes dlampapir hozamaval még legaldbb megegyezo teljesitményt
nygjtson. A kovetkezo téblazat az elmult idoszak jellemzo fedezeti hozamfeldrait mutatja az
Egyesiilt Allamokban az eszkozfedezet nélkiili véllaati kotvényekre.’

" A historikus adatok részletezve megtal a hadak: How corporate bonds perform during rising rate environments?
— http://www.sageadvisory.com/pg/research/corporate_bonds_perform.pdf
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Annual Break-even Spread for Sr. Unsec. Class (bp)

Term 1 3 5 10 15
AAA 0 1 2 7 5

AA 0 2 4 6 5

A 3 4 7 11 10
BBB 9 12 17 21 15
BB 52 101 110 90 68
B 254 267 224 152 108
CcCC 967 544 427 246 165

Hitelminosités vatozasra épllo spekulacid: Ezen Ugylet esetén a befekteto arra

spekuld, hogy a kivaasztott kétvény minositése megvaltozik. Amennyiben az adésminosito
cég javitja az adott kétvény minositését, a kotveny atérazddik, hiszen egy aacsonyabban
fekvo hozamgorbére (vagy hozza kozel) kertl a kotvény. A befekteto igy nyereségre tehet
szert, amelynek mértéke kozel megegyezik a kotvéeny modositott durationjének és a két
hozamgérbe (durationhoz tartozd lejarati pontban) vett kilonbségének szorzatéval. A
befekteto spekuldhat a minosités romlasara is, ezt rovidre eladassal vagy hataridos piaci
eladdssal tudja megtenni. A kovetkezo példa ismét a KPN cég kotvényén szemlélteti a
hitel minosités valtozasra épiilo spekul &ci6t.®

A KPN cég ratingvaltozasai 2002-2005

300
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250 - BBB —BBB
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200 1 2003. jdnius 24.
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S
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g . A-
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Az é&bran lathat6, hogy a koétvény hozamfeldra egyre kozelebb kerllt a BBB-s
hozamfelartdl, az A kategorigu koétvények hozamfelardhoz. Léthatd tovabba, hogy a

8 Az adatok forrésa: Reuters, az alkalmazott spread adatok évente keriiltek a duration révidiilésének megfeleloen
korrigélésra.

13



Palfi Zoltan: Total-return kétvényportfolio menedzsment véllalati kotvényekkel 2006.06.06.

minositésvatozasok bejelentésekor nem tortént jelentos vatozas a kotvény hozaméban, ami
arra utal, hogy a piac a rating megvétozasit mér a bejelentés elott bedrazta. Osszességében
azt mondhatjuk, hogy a rating a valadati kétvény hozaméra pusztan iranyadd (ha a rating
egyértelmuen meghatérozna a koétvény hozamat, akkor, a KPN hozama egybeesne a BBB
illetve késobb az A spread idosoraval), és a piac hatékony abbdl a szempontbdl, hogy az (j
informéaci 6t elore bearazta.

Szektorvalasztésra épulo spekulécio: A részvénypiaci Ugylethez hasonldan a befekteto

ezdttal is a relative jobban teljesito gazdasagi szektort probalja kivalasztani, és a szektor
kibocsatdinak kotvenyeit feltlsilyozza portfoliojéban. Elsosorban recesszi6 idején hasznalt
spekulécio, amelynek keretében a befekteto adott minositésen belll a varhatoan felllteljesito
kotvényeket keresi.

Hozamgorbe elorejelzésre épiilo spekulacio: A befekteto célja ebben az esetben, hogy

megprébaja elore jelezni a hozamgorbe vatozasait. A modszertant egy késobbi fejezet
targyaljarészletesen.

Ujrabefektetést célz6  lgyletek: A portfdlit akotd kotvények rendszeres
kamatkifizetését a befekteto elsodleges vagy masodliagos piaci Ugylettel tudja Ujra befektetni.

Az elsodleges piacon fennadll annak kockézata, hogy egy nagyobb kétvénysorozat |ejarata
esetén a befektetok a kovetkezo aukcion kivéanjak befektetéseiket megQjitani. Ez
tulkereslethez vezet az aukcion, amiért a befektetok alacsonyabb hozamokkal kénytelenek
fizetni. Annak érdekében, hogy ezt a helyzetet elkerllje a vagyonkezelo gyakran amenetileg
a masodlagos piacon kotvényekbe fektet, hogy ne a soron kovetkezo aukcion kényszerdljon
drégan vésarolni.

Egyéb motivéacioju ugyletek: Sok més motivacio is eofordulhat, amiért a befektetok
atalakitjak portfélioikat. Ezek kdzott lehetnek szabdlyozas korlatok, példaul. hossza lgjérati
kotvényekbe fekteto alap kénytelen eladni kbtvényeit, ha a lgjaratig hatralévo ido lecsokken,

vagy adott minositésu kotvénybol a vagyonkezelo csak egy bizonyos hanyadot tarthat.
Intézményi befektetoknél gyakori, hogy azért adjak kotvényeiket, mert az tdl régéta van a
portfélidikban, ezzel felkeltve a kockazatkezelési részleg figyelmét. Fischer Black munkaiban
ezt nevezte noise trading nek, azaz kereskedési zajnak.

Portféliokezelési technikak

A fent ismertetett Ugylettipusok alapjan azt mondhatjuk, hogy a kdtvényportfdlio

kezeloje aapvetoen két modon tud a piacot meghaladd hozamra szert tenni. A felsorolt
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Ugyletek koziul egyedileg félredrazott kotveny keresését célozza a hitelminosités valtozasra
épllo spekulécio, valamint a szektorvalasztasra épllo spekulacio. A hozamgorbe valtozasanak
elorgelzésére épll a hasonld nevu Ugylet, valamint kbzvetve az Ujra befektetést célzo
Ugyletek.

Félrearazott kbtvények
Félredrazott kotvényt a kibocsatd hitelképességének vizsgdlataval taldhat a

vagyonkezelo. A kotvény értékelésekor ismét leggyakrabban a top-down elvnek megfeleloen
régié, orszag, ipardg, valalat alapon kell elvégezni az Osszehasonlitast. Az orszédg
kivilasztésakor elsosorban a devizaarfolyamok vatozasat kell elorgelezni, a szektorok
Osszevetésénd pedig a gazdasagi ciklus valtozasat kell azonositani. Az ipardg értékel ésekor
leggyakrabban a kdvetkezo szempontok kerllnek elemzésre: ciklusok hossza, periodicitasa,
novekedés lehetoségek, kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok, iparégi versenyhelyzet, a
beszallitoi piac és az iparag szabdyozottsaga.

A vdlalat elemzésekor elso 1épésben a méar emlitett relativ értékelés kerll €lo. Az
eredmenyul kapott szamokat Ossze kell vetni az iparédgi étlaggal, valamint az azonos
besorolasu kétvények atlagaval. A leggyakrabban haszndlt mutatészamok a kdvetkezok.

