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A) KOTVENYTERMEKEK

A kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir. A hitel két szerepléje az adds és a hitelez6, ennek
megfeleléen a kotvényben a kibocsatd (az ados) arra vallal kotelezettséget, hogy a kdtvénybenmegjeldlt
pénzosszeget, tovabba ennek kamatat a kotvény mindenkori tulajdonosanak vagy birtokosanak (a

hitelezének) a kdtvényben megjeldlt idében és mdédon medfizeti.

1. A kotvenyek fajtai:

Kamatozas szerint

e Fix kamatozas esetén a kibocsatoé azt vallalja, hogy elére meghatarozott idépontokban kifizetia
kotvény névértékének szazalékaban kifejezett, a futamidd alatt valtozatlan, elére meghatarozott

mérték( kamatot, és lejaratkor visszafizeti a kbtvény névértékét is.

e Valtozo kamatozas esetében a kibocsatd elére meghatarozott idépontokban - pl. évente- kifizeti a
kotvény névértékére vetitett, szazalékban kifejezett, de idében valtozé (altalaban valamely banki
vagy bankkozi kamatlab valtozasahoz - pl. jegybanki alapkamathoz kotott) kamatot, és a futamidd

végén a névértéket.

e Diszkont, vagy zér6-kupon koétvény esetén a kibocsaté nem kamatot fizet, hanem a kibocsataskor

névérték alatti aron értékesiti a kdtvényt, amelynek lejaratakor a névértékét fizeti vissza.

Kibocsaté szerint

e Allami kibocsatasu: kincstarjegy, allamkotvény;
e Kozintézményi kibocséatasu (pl. 6nkormanyzat);

e Jegybanki, vagy kereskedelmi banki kibocsatasu, ennek specialis valtozata a jelzalogbank altal

kibocsatott jelzaloglevél;

e Vallalati kibocséatasu kotvényeket.
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Biztonsagossag szerint
e Biztositékkal fedezett kotvény (a kibocsatd csédje esetén elére meghatarozott biztositék —példaul
ingatlan - all a kétvény mogott), ilyen kotvény a Tézsdén kereskedett jelzaloglevél;

e Nem fedezett kotvény (nincs elére meghatarozott biztositék, az egyéb hitelezékkel azonos

besorolés ala esik cs6d esetén);

e alarendelt kétvény (a kibocsatd csédje esetén az egyéb hitelez6k utan keril csak kielégitésre a

kovetelés).

2. A kotvény jellemzoi

A kotvény jellemzbit az ugynevezett kotvényfeltételek (kibocsatasi feltételek) rogziti részletesen: ez
tartalmazza a kotvényre, valamint a kibocséto és a befektetd kdzotti jogviszonyra vonatkozé valamennyi

fontos részletet. A kibocsatas évén kivil az alabbiak tartoznak ide:
e futamidd
e pénznem
e visszafizetés
e rangsor az adods csédje vagy felszamolasa esetén

e kamatozas

Futamido

Futamid® szerint rovid lejaratu (legfeljebb négy év futamidejii), kdzepes lejaratu (négy és nyolc év kozotti
futamidej(i) és hosszu lejaratu (t6bb mint nyolc év futamidejl) kotvényeket kilonboztetliink meg. A futamidé

a kamatozas kotvényfeltételekben régzitett kezdete és a kotvény lejarata kozétti idészak.

Torlesztés

A kotvények torlesztése torténhet terv szerinti és rendkivili visszafizetések atjan.

Terv szerinti visszafizetés: meghatarozott keretben torténé torlesztés:
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»1erv szerint” nem feltétlendl azt jelenti, hogy a befekteté mar el6ére ismeri a visszafizetés idépontjat. A terv

szerinti visszafizetésre alapvetéen harom lehetéség van:

e Az egy 0Osszegben esedékes kotvényeknél rendszerint a futamidé végén egy Osszegben kerll
visszafizetésre a névérték a befekteték részére. A kamatozé befektetésnek ennél a tipusanal tehat

fixen meg van hatarozva a téke kibocsato altali visszafizetésének idépontja.

e Az annuitasos kotvények ezzel szemben nem egy 0sszegben, hanem fokozatosan, azonos
nagysagu éves részletekben kerillnek visszafizetésre. A torlesztés tobbnyire egy haromtol 6t évig

terjedd tirelmi idészak utan kezdédik.

e A nyereménykotvények esetén a visszafizetés néhéany éves tiurelmi idészak utan kulénbdzé
idépontokban torténik. Ez azt jelenti, hogy az egyes befekteté nem tudja, hogy ezek koézil az
idépontok kozul melyikben valnak esedékessé azok az értékpapirok, amelyek az 6 tulajdonaban
vannak. A kibocsatd sorsolassal (rendszerint az utols6 szamjegyek, sorozatok vagy csoportok
szerint) hatarozza meg, hogy melyek azok az értékpapirok, amelyek a kovetkezd esedékességi

idépontban visszafizetésre keriilnek.

