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Befektetési teljesitmény magyarazata, mennyit hozott a piac, és
mennyit a portfoliokezel6? Valtozik az alapkezelok javadalmazasa

Hirlevél - 2020. majus

A 2020 |. negyedévében globalissa valt jarvanyhelyzet redlgazdasagi
hatasai mellett a pénzugyi piacokon is érzékeltette hatasat, szamos
pénzugyi eszkoz értéke szamottevden esett, ami a volatilitas
emelkedésével jart egyutt. llyen piaci kornyezetben kulonosen fontos a
befektetési portfolid kezelése, ugyanis a befektetd és a vagyonkezeld
szamara egyarant érdekes, hogy az elért eredményben milyen

szerepe Volt az egyes eszkozallokacios és szelekcios dontéseknek.
Felmeruld kérdések lehetnek tobbek kozott, hogy sikerult-e tompitani a
veszteségeket a valasztott benchmarkhoz képest, a hozam és kockazat
aranya megfeleld volt-e, valamint osszhangban voltak-e az eszkoz
sulyok a befektetési politikaval. A tovabbiakban attekintjuk, hogy milyen
technikak allnak rendelkezésre, melyek segitségével valaszt adhatunk
ezekre a kérdésekre, és az egyes technikak alkalmazasa esetén

milyen korlatokkal kell szamolunk. Ezen felul bemutatjuk a befektetési
alapkezel6k javadalmazasat jelentdsen érinté ESMA irdnymutatas
tervezetét is.

2020 eleje szamos befektetési portfélid esetében hogy a kulonbozé kategdriaju befektetési alapok
egyet jelentett a sulyos veszteségekkel, azonban idésorosan milyen hozamot értek el az elmult
akadtak portfolidk, amelyek esetében a veszteség id6szakban. Lathatjuk, hogy azonos befektetési
kisebb volt, s6t egyes alapok még nyereséget is el kategorian belll is jelentds kulonbségek jelentkeztek.
tudtak érni. Az eltérés oka a portfélidk kilonbozé A kérdés az, hogy vajon mennyiben kdszonhetd a
Osszetételében rejlik, de miként vezethet6 ez visszaa jobb hozam a portfélidkezeld j6 eszkdz valasztasanak
befektetési dontésekre? és az idében atalakitott portfolidonak, valamint

mennyiben annak, hogy magas kockéazatu poziciokat
vallalt, amelyek éppen szerencsés kimenetellel
szolgéltak.

Bevezetésképpen érdemes &ttekinteni a nyilvdnosan
elerheté BAMOSZ adatokat, melyek megmutatjak,
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A kék sav jelenti az alapok hozameloszlasanak kozépsd 50%-at, a vékony fekete vonalak a savon kivil esé alapok
teliesitményét, a zold vonal pedig az alapok teljesitményének medianjat. Az abra a BAMOSZ adatokra éplil, ahol
a kevés elemet tartalmazo befektetési kategoriakat nem jelenitettiik meg. Ezenkivil adattisztitast is végeztink.

A klUlonbségek megértéséhez nem elegendé csupan a hozamkulonbségeket nézni, figyelembe kell venni az
eltéré kockazatokat és eszkozallokaciot is. A kovetkezékben ennek lehetéségeit tekintjuk at.

A befektetési teljesitmény magyarazata

A teljesitmény-magyarazat (performance attribution)
egy kockazatkezelési és dontéstdamogatd eszkoz,
amelynek segitségével bemutathatod, hogy a portfélid
hozama miért tér el a referencia hozamtdl, azonositja
az eltérés forrasait, valamint 0sszekapcsolja azt

a portfolidkezels aktiv dontéseivel. A befektetési
eredmény benchmark hozamon feletti, aktiv
hozamnak is nevezett részét bontja fel magyarazd
tényezdkre. Ennek megfeleléen sokféle véltozata
létezik. A portfélié jellegébdl fakaddan példaul
kulonbozéképpen kell vizsgalni a részvény-, kotvény-,
vagy a banki kereskedési portfélidkat.

A moddszertan hasznos tdmpontot nyujt a befektetési
folyamat érintettjeinek, a portféliokezelének, a
menedzsmentnek és a befektetének is.