Addzés elotti kamatfedezet (pretax interest coverage): A legfontosabb indikator a
kotvény értékelésehez az addzas elotti kamatfedezet mutatd, amely az (addzés el otti
eredmeny + fizetett kamatok)/fizetett kamatok képlettel szamithatdé ki. Mind
magasabb értéket kapunk anndl biztonsagosabb a kbtvény. Az elemzés elkészitésekor
természetesen figyelmet kell forditani a vallalat tovédbbi kotelezettségeire, példaul
lizingtargyak, garancidk stb. A kilénbdzo vélalatok eltéro tokeszerkezete miatt az
EBITDA kamatfedezete (EBITDA interest coverage) is gyakran kiszamitésra kerdil.
Tokedttétel: A tokedttétel a hosszl |gjaratl kotelezettsegek és a piaci kapitalizacio
hanyadosaként vagy az Osszes kotelezettség és a kapitalizacié hanyadosakeént
szamol hato.

K észpénztermelo képesség: Altaldban ké mutatot haszndnak ennek megéllapitasara.
Az elso az operativ cash-flow nagysagat adja meg az addssagallomany szézalékaban, a
masodik a szabad cash flow nagysagat hasonlitja a teljes adossagallomanyhoz.

ROE felbontés: Az elemzonek célszeru a ROE-t részekre bontani, és a tovabbiakban
az Osszetevok vatozasat vizsgani, mert igy tébb informaciét szerezhet a kibocsatod
véllalat helyzetérol. A kdvetkezo négytényezos felbontéas gyakran hasznélt®:

® Forras: Jerome B. Cohen, Edward Zinbarg, Arthur Zeikel: Investment analysis and portfolio management, 1977
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_ Adbézésedoloteredmény ,  Arbevétel |, Osszes.eszkoz
Arbevétel Osszes.eszkoz SqjatT

ROE * (1- effektivadokulcs)

Célszeru lehet még megbontani az addzas elotti eredményt mukodésbol szarmazo és
egyéb eredménykategoriakra. A ROE felbontdsa utan a tovébbiakban a 4 tényezo
idobeli alakulasat érdemes vizsgani.

A mutatok kiszamitasa hozzésegiti az elemzot ahhoz, hogy étfogd képet kapjon a
valaatrdl, azonban szamos més tényezot is figyelembe kell venni. Figyelmet kell forditani az
immateridlis javak relativ nagysagara a mérlegben, a vallaat eszkdzeinek élagos életkorara
az iparaggal Osszehasonlitva, nyugdijfizetési kotelezettségekre ( kulénosen fontos pl.:
Németorszdg, Egyesiilt Allamok). A kovetkezo téblazat néhdny medidn értéket mutat a
Standard & Poor’s statisztikai szerint az egyes osztalyokban.

Median értékek 1996-1998 AAA AA A BBB BB B CCC
Adozas elotti kamatfedezet 12,9 9,2 72 4,1 25 12 0,9
EDITDA kamatfedezete 18,7 14 10 8,3 3,9 2,3 0,2
Operativ CF
/Ado6ssagallomany 40,5 21,6 174 8,3 1

HosszU lejaratd
kotelezettségek/ Piaci

kapitalizacié 214 29,3 33,3 40,8 55,3 68,8 715
Osszes kotelezettség / Piaci
kapitalizacid 31,8 37 39,2 46,4 58,5 714 79,4

A relativ értékelését kovetoen az elemzés a kibocsatas tgékoztatd vizsgdataval ér
véget. A t§ékoztatd ismerteti a kotvény kibocsatdjanak, valamint a kotvény tulagjdonosanak
jogait és kotelezettségeit. A dolgozat nem targyalja a taékoztatd kotelezo és lehetséges
tartalmi elemeit, a befekteto szdméra azonban elengedhetetlen, hogy ismerje a vonatkozo jogi
szabalyozast — példaul: visszahivhatésag, rédbocsatas A tgékoztatd ismeretének hidnyaban a
befekteto kbnnyen rejtett értéket taldhat olyan kétvényeknél, ahol ténylegesen nincsilyen.

Az ismertetett elemzés elkészitése utan a befekteto dontéshozatalra kényszerdl.
Mérlegelnie kell, hogy valdban a piac dta rosszul arazott kotvényre lelt, avagy értékel ésébe
hiba csiszott. Helyes értékel és esetén is lehetséges azonban, hogy a befektetonek hosszl idot
kel varnia amig a piac felismeri atobbletértéket, a befekteto pedig profitra tesz szert.

A kotvények egyedi értékelése teszi lehetové a befekteto szdméra a piac altal aulérazott
vagy felllarazott kdtvények megtaldésit. Természetesen a fent emlitett elemzés haszndhatod
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olyan kotvények keresésére is, amelyek a jelenben jol &razottnak tunnek, azonban a befekteto

varakozésal eltérnek a piacétdl.

A hozamgorbék és hozamfelar-gorbék elorejelzésére éplilo spekulacio

A korabbi fejezetben emlitetteknek megfeleloen a hozamgdrbe megvatozasa okozza a
kotveny piaci kockazatdt. Ez a kockazat azonban nemcsak lehetséges veszteséget, hanem
elérheto nyereséget is hordoz. Total-return kotvényportfélio kezelési elvek esetén a
vagyonkezelo egyik fo mozgéastere a hozamcél megvaldsitésra a spekulacié a hozamok,
spreadek valtozasara. A dolgozat e feezete részletesen szamba veszi a hozamgorbék és a
hozamfelar-gorbék elorejelzésére éplilo stratégiakat.

Fontos megjegyezni, hogy a vallalati kétvények piacan a minositési rendszertol fliggoen
6-10 hozamgorbérol beszélhetiink (altaldban B minositésig kereskednek a vdlaatik
kotvenyekkel a spread alapjan, alacsonyabb minosités esetén az arfolyam a kereskedés

aapja).

A hozamgo6rbe megvéltozasabol adddo kockazat szamszerusitése
Egy kotvéeny vagy egy kotvenyportfolio piaci kockézatanak szamszerusitésére

leggyakrabban haszndlt mérték a duration. A kotvények durationje a kovetkezo képlettel
kaphat6 meg.

Dur = § t*w, ,ahol.w = PV(Ct%

Amennyiben a hozamokat |ogszézalékban mérjilk, akkor a duration™® egyben a kotvény
hozamszint-érzékenységét is kifgezi. Ha a hozamgbrbe 1 szézalékponttal eltolodik
valamilyen iranyba, akkor a kotvény értéke éppen a duration-nek megfelelo szézalékkal
valtozik ellentétes iranyba. A duration korlatja, hogy csak adott pontban jellemzi a kétvényt,
ha a hozamgoérbe elmozdul, akkor a duration is megvaltozik. Tovabbi nehézség, hogy csak a
hozamgorbe parhuzamos és kis meértéku elmozdulésa esetén ad pontos becdést az arfolyam
szazalékos valtozasara. A duration elonye azonban egyszerusége, példaul a kotvényportfoliok
durationje egyszeruen az alkoto kotvények durationjeinek stlyozott &lagaként szamolhato.