Rendkivili visszafizetés a futamidé vége el6tti felmondas esetén

A kibocsaté a kotvényfeltételekben fenntarthatja a kétvény felmondasa miatti rendkivili visszafizetéslehet&ségét
(futamidé vége el6tti felmondds) — tobbnyire néhany felmonddsmentes év vallaldsamellett. A kotvényfeltételek néha

a kotvény vasarlojanak is biztositjak a futamido vége el6tti felmondasjogat.

3. Kamatozas

A mindenkori kdtvényfeltételekben keril rogzitésre az a kamat is, amelyet a kibocsato fizet a befektetének
a befektetett nominalis t6ke (az értékpapir névértéke) utan. Ez nem csak a ,klasszikus”fix kamat vagy a

piaci feltételek szerint valtozé kamat lehet, hanem a kett6é kozt szamos vegyes tipus is létezik.

Klasszikus fix kamatozasu koétvények
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A fix kamatozasu kotvények — angolul straight bonds — a teljes futamid® alatt azonos meértékd fix
kamatozassal rendelkeznek (névlieges kamat). A kamatfizetés t6bbnyire évente, mas orszagokban (pl. az

USA-ban) tulnyomaérészt félévente torténik.

Véltoz6 kamatozasu kétvények (floating rate notes)

A floater kamatozdsa ugyan a bankkdzi piac kamatjainak alakuldsahoz van kotve, de altalaban nem
pontosan felel meg az ott fizetett szintnek: A kibocsatoé altal a befektetének fizetett kamat egy fix felarralilletve
diszkonttal (ez az Ugynevezett spread) a fenti mértékek alatt illetve folott lehet. A bazispontokbanmegadott

spread nagysaga a kibocsato bonitasa és a piac allapota szerint alakul.

A kamatozas tekintetében a floating rate kotvényekbe torténé befektetés hasonlit a pénzpiaci
befektetésekhez, mivel a kamatlabat a hataridés illetve a lekotott betéthez hasonléan rendszeres

id6kdzonkent régzitik.

Zérokupon-kotvények (zero bonds)

A zérdokupon-kétvényeknek nincs kamatszelvényik. A periodikus kamatfizetések helyett itt a visszavaltasi
arfolyam és a vételar kozotti kildonbozet biztosit hozamot a végsé lejaratig. A befektetd részére tehat csak
egy kifizetés torténik: lejarat elétti eladas estén az eladasi arat, lejaratkor pedig a tdrlesztés 6sszegét kapja

meg.

A zérokupon-kotvények rendszerint jelentés diszkonttal (diszazsidval) keriilnek kibocsatasra, és a
visszafizetés idépontjaban 100%-os arfolyamon ("pariban”) fizeti vissza 6ket a kibocsat6. A futamidétél,az
ados bonitasatol és a tékepiaci kamatszinttél fliggéen a kibocsatasi arfolyam tébbé-kevéshé jelentésen a

visszafizetési arfolyam alatt van.

A befektetdk figyelmébe: a zérdkupon-kétvények egyszeri, fix hozamot biztositanak a jovében — ha a
befekteté a zérékupon-kdtvényeket azok visszafizetéséig "tartja". Addzas szempontjabdl ez a hozam a

lejarat idépontjaban keletkezd kamatjovedelemnek szamit. Amennyiben a befektetd id6kdzben eladjaa
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kotvényeit, akkor a vételi és eladasi arfolyam Kkozotti kilonbdzet hatarozza meg az Ugyfél

arfolyamnyereségét vagy arfolyamveszteségét.

Pénznem

A befekteték alapvetéen forintban és valamely kilfoldi pénznemben (deviza-kdtvények) kibocsatott

kotvények kozott valaszthatnak.