— Segitségével megérthetd, hogy mibdél addédott a
portfolid hozama (melyik dontés valt be, és melyik
nem);
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Felhasznalhatd a portfélié alulteljesitésének korai
azonositasahoz;

Alkalmazhat6 a befektetési folyamat fejlesztésére a
teljesitmény javitdsa érdekében;

— Segitségével figyelemmel kisérhetd az egyes
portfélidkezel6k munkaja, eredményessége;

Kommunikaciés eszkoz az Uj ugyfelek megszerzése
és a meglévék megtartasa érdekében.

Benchmark valasztasa

A befektetési eredmények értékelésének alapjat
kulonféle benchmarkok (masként referenciaértékek)
képzik. Fontos, hogy a benchmark a befektetési
politikaval és stratégidval 0sszhangban legyen,
eszkozként szolgél az Uj és meglévd befektetdkkel
valé kommunikacidhoz, a portfoliomenedzser
kivalasztasahoz és értékeléséhez, valamint a
sikerdijak szamitasanak alapjat képezi. Léteznek
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kotelezettség-alapu benchmarkok (liability-
based benchmarks), amelyek a szerz8déses
kotelezettségeken alapulnak, és meghatarozott
juttatasu programok (pl.: nyugdijbiztositas) esetében
hasznalhaték. Az eszkoz-alapu referenciaértékek
(asset-based benchmarks) j6val szélesebb kdrben
alkalmazhatoék, ezek kilonbozé eszkozecsoportok
teljesitményét veszik alapul.

A referenciaértékek akkor tekintheték
megalapozottnak, ha egyértelmuek, befektethetdk,
mérhetdek, megfeleldek, tlkrozik az aktudlis
befektetdi dlldspontot, elére meghatéarozottak

és a portféliokezeldk ezaltal elszamoltathaték’.
Amennyiben helytelendl hatédrozzuk meg a
benchmarkokat, az a késébbiekben helytelen
teljesitményméréshez és hibas magyarazo és
értékelési elemzéshez vezethet. Mindez pedig rossz
0sztonzéket jelenthet, és realizdlddhatnak a megbizé-
ugynok kapcsolat kockazatai.

Alternativ befektetések esetén kilonosen
figyelmesnek kell lennink, ugyanis ezek
0sszehasonlitdsa igen nehéz, mivel jellemz&en

kis mértékben likvidek, kevesebb piaci
referenciamutatéval rendelkeznek, és gyakran

nem transzparensek. Fontos kiemelnunk, hogy
nincsenek univerzalis igazsagok, olyan altalanos
modszertanok, amelyek minden esetben megélljak
a helyuket. Mindig azt a megkozelitési modot
kell valasztani, amely az adott befektetési
portfoliéhoz és stratégiahoz leginkabb igazodik,
és annak megfelel6en kell elvégezni az
eredmény felosztasat, magyarazatat.

Teljesitmény-értékelés modszertanai

A teljesitmény-értékelés a befektetési folyamat
minéségellenérzésének alapvetd eszkoze,

azonban kulénosen fontos, hogy ne vonjunk le
olyan messzemend kovetkeztetéseket, amelyek
tulmutatnak a hasznéalt mdédszertan korlatjain, vagy
a rendelkezésre all6 adatok pontossagan. Hensel,
Ezra és Ilkiw (1991) az eredmény-értékelést egy
matematikai folyamatként definidlta, amely a
befektetés megtérilését magyardzza olyan maédon,
hogy O0sszekapcsolja azt a portféliéban megjelend
kulonbozd kockazatvéllalasi dontésekkel, valamint
azzal, hogy az egyes kockazatokat mennyiben
LJutalmaztak” vagy ,buntették” a tékepiacokon.
Mas megkdzelitések szerint az eredmeény-értékelés
Célja, az alap teljes hozamanak az egyes kockazatok
altal generélt hozamokra torténd bontasa. Masként,
az eredmény-magyarazat azt méri, hogy melyek
azok a portfélié mogottes kockazataval kapcsolatos
befektetési dontések, amelyek hozamot generaltak,

€s melyek nem bizonyultak hatékonynak. A
szamitasok eredményeként kapott informécio
kulcsfontossagu tobbek kdzott azok szamara, akik
részt vesznek a befektetések kivélasztasaban,
valamint kezelésében. Segitségével pontosabb képet
kaphatunk a befektetési folyamat erésségeirdl, illetve
gyengeségeirdl.