A duration korldtainak j6 részét feloldja, ha a kotvény arfolyamvaltozasdt nem a
kamatldb megvatozasanak linedris flggvényeként probadjuk kozeliteni, hanem a Taylor sor

masodik tagjat is kiszamoljuk a kozelitéshez. A masodik tagot konvexitdsnak nevezik, a

10 Gyakori elnevezés amddositott duration vagy volatilitds
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dolgozat tovabbra is a klasszikusan maédositott konvexitédsnak nevezett mértéket hasznalja

konvexitésként. A konvexitas a kdvetkezo képlettel szamithato:
Ox=§ t* v, abol w = PVC)/

A kotvény afolyamvétozasa igy a hozam megvatozasa alapjan a kovetkezoképpen

szamithato.
DP =- Dur *Dr * P+%* Cx* Dr?

A konvexités haszndatanak elonye, hogy viszonylag nagy hozamvaltozasok esetén is
pontos értéket szolgdltat, azonban tovébbra is csak a hozamgorbe szintjének megvaltozasat
tudjuk vele szdmszerusiteni. A masodik képlet alapjan lathatd, hogy a miné nagyobb
konvexitas elony6s a kotvénybirtokosnak. A képletben a hozamvaltozas a négyzeten szerepel,
azaz a mésodik tag mindenképp pozitiv irdnyba vétoztatja az arfolyamot a konvexitas
nagysagaval aranyos mertékben, fliggetlendl attdl, hogy a hozamok csokkentek vagy nottek.

A masodik képletben a hozamvaltozasokat bazispontban értelmezve a koétvény ugy

nevezett Bazispontértekét (Basis Point Value) szamithatjuk ki.

Tobbfaktoros modellek

A duration és konvexités korlatainak feloldasara tébb a gyakorlatban jél hasznalhato
kamatkockazatot szamszerusito modell készilt. Ezen modellek alapja ataldban az, hogy sok
lgjératon figyeli meg a hozamok valtozasait, majd valamilyen informacié suritési eszkdzzel
(data reduction method), prébdja a hozamvétozasokat néhdny tényezo valtozasaként
megragadni Ugy, hogy az minél jobban leirja valamennyi |gjarat megvaltozasat. Statisztikal
eszkdzként a jelenség megragadésara a fokomponens elemzés kindkozik.™ A dolgozat a
tovabbiakban a Nelson Siegel modell egy specidlis vatozatanak felhaszndlésavall? mutatjabe
afokomponens-elemzés eredmeényeit az AAA véllaati hozamgorbére alkalmazva.

Az elemzésinputadataiként az AAA minositéshez tartozd hozamgérbe adatai szolgaltak
10 lgjaraton (2-tol 25-évig) 562 napra. Az elemzés célja a hozamgorbe elmozduldsénak
megragadasa, igy a tényleges inputok, a hozamok napi logaritmikus vétozasai voltak
(In(R(t)/R(t-1)). Az elemzés elkészitésekor dontést kell hozni arrdl, hogy az eredeti
valtozokkal —azaz hozamvéltozasokkal az egyes |garatokon vagy standardizalt vatozokkal
dolgozik az elemzo. Az eredeti adatok hasznalatdnak hétranya, hogy a nagyobb volatilitast

1 A fokomponens elemzés részletes médszertana megtal al hat6: K ovéacs Erzsébet: Pénziigyi adatok elemzése
12 A médszer leirasa megtaldhat6: Mérkus Balazs: Fix kifizetésu portféliok fedezése
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lgaratok indokolatlanul nagy stlyt kaphatnak, amikor a fokomponens-elemzés a hozamgérbe-
valtozast prébalja megragadni. A kozeli lgaratoknak nagy sulyt adni, azonban hibas dontés,
mert a tavolabbi lgjaratok véaltozasanak hatasara sokka érzékenyebb akdtvényportfdlio. A
standardizalt valtozok haszndlata azzal a hétrannyal jar, hogy Ujabb és Ujabb megfigyel éseket
hozzévéve az idosorokhoz, folyamatosan vatozik az atlag és a variancia, igy a moddllt Gjra
kell szamolni minden nap. A fokomponens elemzés tanulsagait azonban éppen a jévobeli
kockézat megragadéséra kivanjuk hasznalni multbeli adatok felhasznaldsaval. Az emlitett
visszassagok miatt a fokomponens-elemzés standardizalt és nem-standardizalt valtozokra is
elkésziilt, a két modell eredményel kozott 1ényeges kilonbség nem volt. A tovabbiakban a

nem-standardizalt valtozokon végzett fokomponens-elemzés eredményeit értékelem.

Az elemzés eredményeinek értékelésel?

A Kaiser-Meyer-Olkin teszt értéke 0,811 feletti, ami azt jelenti, hogy a fokomponens-
elemzés alkalmazhatd, és kimagasiéan megbizhatdé eredmeényeket szolgdtat. Az elemzés
eredményként harom faktort szolgdtatott, amely a hozamgorbe varianciganak tobb, mint
95%-at leirjak. Az elso valtozd valamennyi lgjérattal eros pozitiv korreléciot mutat. A Nelson
Siegel mddszertan ezt a komponenst a hozamgorbe szintjének, azaz levelnek nevezi. Ez a
komponens a 3 és 20 év kozotti |gératokon tobb, mint 84%-os korrelaciét mutat, a hozamok
valtozasaival. Duration alapu spekulaciot haszndlva ezeken a |lgératokon tehdt a portfélio
kezeloje tehdt igen eredmeényesen mukodhet.

A mésodik komponens a rovid lgaratd hozamokka negativ, a hosszl lgaratu
hozamokkal pozitiv korreléciot mutat. Ezt a Nelson-Siegel terminol 6gidban meredekségnek
(steepness) nevezzik. Figyelemre métd, a modellben a 20 év feletti lgaratok eros
korrelécioja a méasodik komponenssel. A masodik faktor hozzdaddsa a megmagyarazott
varianciat 71%-rdl 85,9%-ra ndvei, egy harmadik faktor hozzavételével pedig mér 95% folé
no a megorzott variancia. A harmadik faktor a rovid legjaratokkal pozitiv a kdzépso
lejaratokkal negativ, a hosszi le&ratokkal pedig ismét pozitiv korreléciét mutat. Ezt
szemléletesen a hozamgorbe gombolyusegét (masképpen konvexitéds vagy gorbllet) leird
faktorként interpretal hato.

