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(OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban azt vizsgaltam, hogy a mérsékelt kockazati befektetési alapok kozé tartozo
pénzpiaci-, hosszi kotvény-, és ingatlanalapok arfolyamanak és vagyonanak valtozasa rendelke-
zik-e hosszli emlékezettel az altalam vizsgalt id6szakban. Ezen informaciok segitségével a be-
fektetok olyan plusz informacidkhoz juthatnak, mely segithet a befektetési portfoliojuk kialaki-
tasaban. Elemzéseimhez a nettd eszkozértékiik alapjan legnagyobbnak szamité 6t hazai bank
altal forgalmazott pénzpiaci-, hosszu kotvény-, és ingatlanalapok koziil valasztottam ki egy-egy
alapot, melyek adatait a BAMOSZ oldalardl toltottem le 2005. 01. 20-tol 2011. 06. 27-ig. A
letoltott adatokat eldszor vonaldiagram segitségével abrazoltam, majd megvizsgaltam az 0sszes
alap arfolyam és kezelt vagyon adatat normalitas, stacionaritds szempontjabdl, valamint meg-
vizsgaltam az idGsorok korrelogramjat is. A hosszi emlékezet vizsgalatat az R/S maddszerrel
becsiilt Hurst exponensek segitségével végeztem el. A kapott eredmények azt mutattak, hogy a
vagyonvaltozasok mindharom alap esetében hosszii emlékezettel rendelkeznek, az arfolyamval-
tozasokat vizsgalva pedig szintén elmondhatd, hogy egy két kivételtdl eltekintve valamennyi
alap esetében kimutathatd a hosszi emlékezet. Annak ismerete, hogy az adott alap rovid- vagy
hosszi emlékezettel rendelkezik olyan informaciot biztosit a befektetdk szamara, mely segithet a
jo befektetési stratégia kialakitasaban illetve a megfeleld belépési pont megtalalasaban.

Kulcsszavak: befektetési alapok, vagyonvaltozas, arfolyamvaltozas, hosszu emlékezet, R/S mod-
szer, Hurst exponens

ABSTRACT

In my study I investigate the long memory property of medium-risk investment fund assets
and prices including money market, long-term bond and real estate funds in the analysed period.
Taking the results of my study into cinsideration, the investors can gain such an additional
infomation that could establish creating a finacial portfolio. For my analysis I chose only one
fund from each fund type (money market, long-term bond, real estate) of the five leading banks
regarding their net asset values, data were downloaded from the Web site of the BAMOSZ
(Association of Hungarian Investment Fund Managers) between 2005-01-20 and 2011-06-27.
Downloaded data were first analysed by using line charts then both the prices and assets of all
funds have been analysed regarding normality, stacionarity and the correlograms of these time
series were also studied. Among the long memory analysing methods I chose the Rescaled
Range (R/S) method for estimating the Hurst exponents. The gained results showed that asset
changes have the long memory property considering all type of funds. Taking the price changes
into consideration, it can also be stated that apart form one or two exceptions the long memory
property can be provable. The knowledge about the funds’ long or short memory property can
provide such an information to the investors which could facilitate the establishment of the
investment strategy and could improve the find of the entry point.

Keywords: investment funds, asset change, price change, long memory, Rescaled Range method,
Hurst exponens
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BEVEZETES

A rendszervaltast kdvetden az 1991. évi LXIII torvény lehet6vé tette egy 1j befektetési for-
ma bevezetését Magyarorszagon. A befektetési alapok lehetdséget biztositanak a befektet6knek,
hogy a megtakaritdsaikat egyszeriien, biztonsagosan, koltséghatékonyan és a kockazatok meg-
osztasaval tudjak befektetni az értékpapir és az ingatlanpiacon. A befektetési alapok nagy része
nyiltvégli €s nem biztositanak elére garantalt hozamot. A megfelel$ alap kivalasztasanal figye-
lembe kell venni tobbek k6zott a befektetés tervezett idejét, az elvart hozamot, valamint a befek-
tet altal elviselhetének tartott kockazatot. Mivel a magasabb kockazatii befektetésekhez maga-
sabb hozam, az alacsonyabb kockazatihoz pedig alacsonyabb hozam tarsul, ezért a befektetok-
nek a két tényezot egyiittesen kell mérlegelniiik befektetési dontésiik meghozatalakor. (HAR-
SANYTI, 2002.)