Rangsor az adds csédje vagy felszamolasa esetén

A kotvények tovébbi fontos jellemzéje a kielégitési rangsorban elfoglalt helyik: A kibocsatd csédje vagy
felszamolasa esetén el6re sorolt, egyenranguan rangsorolt és hatra sorolt kbtvényeket kiilonbodztetiinkmeg
aszerint, hogy a kibocsaté az adott befekteté koveteléseit mas hitelez8khoz viszonyitva elényben

részesitve, azonosan kezelve vagy hatra sorolva elégiti ki.

4. Azonnali, hitelviszonyt megtestesito értékpapir adasvétel

Banki kotvények

A "banki kotvények” fogalom a hitelintézetek altal kibocsatott koétvények oOsszefoglalé elnevezése.

Megkullonboztetlink "fedezett" és "egyéb" banki kotvényeket.

A fedezett banki kotvények kibocsatasa rendszerint torvényi el6irasok alapjan és hatdsagi engedéllyel

torténik.

A kibocsatott zaloglevelek (kildndsen jelzaloglevelek és kozjogi intézményekkel szembeni kdvetelésekkel
biztositott zaloglevelek) esetén példaul a kibocsatoknak rendelkezniik kell a zaloglevél- tgyletek
végzéséhez adott engedéllyel. Ezen kivil a fedezetekre vonatkozéan is szigorl rendelkezések vannak
érvényben. Igy példaul a jelzalogleveleknek mindenkor telies mértékben (rendszerint els6 helyen
bejegyzett) ingatlan-jelzdloggal, kozjogi intézményekkel szembeni kovetelésekkel biztositott
zalogleveleknek pedig mindenkor teljes mértékben az allami szféra adosainak nydjtott hitelekkel
fedezettnek kell lennilik. A kibocsato csédje esetén a zaloglevél-hitelezéknek az 6sszes tobbi nem fedezett

hitelez6 el6tti kielégitési joga van a fenti fedezetekbdl.

"Egyéb banki kotvényeket" mindenekelétt privat  kereskedelmi  bankok, takarékpénztarak,
takarékszovetkezetek és lakés-takarékpénztarak bocsatanak ki. A kindlat igen széles a kilénbdzd

szerkezet( t6zsdén jegyzett és nem jegyzett kbtvényekbdl.
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Véllalati kdtvények

A vallalati kotvények hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, amelyek esetében a kibocsaté cég vallalja a
visszafizetési garanciat. A cégek kotvényeket, beruhazasaik finanszirozasa, esetleg korabban felvett
hiteleik visszafizetése céljabdl bocsatanak ki. A kulonféle konstrukcioknak megfeleléen ezek lehetnek fix

és valtozo, esetleg vegyes kamatozasuak.

Vallalati kotvényekbe torténé befektetés esetén amire a leginkabb figyelni kell, az a kibocsaté személye,
hiszen mig az allam altal kibocsatott papirok mogoétt az allam all, 6 vallal garanciat a visszafizetésiikért,
addig a vallalati kotvények esetén igen nagy eltérések lehetnek a kibocsato vallalatok kozoétt. Egy kibocsatod
min&sitését fuggetlen mindsité Ugynokségek végzik, és fizet6képességi vagy besorolasi osztalyzat
formajaban teszik k6zzé az addsokra, illetve azok kibocsatasaira vonatkozé mingsitéseiket. A mingsitési
szamos tényezdre kiterjed, a kibocsato székhely orszaganak gazdasagi helyzetétdl kezdédéen, az agazati
trendek elemzésén és a kibocsato egyéni helyzetének megitélésén at a kibocsatas jellemzéinek gazdasagi
és jogi megitéléseéig. A kibocsatoéra illetve a kdtvényére adott mindsités kihat a késébbiekben kibocsatando

kotvények kondicidira, elsésorban a hozam nagyséagara.

Altalanossagban elmondhatd, hogy egy tarsasag hitelminésitésébél adéddéan magasabb kockazattal kell
szamolnunk az altala kibocsatott instrumentumok esetében, ezaltal az elvart hozam is magasabb, mint a
gazdalkodasanak szinhelyéll szolgald orszag altal kibocsatott, hasonlé futamideji allampapirok esetében.
Persze vannak kivételek: olyan tarsasagok, amelyek kockazati mindsitésiuk (pl.: "AAA", amely a
legmagasabb, legjobb szintli besorolast jelenti) alapjan alacsony, ezaltal hozamuk is kézelit egy hasonld

futamideji allampapiréhoz.