13 Az SPSS elemzés részletei a fiiggel ékben megtal & hatdak
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Component Matrix@
Component
1 2 3
@2 ,831 [9,647E-02 ,502
@3 ,928 | -2,05E-02 ,354
@4 ,968 -,101 ,220
@5 ,972 -,104 |6,739E-02
@7 ,969 -,169 | -5,06E-02
@8 ,963 -,156 -,110
@10 ,920 | -3,02E-02 -,282
@15 ,844 ,282 -,439
@20 ,513 ,746 -,341
@25 - 167 852 .389
Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 3 components extracted.
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A fokomponens elemzés eredményei tehat hozzasegitik a vagyonkezelot, hogy jobban

megismerje az dtala kezelt portfdlidé karakterisztikgédt. A modell tanulsdga az, hogy

amennyiben a vagyonkezelo széles lgarati

spektrumbol

vaogatva dlitja Ossze a

kotvényportfoliot akkor a durationon tul, érdemes a portfdlionak az egyes faktorokra

vonatkozo6 érzékenységét is szamszerusiteni (faktor duration-ok). A meghatérozott faktorokra

érzékeny vagy épp érzéketlen portfdlié Osszedllitésaval a vagyonkezelo a hozamgorbe dtala

elorgjelzett megvaltozasaira sokkal hatékonyabb spekuléciot tud folytatni, a megfelelo

lgdratokbdl felépitve a pozicigjat. A szintre, meredekségre és gombolyuségre (konvexitas)

vonatkozo spekulaciot részletezve egy késobbi fejezet ismerteti.
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A hozamgdrbék alakja
A kamatlabak |gjarati szerkezetének brézolasakor hdrom klasszikus alakzatot szoktak

megkul6nbdztetni. Vizszintes hozamgorbe esetén a minden |Igératon nagyjabdl azonos a
hozam. Normd (vagy emelkedo) hozamgorbe esetén a lejarat novekedésevel a hozam is
novekszik. Inverz (vagy csokkeno) hozamgérbe esetén éppen forditva, a lgarat
novekedésével a hozamok csokkenoek. A hozamgdrbe egyes pontjai az azonos kategoriaba
tartozo, eltéro lgaratl kotvenyek piaci arfolyamabdl szamolhatéak vissza. A leggyakrabban
bootstrap, polinomidlis illesztés vagy spline illesztés modszerét haszndjdk a hozamgdrbe
meghatarozésara. A hozamgorbék |egjarati szerkezetének magyardzatéra szadmos elmélet
szilletett. A dolgozat a négy legelterjedtebb nézetet emeli ki'®.
Tiszta varakozas elméet (pure expectations theory): A hozamgdrbe a jovoben
pontosan a ma szamithat6 implicit forward kamatl&baknak megfeleloen alakul.
Likviditaspreferencia elmélet (liquidity preference theory): A tiszta varakozés
elmélettel szemben a likviditaspreferencia elmélet a kockézatot helyezi kdzéppontba.
Az elmélet szerint a hosszabb |gjératu kétvényhez a magasabb duration miatt nagyobb
kockazatot térsithatunk. A likviditaspreferencia emélet, tehat emelkedo hozamgorbét
indokol, a ndbvekvo kockazatossag miatt.
Piaci szegmentéacio elve (market segmentation theory): A piaci szegmentécio elve
alapjan a kotvénypiacon eltéro befektetési idohorizonttal vagy idobeli kétel ezettséggel
rendelkezo szereplok vannak. Az elmélet szerint tehat minden legjaraton a keredet és a
kindlat talalkozasaként alakulnak a hozamok. A nagyobb keresletnek 6rvendo
lgdratokon a hozamok aacsonyabbak lesznek, mint az alacsonyabb keredetu
lejaratokon.
Preferdlt Igé&rat elve (Preferred habitat theory): A hosszabb Igérati kotvények
nehezebben értékesithetok, a befektetok ezért egy prémiumot varnak el.

Az ismertetett elméletek kozil a likviditaspreferencia és a preferdt lgarat elve
egyértelmuen normal, emelkedo hozamgorbét indokol, a masik két elmélet szerint tetszoleges
alaku hozamgorbe is elofordul hat.

Normd vagy inverz hozamgorbe esetén a hozamgorbe vatozatlansdgara épllo gyakori
befektetés stratégia a hozamgorbe meglovaglasa. Emelkedo hozamgorbe esetén ez azt jelenti,
hogy a befektetonek megéri hosszU lgjaratti dlamkotvényeket tartania, mert azok hozama

14 Részletesen megtal & hatd: Bodie-Kane-Marcus: Investments, Vagyon-, alap- és portféliokezelés
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magasabb, illetve a |garatig hétralévo idegik folyamatosan csokken, igy egyre alacsonyabb
hozamgorbe pontokba kerllve atarazddnak, ami arfolyamnovekedést generd. Ez utdbbi
jelenséget pozitiv tartas hozamnak (cost of carry) nevezik.

Inverz hozamgorbe esetén a cost of carry negativ, hiszen a kétvények egyre magasabb
hozamu pontokba kertilnek a hozamgorbén, ami arfolyamcsokkenést generdl. Ha a befekteto a
hozamgorbe valtozatlansagara spekuld, akkor rovid lgéarati kotvények vasarlasaval és

befektetésel folyamatos megujitasaval tehet szert tobblethozamra.

A hozamfelar (spread) gorbék alakja

A teljes lgjérati tartomanyra kiszamolva az azonos osztalyba tartozo kétvények spreadjét
felrgjzolhatéva vaik a spread gorbe az adott kategdria és a kockézatmentes hozam kdzott.

A spread nagysagéat elsodlegesen a kibocsatd személye (allam, valalat, dnkormanyzat,
jelzAoghitelintézet stb), a kibocsatd hitelminositése, a lgjaratig hatralévo ido, az eszkoz
varhato likviditasa és a kotvényhez esetleg kapcsol0do opciok hatdrozzak meg. Kiilonbséget
tehetlink az azonos iparagbdl érkezo kibocsatok (intramarket-sector spread), illetve a
kilonbozo ipardg kibocsatdinak hozamkilonbozete kozott (intermarket-sector spread). A
kotvény nemfizetési val 6szinusége egyre novekszik a vizsgat idotavokon, igy a spread gorbe
dtaldban emelkedo a lgjérat flggvényében. Az emelkedés meredeksége kilonbdzo az egyes
kategodridkban, hiszen egy AAA minositésu kétvény kibocsatdja kisebb valdszinuséggel jut
csodbe, mint egy C kétvény kibocsatdja ugyanakkora idotévot vizsgava.

A spreadgorbék a kibocsatd kategoérigjanak csokkenésével szigorlan egymaés felett
helyezkednek €. Amennyiben ez sérill, akkor a piacon arbitrézsra nyilik lehetoség, amely
rovid ido utan visszatériti a spread gorbéket a megfelelo helyzetikbe (feltételezve, hogy
rendelkezésre all kbtvény az adott |gératon, illetve révid pozicié is felveheto). A kodvetkezo
abran egy olyan helyzet lathatd, amikor a piacon vaoban arbitrazdehetoség nyilt, a BBB
kotvények hozamfelara 3 és 7 év kdzott alacsony volt az A minositéshez képest. A minositési
kategoridk szerint felrgjzolt spread gorbék alakjét elsosorban a makrogazdasagi indikétorok
befolyasoljédk. Kedvezo gazdasagi kornyezetben a csodhullam valoszinusége alacsony, a
spreadek szuklilnek, recesszio esetén csodhullam kezdodhet, amely a jé addsokat is magéval
ranthatja, megno a kereset a kockazatmentes aktivak irant, a spreadek nagysaga novekszik. A
speadek valtozasdt érdemes dsszehasonlitani a kockazatmentes hozamok vatozésava is. Ezek
alapjan azt mondhatjuk, hogy emelkedo hozamszintek esetén a spreadek altaldban szukiilnek,
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mig csokkeno hozamszintek esetén szélesednek. Az Egyesiilt Allamokban a spread adatok és
atreasury-rate kozotti korrel&cio -0,5 volt 1999-tol napjainkig vizsgélva az adatsorokat.*®