A befektetési alapok jo alternativat biztositanak a pénztdbblettel, eldtakarékoskodasi szan-
dékkal rendelkez6 emberek szamara a folyamatosan csokkend kamatokat biztosité bankbetétek,
folyoszamlak mellett. A befektetési alapok népszerliségét mutatja, hogy az alapokba fektetett
vagyon 2003-ig folyamatosan nétt. Vagyonvesztésre el6szor 2003-ban keriilt sor (az el6z6 évhez
képest 2,5%-o0s mértékben), mikor a Magyar Nemzeti Bank két szamjegytire novelte az alapka-
matot, melynek hatdsdra az alapokban kezelt vagyon egy részét a befektetok banki betétekbe
helyezték at. Az alapokba fektetett t6ke folyamatosan nétt 2008-ig. Az alapokba frissen érkezd
pénzek elsdsorban a pénzpiaci és az ingatlanalapokba aramoltak. A pénzpiaci alapok annak
ellenére, hogy alig biztositanak nagyobb hozamot, mint a lek6tott betétek, mégis rendkiviil nép-
szeriiek, mivel kamatveszteség nélkiil juthat a befektetd a pénzéhez. (CSONTOS, 2005.)

Az alapok vagyonanak tovabbi nagymértékli gyarapodasat eredményezte a 2006 szeptem-
berl-én bevezetésre keriilé kamatado, melyet a befektetok nagy része ugy igyekezett elkeriilni,
hogy a bankbetétekbdl felszabaduld pénzét befektetési alapokban helyezte el. A 2008-as gazda-
sagi valsag kovetkeztében az alapok vagyonaban a 2003-as évi csokkenéshez képest nagysag-
rendekkel nagyobb vagyonvesztés kdvetkezett be. A nagyaranyu tokekivonas oka részben a
zuhano kotvény-és részvényarfolyamok, masrészt pedig a tulsdgosan is csabitd két szadmjegyli
akcios betéti kamatok voltak. A legnagyobb tékekivonast az ingatlanalapok szenvedték el, mely
az Egyesiilt Allamokbol 2007 augusztusaban indult jelzalogpiaci valsag miatt bekdvetkezd
nagyfoku ingatlanpiaci leértékelddésre vezethetd vissza. A masodik legtobb tokét elveszitd kot-
vényalapok vagyonvesztését az allampapir-arfolyamok mélybe zuhandsa, mig a pénzpiaci ala-
pokét a magas betéti kamatok okoztak. (CSABAI, 2009.)

A fentebb leirtakbol 1athatd, hogy mind a hazai, mind pedig a nemzetkdzi gazdasagi folya-
matok hatassal vannak a hazai befektetési alapok vagyonanak és arfolyamanak valtozasara. A
hatas mértékére befolyassal lehetnek a hazai befekteték sokszor irraciondlis reakcioi is. Példa-
ként hozhat6 a 2003-as év, amikor a betétek magas kamatai miatt bukni lehetett a kotvényalapo-
kon. Ezen piaci helyzetre a befektetok ugy reagaltak, hogy olcson kiarusitottdk a kotvényala-
pokban 1év6 befektetési jegyeiket, vasarolni viszont mar csak akkor kezdtek, amikor az arfo-
lyamok ismét magasra szoktek. (FEKETE, 2005.)

A befektetok az alapkezelSk altal havi, féléves és éves gyakorisagban kozzétett jelentéseik-
ben talalhato az alapra vonatkozé multbéli adatok alapjan igyekeznek befektetési dontéseiket
meghozni.

A multbéli adatok azonban csak arra nézve szolgaltatnak informaciot, hogy a megfigyelt
idépontig hogyan teljesitett az adott alap, a jovOre nézve ezek az adatok azonban nem szolgal-
tatnak informaciot. Az alap jovébeni teljesitésére vonatkozod erblejelzéshez a napi adatokbol
(arfolyam, nett6 eszkozérték) képzett idosorok tovabbi elemzésére van sziikség.