Az elemzések segitségével kiszamithatjuk és
értelmezhetjik a portfélid hozamat és kockézatat az
eszkozallokaciobol és eszkozosztalyon beluli aktiv /
passziv dontésekbdl fakaddan. Elvégzéséhez szamos
megkozelitési lehetdség all rendelkezésunkre. A
kovetkez8kben az alkalmazhaté mddszertanok
sajatossagait mutatjuk be. Az altalunk hasznalni
kivant elemzési megkozelitések kivalasztasakor
azonban figyelembe kell venniink a befektetési
dontéshozatali folyamatot és az adott eredmény-
magyarazat modszertan jellemzéit.

Hozam-alapu magyarazat: A multbeli hozamokra
épitve azonositja azokat a tényezéket, amelyek
hozzajérultak a teljes hozamhoz. Mivel csak a teljes
hozamokat hasznalja aldbontas nélkul, ezért csak
korlatozott elemzésre hasznalhatd, de versenytars-
elemzéshez hasznos lehet.

Eszk6z-alapi magyarazat: A portfoliéban tartott
eszkozok sulyat felhasznélva értékeli a befektetési
dontéseket. Az értékelés gyakorisaga valtozd

lehet, a s(rlibb értékelés magasabb pontossagot
eredményez, azonban a direkt és indirekt kereskedési
koltségek nem magyarazott eltérésekhez
vezethetnek.

Tranzakcid-alapu magyarazat: A tartott eszkdzoket
és tranzakcidkat egyarant felhasznélja a teljesitmény
teljeskorU értékelése érdekében. Magas pontossagot
lehet vele elérni, és a kereskedési stratégiak széles
koréhez alkalmazhatd, azonban nagytisztasagu
adatokat és magas szamitési kapacitast igényel.

A magyarazo faktorok kivélasztdsa a befektetési
stratégia fuggvénye. Részvényportfolidknal tipikus
felosztas, hogy foldrajzi régidk vagy iparédgak szerint
vizsgéljuk az allokaciés hatasokat, vagyis hogy a
globélis vagy makréfolyamatokat mennyire sikerult
j6l megragadni. Ezt koveti a szelekcios hatasok
mérése, vagyis hogy az adott foldrajzi région vagy
iparagon belll a részvények kivalasztasa, vagyis a
véllalatértékelés mennyire volt hatékony.

Kotvényportfolidk esetében mas faktorok tekinthetdk
dominansnak, a hozamgodrbe parhuzamos és
nem-parhuzamos valtozasai mellett a kupon,
hitelkockazati spread, konvexitas, opcios
hatasok egyarant hozzajarulnak az eredményhez.

1 Példdul a BAMOSZ adatokat mutato dbréan szereld, zold vonallal jeldlt median nem megfelelé benchmark, mert nem ismertek a mogottes eszkdzok,

ezért nem befektethetd.
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A kovetkezd példa segitségével szemléltetjik az eredmény-értékelési modszertan egy lehetséges gyakorlati

megvaldsulasat.

Benchmark Portfolio

Portfélio

Benchmark

Allokaciés Szelekcids Hatas-

edlo hozam hozam suly suly hatas hatas interakcio CEEPLEET
Eszak-és 2,00% 1,30% 25% 35% -0,13% 0,25% -0,07% 0,05%
Dél-Amerika
Azsia és
Csendes- 1,60% -0,80% 25% 35% 0,08% -0,28% 0,08% -0,12%
Oceénia
Europa és 1,00% 1,20% 50% 30% 0,24% -0,06% -0,04% 0,14%
Kozel-Kelet
Osszesen 0,60% 0,54% 100% 100% 0,19% -0,10% -0,03% 0,07%

Kockazatok értékelése

A befektetési hozam-kockézat arény értékeléséhez
szamos mutatészamot alkalmaznak. llyenek a
Sharpe-rata, Treynor-rata, informacios rata, Treynor-
Black-rata, Sortino réta, maximalis visszaesés
(maximum drawdown) és a visszaesési id6tartam
(drawdown duration). Ezeket a mutatdkat azonban
korultekintéen kell kezelni, figyelembe véve az
egyes mutatok feltételezéseit, ezzel biztositva

a kockazatviéllalas, a befektetdi idétav és a

A befektetési portfoliok kezelésének szerves része a
sikerdijak alkalmazasa, ezért jelen irdsunkhoz szorosan
kapcsolédik az ESMA (] ajanlasa a sikerdijszamitasi
modszertanokrol.