Az dbra az eurOpal valalati kotvéenyek piacan mutatja be a spreadeket 2005. november.
19.-én!® Lé&thato, hogy a lejarat ndvekedéséval a hozamfelar valdban novekszik, illetve a
BBB minositéshez tartozd hozamfeldr gorbe, a tébbi hozamgorbétol teljesen eltéro alakd,
amely a preferdlt lgjarat és a piaci szegmentécié elvének gyakorlati teljestilését mutatja, a

tobbi hozamgorbére ezzel szemben a likviditaspreferencia elmélet teljesil..

Hozamgdrbék

—— Deutsche Bund
— AAA

1 AA
A
351 ——BBB

»
3]

Hozam (%)
D

3-/

2,5 1

2 7 12 17 22

Lejaratig hatralévo ido

A kovetkezo dbra a kiulénbdzo kategdridkhoz tartozo atlagos spreadet, hitelveszteséget,
valamint tébblethozamot mutatja. Az abrardl az olvashato le, hogy az eimult 6t évben az
europai vallaati kotvények piacan a BB kategoria biztositotta a legnagyobb hozamot a
befektetoknek. EQy kdzepes minositési kategoria dominancidja, a klasszikus makrogazdasagi

megfontol&sok szerint a ndvekedés és recesszio vatakozasara utal a vizsgdlt idotévon.

15 A spread adatokbdl egy egységes mutaté korrel&cidjaaz USA allamkotvényekkel. Forras: How corporate
bonds perform during rising rate environments? —
http://www.sageadvisory.com/pg/research/corporate_bonds_perform.pdf

16 Az adatok forrésa: Reuters
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A hozamgo6rbék megvaltozasara épulo tigyletek az azonnali
piacon

Az dozo feezet dsszefoglalta, hogy mi hatarozza meg a hozam és hozamfelar- gorbék
alakjét, milyen mogottes elméletek magyarézhatjak annak megvétozasa, illetve azt, hogy
hogyan reagal egy kotvényportfolidé a hozamgodrbe megvaltozasara. Az elozo fejezettel
Osszhangban a hozamgoérbe hdromféle elmozdulasat kilonboztetjik meg: a parhuzamos
elmozdulast, a meredekseg megvatozasat, valamint a konvexités (gorbulet) valtozasat.

A hozamgorbe parhuzamos elmozdul asara a korabban leirtaknak megfeleloen a duration
nel ardnyosan ellenétes iranyban reaga a kotvény arfolyama. A befekteto igy a duration
csokkentésével spekuldhat a hozamgorbe felfelé tolddasara és novel ésével alefelé tolddasra.

A hozamgdrbe meredekségének cstkkenésére rovid lgjarati kotvények vasarldsaval és
hosszU lgjarata kotvények eladasaval spekuldhat a befekteto Ugy, hogy kozben a portfélio
durationje ne vatozzon meg lényegesen. A hozamgorbe meredekségének nvekedésére ezzel
ellentétes pozicidkat felvéve lehet spekuldni. A két jellemzo Igératbol felépllo portfoliot a
szakirodalom barbell tipust portfdlidénak nevezi.

A hozamgorbe konvexitédsanak valtozésa azt jelenti, hogy a hozamgorbe révid és hosszu

végein lévo kdtvényekbol dsszedllitott portfélié hozama eltér a hozamgorbe k6zépso pontjain

7 Forras: Frank de Joong, Jost Driessen: Liquidity risk premiain corporate bond markets

24



Palfi Zoltan: Total-return kétvényportfolio menedzsment véllalati kotvényekkel 2006.06.06.

lévo kotvényekbol dsszdllitott portfdlid hozamatdl. Ha a befekteto a hozamgorbe kdzepének
széleihez képest nagyobb mértéku emelkedésére szamit, akkor barbell felépitésu portfdlidt
kell tartania. Ha ezzel ellentétes varakozasai vannak, akkor varhatoan a bullett (kozel azonos
lgarata kétvényekbol allo) felépitésu portfdlié fog jobban teljesiteni. Amennyiben szeretné a
konvexitas megvéaltozasara vonatkozd kockazati Kitettségét alacsonyan tartani, akkor egy
ladder felépitésu portfolié a legmegfelelobb a szdméra, azaz széles Igérati tartomanybdl
vésarolva dlitja be a portfélio durationjét a kivant értékre.

Természetesen a meredekség, a konvexitds és a hozamszintek megvdltozédsa a
gyakorlatban nem kezelheto izoldtan, hiszen ezek a jelenségek atalaban egymas kiséretében
fordulnak elo. Ilyen helyzetekben a tébbfaktoros kockazati modellek szerepe megno, amelyek
pontosabban tudjak eloregjelezni a portfélio értékvaltozasit.

A hozamgorbe megvaltozasara épulo Ugyletek szarmaztatott
termékek felhasznéalasaval

A befekteto varakozasainak negfeleloen nem csak az azonnali piacon kotott Ugyletek
révén, hanem szarmaztatott termékek hasznalataval is térekedhet portfélioja teljesitmeényének
javitasara. Ezen Ugyletek csoportositésa tobb modon torténhet, a dolgozat a szarmazatott
termékeket hataridos kamatlab- megallapodasok és kotveny- megallapodasok, swap (gyletek,
kamatldora sz616 opcios megdllapodasok, illetve swaption (a swap és opcié angol
elnevezésének Osszetételébol) Ugyletek bontasban targyaja. A pénzlgyi terméktervezés
dinamikus fejlodése egyre Ujabb és Ujabb Ugyletek megjelenését teszi |ehetoveé, amellye a
befektetok total-return vagyonkezelési politika mellett tébblethozamot érhetnek el. A dolgozat
célja a tovabbiakban a fent emlitett tipusok kozil néhany bemutatasa a teljesség igénye
nélkdl.