A hosszu emlékezet vizsgalata melyet mar szdmos gazdasagtudomanyi teriileten alkalmaztak
fontos szerepet jatszik az armozgasok meghatarozasaban és pontosabb eldrejelzésében. A hosszl
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emlékezet erdssége és az idotav megadasa fontos informacio lehet a befektetési dontések meg-
hozatalaban és a portfolio kialakitasdban. (KOVACS-BALOGH, 2011)
Dolgozatomban a BAMOSZ oldalan kozétett napi arfolyam és nettd eszkozérték adatok alap-
jan arra keresek valaszt, hogy a mérsékelt kockazati befektetési alapoknal:
e azarfolyam és a kezelt vagyon iddbeli stabilitdst mutatnak-e
e  avizsgalt alapoknal kimutathato-e a hosszu emlékezet tulajdonsag.
Gyakorlati jelent6ségét abban latom a vizsgalatomnak, hogy ha a vizsgalt alapoknal sikeriil a
hosszli emlékezet tulajdonsagot kimutatni, akkor az emlékezet erssége és a megfeleléen meg-
valasztott idotav segitségével a befektetési alapok jovébeni teljesitményére vonatkozdan olyan
megallapitasok tehet6k, melyek segithetik a befektetdket a szamukra legkedvezobb befektetési
dontések meghozatalaban.

ANYAG ES MODSZER

A nettd eszkozértékiik alapjan legnagyobbnak szamité 6t hazai bank (Budapest Bank, CIB,
ERSTE, K&H, OTP) altal forgalmazott pénzpiaci-, hosszii kotvény-, és ingatlanalapok koziil
valasztottam ki egy-egy alapot a vizsgalathoz. A befektetési alapok adatait a BAMOSZ oldalarol
toltdttem le 2005. 01. 20-t6l 2011. 06. 27-ig. (I1, 12) Az adatok tanulmanyozasat kovetden a
vizsgalt iddszakot harom szakaszra osztottam:

e 2005.01.20-t01 2008.09.30-ig
e 2008.10.01-t61 2009.03.31-ig
e 2009.04.01-t61 2011.06.27-ig.

Az adatokat 6t napos munkahétre korrigaltam, és csak olyan adatokat néztem, melyek min-
den alap esetén rendelkezésemre alltak.

A letoltott adatokat eldszor vonaldiagram segitségével abrazoltam, majd a GRETL ingyenes
kozgazdasagi szoftver segitségével megvizsgaltam az Osszes alap arfolyam és kezelt vagyon
adatat normalitds, stacionaritds szempontjabol, valamint megvizsgaltam az iddsorok
korrelogramjat is. Ezt kovetden az R nevezetii szoftver leglijabb verzidjanak fArma csomagjaval
kiszamoltam az R/S moddszerrel becsiilt Hurst exponenseket (H). A Hurst exponensrél és az R/S
modszerrdl részletesebb modszertani leiras talalhatd Kovacs és Balogh (2011) munkajaban.

Amennyiben H=0,5, akkor ez azt jelenti, hogy az egymast kdvetd adatok fliggetlenek, azaz
véletlen bolyongashoz hasonlit.

Amikor 0,5<H<I, akkor a folyamat hosszii emlékezetli, azaz magasabb értékii adatokra ma-
gasabb, mig alacsonyabb értékiire alacsonyabb értékii kovetkezik.

Ha H pozitiv és 0,5-nél kisebb értékli akkor a folyamat rovid emlékezetli, vagyis magasabb
adatokat alacsonyabb kovet és forditva. (KOVACS-BALOGH, 2011)

EREDMENYEK

Az alapok vagyonat vizsgalva azt tapasztaltam, hogy a 2006-os kamatadd bevezetését meg-
el6z6 idészakban az OTP és a K&H altal kezelt pénzpiaci alap, valamint az ingatlanalapok va-
gyona valamennyi banknal jelentdsen ndvekedett. Vagyonkivonas tapasztalhaté viszont az
ERSTE pénzpiaci alapjanal. A 2008-as valsag hatasa mindkét alaptipusnal jelentkezett, a jelen-
tés vagyonvesztés 2009 eleje-kozepéig tartott. Ezt kdvetden valamennyi pénzpiaci alapnal illet-
ve az ERSTE ingatlanalapnal novekedés figyelheté meg, mig a tobbi ingatlanalapnal inkabb
stagnalas lathato.