Az ajanlas célja, hogy az alapkezel6k altal hasznalt
sikerdij modellek megfeleljenek a tisztességes
Uzletvezetési gyakorlatoknak, ezaltal a szektor
gyakorlatai egységesebbé véljanak, és a befekteték
erdekei védve legyenek és szamukra is atlathatok
legyenek a moédszertanok. Az ajanlas a hatalybalépés
elétt indult alapokra is vonatkozik majd, egy rovid
tUrelmi idd utan.

Az Uj ESMA ajanlas tervezete tobbek kozott a
kovetkezéket tartalmazza:

A sikerdij szamitasa ellenérzott kell, hogy legyen, a
manipulécié lehetéségének kizarasaval.

A sikerdij szamitasi modszer a kovetkezdéket kell, hogy
tartalmazza:

Egy referencia indikator, ami az alap relativ
teljesitményét méri. Ez lehet egy index (pl. Eonia,
BUX), high watermark (legnagyobb egy befektetési
jegyre jutd netté eszkozérték) alkalmazasa, egy
minimum fix hozamkorlat (pl. 2%) vagy ezek
kombinacidja.

A dijszamitas referenciaidészaka, gyakorisdga és
kifizetésének idépontja.

A sikerdij szamitdsanak gyakorisdga egybe kell, hogy
essen az alap nett6 eszkozérték szamitasaval, vagyis
akar napi szinten szamitani kell.

kPG

befektetési folyamat mérésének megfelel6ségét.
Habar, ezek az ardnyszamok segithetnek
azonositani bizonyos vagyonkezeléi készségeket, a
befektetések hozam adatain alapulnak, amelyek a
jovére nézve nem feltétlendl eléremutato jellegliek.
Fontos megallapitanunk, hogy a vagyonkezel&i
készségek értékelése széleskord elemzéi
eszkoOztarat igényel, és megkoveteli az eszkozok
mukodésének, valamint azok sajatos korlatjainak
ismeretét.

A sikerdij kiszamitasa és a végso kifizetések
szimmetrikus médon kell, hogy térténjenek, pozitiv
és negativ eredmény esetén is meg kell egyezniuk.
Példaul nem lehet 20% a sikerdij a nyereség
esetében, ha a veszteségre csak 15%-0s szorzo6 van
alkalmazva.

A sikerdijat az egyedi befekteték szintjén is tudni kell
szamolni.

A sikerdij kiszamitasanak maédszerét ugy kell
megtervezni, hogy a teljesitménydijak mindig
ardnyosak legyenek az alap tényleges befektetési
teljesitményével. Az Uj jegyzésekbdl szarmazo
mesterséges novekedéseket nem szabad figyelembe
venni az alap teljesitményének kiszamitasakor.

Az alapkezel6nek mindig képesnek kell lennie

arra, hogy megmutassa, hogy az altala kezelt alap
teljesitménydij-modellje ésszerl 6sztonzét jelent-e
az alapkezeld szamara és igazodik-e a befektetdk
érdekeihez.

A sikerdij a magyar nyilvanos befektetési alapok
jelentés részét alkalmazott motivacios eszkdz,

igy a hazai érintettség is magas. Tobbek kozott a
népszerl abszolit hozam alapok altal alkalmazott
referenciahozamok alapvetéen a jovében nem lesznek
megfeleléek a sikerdij szamitdsahoz.

Az ESMA ajanlas teljesitése érdekében a

befektetési alapoknak szikséges lehet az
alkalmazott benchmarkok felllvizsgélata, ugyanis

a sikerdij szdmitasi alapjanak a portfoliéra jellemzé
referenciaindexnek kell lennie. Ugyancsak szlkséges
lehet a befektetdi tajékoztatok, belsé javadalmazas,
és IT rendszerek felllvizsgalata.