Hatéridos kamatldb-megdllapodds (interest rate futures), hatéridos-kotvény

megallapodas (bond futures): Ezen Ugyletek alapveto célja az, hogy a befekteto Ugy

tud spekulani a hozamgorbe megvatozasira, hogy nem kell a portféliojabol eladnia
értékpapirt vagy venni hozza Példaul a befekteto a hozamgorbe szintjének felfelé
mozduléséra szamit, azonban nem Kkivanja a kotvenyportfolié 0Osszetétel ét
megvatoztatni. Ennek oka lehet, az, hogy a kotvényportfélio kordbban
arfolyamnyereséget ért el, a befekteto a kotvények eladasaval ezt reaizang, és
azonnal az arfolyamnyereség-adé megfizetésére kényszeriiine. Tovébbi ok lehet, ha az

azonnali piacon torténo kotvényeladas tllsdgosan nagy koltséggel jar, a magas
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megbizas dijak illetve alacsony piaci likvidités miatt. llyen helyzetben a befekteto
megvaltoztathatja a portfolidé piaci kockézati Kitettségét, akédr hataridos kamatlab-
megallapodas megkotésével, akar hatéridos kotvényvasarlasi Ugylet révén. A portfdlio
durationje ezaltal csbkkentheto, igy minimalizdhaté a kedvezotlen hozamgérbe-
emelkedés hatasa. Vallaati kotvényeket tartalmazo portfdlio esetén kilon figyelmet
érdemel, hogy a hataridos kotvényvasarlas Ugylet gyakran csak alamkdtvényekre
elérheto, igy a befektetonek azt a kockézatot vélalnia kell, hogy a vallaati kétvények
hozamgorbél az allampapir- hozamgoérbe elmozduldsaval nem korreldnak toké etesen.
Ez az elso fejezetben emlitett hozamfel&r-ndvekedési kockézat (spreadwidening risk)
egyik esete. A hatéridos Ugyletek széles kore tozsdén kereskedheto, illetve likvid
OTC piacok léteznek?®, igy valéban koltségelonyt jelent a befektetoknek a hataridos
megallapodasok haszndlata.

Kamatlébra sz616 opcids megdllapodésok: A kamatldbra sz016 opcids megallapodasok

hasonl6 célt szolgalnak, mint a hataridos Ugyletek, azal a kilonbséggel, hogy a
befektetonek védelmet nyljt arra az esetre, ha varakozasaival ellentétesen alakul a
piac. Ebben az esetben az opcidjd nem hivja le, ezdlta vesztesége a feledegesen
kifizetett opcios dij lesz. Az opcids piacok vilagméretu ndvekedésének koszonhetoen
OTC piacokon valamennyi tipusti opcié megkdtheto, a részvénypiacokhoz hasonl6
dsszetett opci6s poziciok épithetoek fel.®

A kamatldbra szol6 opcids Ugyletek kozil elsosorban a cap és floor opcidk
érdemelnek megkulonboztetett figyelmet. A cap opcié a kamatldb tdlzott mértéku
emelkedésétol védi meg az opcidé vevojét, a floor opci6 a kamatlab tulzott
csokkenésébol esetlegesen adodo veszteseget — példaul short kdtvénypoziciok esetén
jelent ez kockazatot - kiszoboli ki. A cap és floor opcidkbdl felépilo legnépszerubb
termékek az interest rate collar (long cap és short floor poziciok) és corridor (short cap
és long cap) Osszetett poziciok.

Swap Ugyletek: A swap Ugyletek tobb forward megallapodasok Gsszegeként

értelmezhetoek. Az emult évtizedben a leggyakoribb swap Ugyletek a fix és lebego
kamatozés csergjére, illetve a kilonbdzo devizapoziciok cseréére vonatkozd swap
Ugyletek voltak. Lebego kamatozés csergje fix kamatozasra értékes Ugylet lehet a

befekteto szamara, ha a hozamok emelkedésétol tart. Devizapozicidk cseréje célszeru

18 A 3, illetve 6 hdnapos LIBOR FRA (forward-rate agreement) megéllapodasok piaca a vilag egyik leglikvidebb
piaca abid-ask spread alapjan.
19 A pozicidkat részletesen targyalja: Széz Janos: Tozsdei opcidk vétele és eladasa

26



Palfi Zoltan: Total-return kétvényportfolio menedzsment véllalati kotvényekkel 2006.06.06.

abban az esetben, ha a befekteto tart annak az arfolyamnak a gyengulésétol, amely
devizéban a kétvényportfélio kifizetései teljesiilnek.

Valaati kotvények esetén jol hasznahatd termék a kotveny swap (asset swap),
amely révén a befekteto a kotvény fix kifizetéseit kozvetlendl valamilyen vatozo
kamatozasra cserélheti, és viszont.

A hozamgorbe swapok (yield curve swaps, basis swaps) jelentosége elsosorban
akkor nagy, amikor a hozamgorbe meredekségének véltozésara szamit a befekteto.
Ezek a swap Ugyletek két lebego kamatozés cseréeként foghatoak fel, példaul A
szereplo megdlapodik B-vel, hogy a kovetkezo 2 évben az AAA minositéshez tartozd
hozamgorbe 6 hénapos pontjaihoz tartozd kamatokat fizeti Neki, ezért cserébe a B
szereplotol a ugyanazon hozamgorbe 10 éves pontjaihoz tartozd hozam-80 bazispontot
kap.

Részvény swap (equity swap) esetén a kotvényportfdlié kezelojének |ehetosége
nyilik arra, hogy a részvénypiaci hozamvatozasokbdl valajon részt. A swap Ugylet
keretében az egyik fél LIBOR/EURIBOR + X bazispontot fizet, ezért cserébe egy
tetszoleges részvény vagy index hozamét kaphatja meg.

Az utobbi években legnagyobb jelentoségre szert tett swap Ugylet a csodkockazati
swap (credit default swap). Az elso credit default swapot 2000-ben a Deutsche Bank
bocsétotta ki. A credit default swap piacok likviditasa megkozeliti a kétvénypiacok
likviditasat, az eszkdz haszndlata, pedig klUlondsen jelentos akkor, ha vélalati
kotvényportfoliok kezeléserol van sz6. Credit default swap Ugylet keretében A
szereplo meghatérozott rendszerességgel (Ataldban a kotvény kamatfizetéseivel
egyidoben) a kétvény meghatarozott bazispont-eértékét fizeti B szereplonek. B szereplo
ezért cserébe valaja, hogy a kotvény fizetésképtelenné vlldsa esetén kifizeti a
kotvény bruttd arfolyamat A szereplonek. Egy credit default swap eladésa (azaz a
csodkockézat vélaasa cserébe néhany szézalékos hozamért), és  egy
kockézatmentesnek tekintheto alamkotvény vételével gyakorlatilag egy valaati
kotvény dlithatd elo. A Credit Default Swapok népszeruségét tébb indokkal
magyarézhatjuk. A CDS hasznos eszkz akkor, ha a vagyonkezelo a vélaat csodijétol
tart, azonban mégsem szeretné eladni az adott vallalat kétvényeit. Ennek okai lehetnek
likviditasi kérdések, addzasi elonydk sth. A CDS vonzergje tovabbd, hogy atala az
adott vélalat kotveny szintetikusan dtalaban olcsobb, mint a tényleges kotvény
megvasarlasa. A CDS ezen tdl () hitelkockézati spekulaciora is moédot nydijt.