A hosszu kotvényalapok esetében a 2006-os kamatadd bevezetését megel6z6 idészakban
csak a K&H vagyona nétt, mig a tobbi banké csdkkent. A 2008-as valsag ennél az alaptipusnal
is éreztette hatdsat nagyaranyu vagyonvesztést okozva, még 2009-ben sem volt érdemi ndveke-
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dés. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a 2008-as gazdasagi valsdg valamennyi alaptipusnal
arfolyam és vagyonvesztést okozott, ndvekedés csak 2009 elejétdl figyelhetd meg.

Az id6sorok tovabbi elemzéséhez normalitds, stacionaritds vizsgalatot végeztem, valamint
megnéztem az idésorok korrelogrammjat is. A kapott eredmények szerint valamennyi alap arfo-
lyama és kezelt vagyona nem normalisnak bizonyult, a korrelogrammok elemzése soran azt
tapasztaltam, hogy az autokorrelaciok nagyon lassu mértékben csokkennek és az ADF tesztek
szerint az id6sorok nem bizonyultak stacionariusnak a teljes idészakra vonatkozdan. Az elséren-
di differencialast kovetden azonban valamennyi idésor staciondriussa valt, az iddsor adatai
ekkor mar a napi arfolyam és nett6 eszkdzérték valtozasokat mutatjak.

Az ADF tesztek szignifikanciait szakaszonként vizsgalva részletesebb informaciokat kapha-
tunk az alapok idébeli arfolyamanak, valamint kezelt vagyonanak stabilitdsara vonatkozoan.
(1. tablazat)

1. tablazat: Az arfolyamok ADF tesztjeinek szignifikancidi szakaszonként és alaponként

Szakasz 2011.06.27-2009.04.01 2009.03.31-2008.10.01 | 2008.09.30-2005.01.20
ALAP** - - oy = - Y = - "
Idoésor Differrencialt | Idésor | Differrencialt | Idésor | Differrencialt
BBI 0.712 0.000 0.971 0.000 0.976 0.000
BBK 0.746 0.000 0.312 0.000 0.121 0.000
BBP 0.228 0.545 (0.000)* | 0.976 | 0.219 (0.000)* | 0.999 0.000
OTPI 0.992 0.000 0.942 0.000 0.917 0.000
OTPK 0.734 0.000 0.567 0.000 0.231 0.000
OTPP 0.992 0.138 (0.000)* | 0.899 | 0.876 (0.000)* | 1.000 |0.851 (0.000)*
ERSTEI 0.062 0.103 (0.000)* | 0.990 0.050 1.000 0.000
ERSTEK 0.870 0.000 0.015 0.000 0.706 0.000
ERSTEP 0.128 0.001 0.169 | 0.111 (0.000)* | 0.992 0.000
CIBI 0.000 0.000 0.987 0.000 0.999 0.000
CIBK 0.807 0.000 0.568 0.000 0.123 0.000
CIBP 0.205 0.000 0.837 0.000 0.999 0.000
KNHK 0.818 0.000 0.402 0.000 0.406 0.000
KNHP 0.971 0.027 0.913 | 0.743 (0.000)* | 1.000 |0.999 (0.000)*

*A zarojelben a masodrendi differencialasra, vagy trendet tartalmazo elsérendi differencialasra vonatkozo
szignifikanciak talalhatok

** Az elnevezés végén allo I jeloli az ingatlanalapot, K a kotvényalapot, P a pénzpiaci alapot. Az els6 2-4
karakter jeloli az alapkezelé bankot (BB, KNH, OTP, CIB, ERSTE)

Forras: Sajat szamitas a gytijtott adatokbol

A téablazat alapjan lathato, hogy a valsag el6tti idészakban néhany kivételtdl eltekintve az
alapok arfolyamainak valtozasai id6beli stabilitast mutattak, mig a valsag utani idészakban a
pénzpiaci alapok arfolyamvaltozasai nem mutattak stabilitast kivéve a CIB alapjat. A valsag
utani nehézségeket lekiizdve, 2009 aprilisatol ismét egyfajta idobeli stabilitas jellemezte az arfo-
lyamvaltozasokat az alapok jelentds része esetén.