©2020 KPMG Tanacsado Kft., amagyar jog alapjan bejegyzett korlatolt feleldsségu tarsasag, és egyben a flggetlen tagtarsasagokbol allo KPMG-halozat magyar tagja,
amely halézat a KPMG International Cooperative-hez (“KPMG International”), a Svéjci Allamszovetség joga alapjan bejegyzett jogi személyhez kapcsolddik. Minden jog fenntartva.




Osszegzés — A Profit and Loss Attribution (P&L explained
megnevezéssel is ismert) elésorban banki
kereskedési tevékenység esetében hasznalt.
Célja tobbek kozott az eredmény rekonsziliacio,
a frauding tevékenység kiszlrése, valamint

a kockazati modellek megfeleléségének
biztositasa.

Osszegezve, az eredmény-magyarazat a sok

egyéb érintett mellett, a felsdvezetés egyik kedvelt
eszkoze, melynek segitségével figyelemmel
kisérhet6 az egyes portfélidkezel6k munkdja, illetve
eredményessége. Lord (1997) , valamint Muiria és
Sierra (2006) szerint a j6 magyardzd modszertan a
kovetkezd jellemzdkkel bir: — A bézeli tékemegfelelési szabalyokra épiil6 FRTB
belsé modellek egyik sarokpontja a szabalyozdi
Profit and Loss Attribution Test, ami az Expected

Kovetkezetesen értékeli a hozamokat;

— Osszhangban &ll a befektetési dontési folyamattal; Shortfall modellek megfelel6ségét teszteli.
— Kompatibilis a szervezet teljesitmeny- és — A Global Investment Performance Standards
kockazatmérési rendszerével; (GIPS®) egy globalisan elfogadott keretrendszer

a befektetési eredmény jelentésére és
bemutatasara. A teljesitmény-magyarazattal
egyutt remek eszkoz a befektetdkkel és egyéb

Az értékelést szilard elméleti keretrendszer
tdmasztja alg;

— Kepes kovetkezetesen értekelni a portfoliokat és érintettek valé kommunikacié biztos alapokra valé
indexeket; és helyezésére.

— A kockézati faktorok 6sszhangban vannak a Az eredményesség figyelése mindig is egy
portfélié kialakitdsédnak dontési valtozoival. nagyon fontos eleme volt a befektetési

alapkezel6i szakmanak, ez az elmult idészak
turbulens koriilményei kozott és az ESMA
sikerdijakra vonatkozoé ajanlasa kovetkeztében
meég inkabb felértékel6dott, azonban ezen

Az értelmezhetd eredmények érdekében az analitikai
rendszereknek robosztusnak, az adatoknak pedig
kivalé minéséglinek kell lenniuk.

Az eléz6ekben ismertetett eredmény-magyarazat eszkoztarral sok esetben csak részben éltek
elsésorban a vagyonkezelés esetében hasznalhato, az érintettek. A jelenlegi krizis is ramutatott a
legyen sz06 befektetési alapokrdl, biztositoi hosszi tavon eredményes, prudens miikodés
eszkozalapokrol, vagy privatbanki vagyonkezelésrél. fontossagara, melynek része a vagyonkezel6i
Azonban szamtalan ehhez kapcsolédd és rokon dontések eredményeségének pontos mérése
témakor van meg, amelyek a teliesseég igénye nelkidl s, amelyhez egyre tobb adat és adatelemzési
a kovetkezbk: eszkoz all rendelkezésre.

i Hensel, Chris R., D. Don Ezra, and John H. llkiw. 1991. “The Importance of the Asset Allocation Decision.” Financial Analysts Journal 47 (4): 65-72..
ii Lord, Timothy J. 1997. “The Attribution of Portfolio and Index Returns in Fixed Income.” Journal of Performance Measurement 2 (1): 45-57..

iii Murira, Bernard, and Hector Sierra. 2006. “Fixed Income Attribution: A Unified Framework—~Part 1.” Journal of Performance Measurement 11 (1): 23-35.
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