Emelkedo (és elegendoen meredek) hozamfelér-gérbe esetén, ilyen példaul ha a
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vagyonkezelo hosszu Igérata valalati kotvenyt vasarol és a csodkockézatot rovid
lgérati Credit Default Swapok segitségével folyamatos megujitassal fedezi. Ha a
hozamfelar-gorbe aakja és szintie nem vaétozik, akkor ennek segitségével
tébblethozamot érhet € a vagyonkezelo (a hozamgdrbe meglovaglasdhoz hasonldan
pozitiv tartds hozamra /cost of carry/ épito stratégia). A CDS tovébbi elonye még
rugalmassaga, azaz a tényleges kotvényekkel ellentétben a befektetok tetszoleges
eszkdzben és |gjdratban megallapodhatnak.

Swaption Ugyletek: A swaption olyan Ugyletet jelent, amely egy elore meghatarozott

idopontban, vagy idopontig kertlhet lehivésra, a lehivas pedig nem egy alaptermek
leszdllitasat, hanem egy elore rogzitett swap Ugylet megkezdését jelenti. EQy amerikai
swaption Ugylet keretében példaul A szereplo megallapodhat B-vel, hogy a kdvetkezo
hét évben A <szereplo tetszoleges idopontban egy olyan swap (gyletet
kezdemeényezhet, amelynek keretében egy rogzitett fix kamatozés cserélnek vétozéra
a swaption futamidejének végéig. igy ha a szereplo a kotést kovetoen egy évvel
lehivja az opcidt, akkor a kovetkezo hat évben a szereplo a rogzitett fix szézalékos
kifizetést és a vatozd kamatozast fogjdk elcseréni. A szerteagazO swap €S opcios
Ugyleteknek kdszonhetoen a kildnbbzo swaption Ugyletek |étrgjdttének szinte csak a
fantédzia szabhat hatért, az arazasukka kapcsolatos kérdések napjainkban az opcids
arelméet kdzéppontjaban alnak.

A fejezetet Osszegzéseképpen megdlapithatd, hogy a koétvényportfdlio kezelojének a
szarmaztatott Ugyletek szinte végtelen szamu variacija 8l rendelkezésre ahhoz, hogy
tobblethozamot érjen e. A fgezet fontos tanulsdga azonban, hogy total-return portfélio
kezelés esetén érdemes a megbizonak és a vagyonkezelonek a legpontosabban tisztazni a
vagyonkezelo atal lehetségesen haszndhaté eszkdzok korét. Ennek hidnyaban kdnnyen
elofordulhat, hogy a vagyonkezelo a hozamcél teljesitése érdekében olyan eszkzcsoportokat
haszndl, amelyek a portfélié kockazati szintjét megsokszorozzak. Példaul egy részvényswap
esetén a meghizéd esetleg tudtan kivil egy olyan portfélio birtokosava vahat, amely
gyakorlatilag egy tokedttételes részvényportfolioval megegyezo kockézatot hordoz, szemben
egy atlagos kotvényportfolié kockazataval .
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Teljesitményértéekelés

A befektetés politika eredményességét az elért teljesitmény alapjan hatédrozhatjuk meg.
A kovetkezo fejezet bemutatja ennek lehetoségeit, kiemelve a teljesitménymutatdkat, a

benchmark-kal val6 dsszehasonlitést a peer- group elemzést.

Mi alapjan értékeljunk?

Az eredményesség meghatarozojaként a lehetoség van egy dimenzid szerint mérni a
vagyonkezelés teljesitményt, amikor kizérOlag a portféliok hozamait veik Ossze. A
probléma ezzel az 6sszehasonlitassal az, hogy azzal a feltételezéssel é, hogy a vagyonkezel ok
ugyanakkora kockézat felvalalasa mellett érték e az adott teljesitményt. Ez a feltételezés
kUlonosen séril akkor, amikor kilonbdzo eszkdzcsoportok eredményességét hasonlitjuk
Ossze, példaul egy részvény- és egy kotvényportfolio teljesitményét. Azonos eszkdzokbol
felépllo portfoliok esetén azonban irdnymutatoként hasznahatd lehet a portfoliok csak
hozamokon alapulé 6sszehasonlitasa. A dolgozat témgét alkotd valalati kétvények piacan
azonban mé& komoly hiba lenne tisztan hozam aapjan Osszevetni a portfoliok teljesitményeét,
hiszen mas kockézatot hordoz egy 20 évnél hosszabb hétralévo élagos futamideju
derivativokat is tartalmazo portfolio, mint egy likviditasi kotvényekbol dlé. Ahol a tisztén
hozam alapu Gsszehasonlitas mégis relevans lehet, az éppen a tota-return vagyonkezelés. A
dolgozatban leirtaknak megfeleloen ugyanis ekkor a vagyonkezelo megitélése elsodlegesen a
hozamcd teljesitésétol vagy alulmilasital flgg.

Fontos megjegyezni, hogy a hozamszamitas modszertana sem teljesen egységes.
K 6tvényportféliok hozamét nem trividis kiszamolni, hiszen az alapba folyamatosan érkeznek,
illetve aramlanak ki onnan pénzek. A gyakorlatban a vagyonkezelonek arrdl kell dontést
hoznia, hogy toke-, vagy idosilyozott hozamszamitasi modszertant haszndl .

A val6s befektetés teljesitményt jobban megragadd képet kapunk, ha a hozamok és a
felvallalt kockazat alapjan mérjik a vagyonkezelo teljesitményét. A kockézatnal tobb mérték
is szOba johet, definidlhatjuk a hozamok szorasaként, a portfélio durationjeként, a portfolio
VaR értékeként és szdmos méas modon. A duration alapl kockézatmérést nem ganlja a
dolgozat, ugyanis ez szigortan a kotveny piaci kockézatat szamszerusiti, és figyelmen kivdl
hagyja atdbbi kockéazati tényezojét.

A felsorolt kockazati mértékekbol a kdvetkezo teljesitménymutatok képezhetok:

Sharpe-rata, Jensendfa (a portféli6 hozaménak és a hasonldé bétaval rendelkezo piaci

20 A fejezet alapjaul aVagyon-, alap- és portfélidkezelés c. konyv Teljesitménymérés cimu fejezete szolgélt.
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portfoliobol és kockazatmentes eszkdzbol allo portfdlio hozamanak kildnbsége), Return on
VaR ( atdbblethozamot a portfdlié vaamely Value at Risk értékével osztja), kovetés hiba (a
bechmarkhozamhoz képest elért tobblethozam szérésa). Ha a kovetési hiba alacsony, az azt
jelenti, hogy a befekteto konzisztensen teljesiti alul- vagy felll a kenchmarkot. A magas
Jensendfa azt jelenti, hogy a vagyonkezelo felvdlat kockazathoz ~mérve
tobbletteljesitményre képes. Elterjedoben 1évo teljesitménymutatd tovébba az M, amely a
Sharpe-réta és a Jensen-alfa keverékeként szarmaztathat6®t. Az M2 a portfélié hozaménak és a
hasonl6 szorassal rendelkezo piaci portfolidbdl és kockazatmentes eszkdzbol Ald portfélio
hozaménak  kilonbségeként  szamithaté, vagy  méasképpen  MZ Sharpe(portf)-
Sharpe(piaci)*d(piaci). Az M? interpretéci6ja a Jensenralfahoz hasonl6, ez esetben is a pozitiv
érték akedvezo.