A kezelt vagyon esetében a napi vagyonvaltozas stabilitdst mutat az dsszes alaptipus esetén.
2009 aprilisatdl az ingatlanalapok vagyondra és nem csak a vagyon valtozasara a tobbi alaptol
eltérden stabilitas jellemzd. Mindez dsszhangban azzal, hogy a 2009-es tékekivonas az ingatlan-
alapok esetében volt jelentdsebb. (2. tablizat)
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2. tablazat: A kezelt vagyon ADF tesztjeinek szignifikancidi szakaszonként és alaponként

Szakasz 2011.06.27-2009.04.01 2009.03.31-2008.10.01 | 2008.09.30-2005.01.20
%

ALAP Iddsor Differrencialt | Idosor | Differrencialt | Idosor | Differrencialt
BBI 0.000 0.000 0.991 0.001 0.065 0.000
BBK 0.495 0.000 0.847 0.000 0.668 0.000
BBP 0.617 0.000 0.887 0.000 0.645 0.000
OTPI 0.000 0.000 0.960 0.005 0.272 0.000
OTPK 0.399 0.000 0.348 0.000 0.186 0.000
OTPP 0.556 0.000 0.959 0.000 0.714 0.000

ERSTEI 0.831 0.059 0.993 0.000 0.521 0.000

ERSTEK 0.624 0.000 0.903 0.000 0.713 0.000

ERSTEP 0.037 0.000 0.980 0.000 0.947 0.000
CIBI 0.000 0.000 0.940 0.001 0.202 0.000
CIBK 0.464 0.000 0.506 0.000 0.592 0.000
CIBP 0.672 0.000 0.573 0.000 0.314 0.000

KNHK 0.553 0.000 0.188 0.000 0.264 0.000

KNHP 0.747 0.000 0.226 0.000 0.891 0.000

* Az elnevezés végén allo 1 jeldli az ingatlanalapot, K a kétvényalapot, P a pénzpiaci alapot. Az elsé 2-4
karakter jeloli az alapkezel6 bankot (BB, KNH, OTP, CIB, ERSTE)
Forras: Sajat szamitas a gytijtott adatokbol

A hosszl emlékezet vizsgalatat az R/S modszerrel becsiilt Hurst exponensek segitségével
végeztem el. A K&H és az ERSTE bank kivételével valamennyi bank pénzpiaci alapjanak
arfolyamvaltozasai hosszi emlékezettel rendelkeznek a teljes periddusra és napjainkban is. Az
OTP pénzpiaci alapjanak arfolyamvaltozasa kdzvetleniil a valsag utan véletlen bolyongast mu-
tat. A K&H és az ERSTE alapjai rovid emlékezetiiek. (3. tabldazat)

3. tablazat: A pénzpiaci alapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink - . ek 1K
Valsag utan Valsag elott Teljes periédus (4)
a ®) 3)
oTP 0,595 0,456 0,609 0,736
KNH 0,234 0,234 0,196 0,234
ERSTE 0,220 0,281 0,189 0,230
CIB 0,658 0,722 0,478 0,649
BB 0,665 0,612 0,627 0,784

Forras: Sajat szamitas a gytijtott adatokbol

Az ingatlanalapoknal kapott eredmények alapjan elmondhatd, hogy a teljes periodust, va-
lamint kozvetleniil a valsag eldtti-utani iddszakot tekintve, az arfolyamok valtozésa inkabb hosz-
szi emlékezetli leszamitva a Budapest Bank alapjat, amely inkabb rovid emlékezetl. (4. tabla-
zat)

A kotvényalapoknal az 0sszes alapkezeld esetén a teljes periodusra, napjainkra és a valsag
utan kozvetleniil is hosszii emlékezet a jellemz6, mig kozvetleniil a valsag elott inkabb véletlen
bolyongashoz hasonlitottak az arfolyamok. (5. tabldzat)
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1. tdblazat: A ingatlanalapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink Valsag utan Valsag elott . e
Teljes periodus (4)
" @ 3)
OTP 0,523 0,669 0,636 0,589
KNH - - - -
ERSTE 0,569 0,643 0,581 0,683
CIB 0,618 0,578 0,647 0,639
BB 0,437 0,460 0,312 0,460

Forras: Sajat szamitas a gytijtott adatokbol

2. tablazat: A kotvényalapok arfolyamvaltozasanak Hurst exponensei

Szakasz
Bank Napjaink - . s ax
Valsag utan Valsag elott Teljes periodus (4)
a 0 3)
oTP 0,626 0,635 0,582 0,633
KNH 0,629 0,663 0,563 0,632
ERSTE 0,626 0,700 0,654 0,617
CIB 0,603 0,624 0,467 0,575
BB 0,627 0,649 0,525 0,619

Forras: Sajat szamitas a gytijtott adatokbol

Az alapok netto eszkozértékének valtozasanak vizsgalatakor kapott eredmények azt mutat-
tak, hogy a vagyonvaltozasok mindharom alap esetében hosszi emlékezettel rendelkeznek.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Elemzéseim azt mutattak, hogy az altalam vizsgalt alapoknal a hosszi emlékezetet egy-két
kivételtdl eltekintve valamennyi alapndl sikeriilt kimutatni. A hosszi emlékezet illetve a Hurst
exponens vizsgalatanak azért van jelentdsége, mert segitségével kovetkeztetéseket lehet levonni
arra vonatkozoéan, hogy egy varatlan sokkhatés (rossz vagy jo hir) hogyan fogja befolyasolni az
arfolyamokat. A Hurst exponens trendkdvetd indikatorként méri az idésor perzisztencidjat,
vagyis megmutatja, hogy a vizsgalt idésor hosszi emlékezetii (trendtartd), vagy rovid emlékeze-
tl (antiperzisztens viselkedésii). Ennek ismerete azért fontos, mert eltéré befektetési stratégiat
kell alkalmazni a hosszu- illetve a rovid emlékezetli idosoroknal. A hossza emlékezetli iddsorok
esetén a varatlan, trendet forditd hatasok nem elég erdsek, és az idésor megtartja addigi trendjét,
ezért arfolyam novekedésnél venni kell, csokkenéskor pedig eladni. A rovid emlékezetli idéso-
roknal viszont az aktualis arfolyamok azonnal tiikrozik az dsszes nyilvanossagra keriilt informa-
ciot, a trendforditd hatasok erdések, ezért nehéz igazan jo stratégiat kialakitani. Altalanossagban
azonban igaz, hogy csokkenésre nagyvalosziniliséggel ndvekedés kovetkezik, novekedésre pedig
csokkenés. Ezért arfolyam novekedéskor eladni, mig csdkkenéskor vasarolni kell.

Mivel a Hurst exponensek értékei onmagukban csak arra adnak vélaszt, hogy az id6sor ro-
vid- vagy hosszu emlékezettel rendelkezik, indokoltnak tartom tovabbi vizsgalatok végzését a
Hurst exponensek felhasznalasaval, mert igy lehet6ség nyilna arra, hogy kovetkeztetéseket von-
hassunk le arra vonatkozoan, hogy a vizsgalt id6szakot kdvetden az adott alap nagy valdszini-
séggel nyereséges vagy veszteséges lesz-e. Ilyen vizsgalat lehet példaul a Moneywheel Trend
Following System (MTS).
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Jelenleg sem az alapkezelok sem pedig a BAMOSZ oldalarol kozvetleniil nem szerezhetok
olyan informaciok melyek megmutatnak, hogy az adott alap rovid- vagy hosszu emlékezettel
rendelkezik-e. Figyelembe véve azt a tényt, hogy a kisbefektetdk jellemzden rosszul idozitik
befektetéseiket, vagyis akkor vasarolnak, mikor az ar magas, fontosnak tartom, hogy ilyen jelle-
gl informaciok is elérhetdek legyenek a befektetdk szamara, mivel ezen informaciok segithetnek
a jo befektetési stratégia kialakitasaban illetve a belépési pont megtalalasaban.
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