Benchmarkkal val6 6sszehasonlitas
Ugyan a dolgozat abszol(t hozamcélt kituzo befektetésekrol szdl, ennek ellenére a

befektetési teljesitmeény értékelésének mégis a benchmarkkal valo 6sszehasonlitas az egyik
legjobb médja. A felsorolt teljesitménymutatok, illetve a benchmark hasonlé mutatéinak
Osszehasonlitasa ad egyértelmu képet arrdl, hogy a befektetés kezeloje képes volt-e az adott
idoszakban tobbletértéket teremteni.

Peer-group 6sszehasonlitas
A befektetési teljesitmény Osszehasonlitésanak masik modja, hogy a versenytarsak

hasonld portfolidival méri Ossze sgjat teljesitményét a vagyonkezelo. Total-return
vagyonkezelés esetén ez nehéz feladat, hiszen a vagyonkezelonek csak részinformécioi
lehetnek arrdl, hogy masoknak milyen kituzott hozamcéljai vannak, nem ismeri a
versenytarsak portfélidinak Gsszetételét. A peer-group Osszehasonlitéasnak komoly korlatja,
hogy a versenytarsak abszolUt hozamu portfélidinak teljesitménye gyakran csak egy-egy
idoszak végen (negyedév vagy félév) ismert, amikorra ez az informacio mar csekély értékkel
bir. Napi hozamok ismeretében még értelme lehet a portfdlio teljesitményét néhany népszeru
benchmarkra regresszdlni, aminek eredményeként a befekteto nagyjébdl megsegjtheti, hogy a
versenytars mit tarthat portfolidjaban. Az eredmények megbizhatésaga azonban
megkérdojelezheto, mert a benchmarkok dtaldban korreldnak, és igy a magyardzé valtozok
kozotti multikollinearitas eltériti a becslilt stlyokat. A masik korlét, hogy napi hozamok csak
befektetési alapok esetében allnak rendelkezésre.

2L A mutat6rél részletesen: Franco Modigliani and Leah Modigliani: Risk adjusted performance in Bodie-Kane-
Marcus: Investments p: 869-870
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Osszegezve azt mondhatjuk, hogy az abszolt hozamu vagyonkezelés sikerességérol a
hozamcél teljesitésenek vagy nem-teljesitésenek flggveényében illetve a benchmarkokhoz
viszonyitott relativ teljesitmény alapjan fogalmazhatunk meg értékel ést.

Teljesitményattribucio
A benchmarkkal valé hozamosszehasonlitason tul, az eltéréseket célszeru megbontani.

A benchmark Osszetételének ismeretében a vagyonkezelo kiszamithatja, hogy bizonyos
eszkdzesoportok hozzaadésa, illetve kétvények alul- vagy felllsilyozésa mennyivel jérult
hozza az eltéréshez. A befekteto akkor hozott j6 dontéseket, ha az indexhez képest viszonylag
fellilteljesito eszkozcsoportokat és egyedi értékpapirokat felllsllyozta, illetve olyan az
indexben nem szereplo eszkdzoket vésarolt a portfélidba, amelyek az indexnél jobb hozamot
produkaltak a megfigyelés idoszakban. A benchmarktdl valé eltérés felbontésa
elengedhetetlen ahhoz, hogy a befekteto megallapithassa, hogy mely dontésel bizonyultak
helyesnek.
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Osszefoglalas

A dolgozat célja volt, hogy betekintést nydjtson a vdlaati kotvények viladgaba,
megismertessen az eszkdzcsoport aapveto jellemzoivel, illetve az abszolit hozamu
kotvényportfélio  kezelés aapelveivel. A dolgozat ramutat, hogy érdemes a
portféliokezelésben a megszokott ismereteken tal Uj megkdzelitéseket haszndni pl. faktor-
duration-ok, illetve a portfolié kockazati szintjét nem szabad sem csak a vallalati kotvények
minositése, sem csak legjarat adapjan mérni. Napjainkban egyre fontosabb szerepet kap a
kotvények likviditdsa, a kotvények struktirgénak valtozdsa miatt (eszkozfedezet,
visszahivhat0sag, bedgyazott opciok sth.) az értékpapir ismerete.

A dolgozat nem targyalja és nem teszteli részletesen a hozamfelarak és a
makrogazdasagi indikatorok koztti sszefliggéseket, nem foglalkozik technikailag fontos
kérdésekkel (pl.:adozas), illetve nem vizsgdlja, hogy mi aakitja a piac hozamgorbére
vonatkozo vérakozasait. Fontos kérdés tovabba a derivativokra épllo spekul&cios stratégiak
ismertetése, a szarmaztatott termékeket tartamazd portfoliok  teljesitményének
Osszehasonlitas szimulacié révén, illetve tovabbi hitelderivativok bemutatasa (pl: Capital
protected credit- linked note (CLN), first-to-default swap, TRORS stb.)

A ndvekvo népszerusegu szarmaztatott termékek eredményekeént, a kotvényportfolio
kezelése napjainkban jelentosen tdlmutat a vallalati kétvények megvasarlasan és eladasan.
Ahogy Blythe Masters a J.P. Morgan Hitelderivativok osztdyanak nemzetkozi igazgatoja
megfogalmazta®®: ,A hitelderivativok kivad lehetoséget kindnak arra, hogy a befektetok
kiakndzzak a hitelkockazat arazasdban |évo eltéréseket, athidalva a legaratok, minosités,
szenioritas eltérésébol fakadd nehézségeket.” A termékek sokfélesege megsokszorozza a
vagyonkezelok |ehetoségeit, hogy varakozésaiknak megfelelo portféliot alakitsanak ki, illetve
szamtalan (reménybeli) tébbl etteljesitményhez vezeto stratégidra ad |ehetoséget.

22 Forras: Introduction to Credit Derivatives, J.P. Morgan & Risk Metrics Research Team,
www.investinginbonds.com
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Flggelék

A fokomponens elemzés alkalmassagat vizsgal 6 tesztek eredményei:

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. ,811

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square p0038,130

Sphericity df 45
Sig. 000

A kommunalitasok értékei:

Communalities

Initial Extraction
@2 1,000 ,952
@3 1,000 ,988
@4 1,000 ,995
@5 1,000 ,959
@7 1,000 ,970
@8 1,000 ,964
@10 1,000 ,926
@15 1,000 ,984
@20 1,000 ,935
@25 1,000 ,906

Extraction Method: Principal Component Analysis.

A fokomponens-elemzés dtal megmagyarazott variancia:

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 7,149 71,488 71,488 7,149 71,488 71,488
2 1,446 14,462 85,951 1,446 14,462 85,951
3 ,985 9,848 95,798
4 ,289 2,885 98,684
5 , 107 1,074 99,758
6 P 111E-02 211 99,969
7 1,906E-03 1,906E-02 99,988
8 7,103E-04 7,103E-03 99,995
9 3,992E-04 3,992E-03 99,999
10 6,123E-05 6,123E-04 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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