5. Sajat hitelviszonyt megtestesito értékpapir adasvétele

Kotvény- és részvényprofil kombinacidja

A strukturalt kotvények kombinalhatjak példaul a kotvény- és a részvényprofilt. Hozam-kockazat
szerkezetik kialakitasuktol fliggéen kilonb6zd lehet. Ezeknél a koétvényeknél egy sor fantaziagazdag

elnevezést talalunk a termékekre. Az elnevezésbeli és szerkezeti killonbségek ellenére l1ényegében két
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csoport  kulénboztetheté meg: magas kamatfizetésli  kuponnal ellatott  részvénykotvények
részvényfelkinalasi joggal, és olyan kotvények, amelyek kamatozasa egy index vagy részvénykosar

értékének alakulasahoz van kotve.

Indexhez vagy részvénykosarhoz kotott kamatozasu kétvények

A valamely index vagy részvénykosar alakulasahoz kotott kamatozasa kotvények olyan termékek, amelyek
a kotvény- és a részvényprofilt kombinaljak egymassal. Az indexhez vagy részvénykosarhoz kotott
kamatozasu koétvények az adott index vagy részvénykosar alakuldséatdl fliggd véaltozd kamatozastés a

futamidé végén rendszerint pénzben torténd visszafizetést biztositanak a vasarléjuknak.

Az indexhez kotott kamatozasu kotvények meghatarozott futamideji értékpapirok, amelyek értékének
alakuldsa egy bizonyos indextdl fiigg. A visszafizetési feltételek szerint a futamidd végén egybizonyos kvéta
kerll kifizetésre, amely a kotvény névértéke alatt is lehet. A kétvények rendszerint rendelkeznek egy
minimum kuponnal, amelynek mértéke éaltaldban a piaci kamatszint alatt van. Ezen kivil mindig van egy
valtozd kamatkomponensik is, amelynek kialakitasa tébbféle lehet. Ez a kamatkomponens a vonatkozé
index alakulasat tikrozi. A index alakulasabdl valo szazalékos részesedéskikdtése éppugy eléfordul, mint
egy felsé hatarérték (cap) rogzitése. A konstrukcié ezen jellege miatt akamat nagysaga és ezaltal a kotvény

értékének alakulasa a futamidé alatt elére nem meghatarozhato.

A részvénykosarhoz kotott kamatozasu kotvények meghatarozott futamideji értékpapirok, amelyek
kamatozésa és ezdltal értékének alakulasa egy a kibocsatd altal meghatérozott részvénykosartdl fligg.
Kialakithatok Ugy is, hogy a teljes futamidé elsé idészakaban a piaci szint feletti fix kamatot fizetnek, ésa
kamatfizetések nagysagéat csak a fennmaradé futamidd soran koétik egy részvénykosar alakulasahoz. A
részvénykosar 0sszetétele a teljes futamid® soran valtozatlan maradhat, de a kibocsaté altal meghatarozott
kritériumok szerint valtozhat is. A részvénykosér teljesitményének megallapitdisahoz a benne foglalt
részvények alakulasa egyforman, de eltérd kritériumok szerint is megitélheté. A konstrukcio ezen jellege
miatt a kamat nagysaga és ezaltal a kotvény értékének alakulasa a futamidé alatt el6re nem

meghatarozhato.
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6. Allampapirok

Az allampapirok azok az értékpapirok, amelyeket az allami kdltségvetés hianyanak hitellel térténd
fedezésére, illetve a korabbi hitelfelvételekbdl szarmazé tartozasok megujitasara, 0 forrasok szerzésére
bocsatanak ki. A kibocsatast a pénziigyminiszter kezdeményezésére az Allamadossag Kezel6Kodzpont Zrt.

szervezi.

Allamkotvények

Az allamkotvény egy évnél hosszabb futamidejli, kamatozo allampapir. Jelenleg hatféle, 3, 5, 7, 10, 15 és
20 éves futamidbvel keriilnek értékesitésre. A fix kamatozasu allamkoétvények esetében mar a
kibocsataskor meghirdetett és rogzitett az egyes kamatfizetési periédusokban kifizetendd kamat nagysaga.
Ezzel szemben a valtoz6 kamatozasu kotvényeknél csak a kamat megallapitas médja és ideje rogzitett, a

kifizetend® kamat mértéke csak azadott kamatfizetési periddusra ismert.

A kamatfizetés gyakorisagat tekintve az allamkotvények kodzott vannak éves és féléves gyakorisaggal

kamatot fizet6 papirok is. A 2002-t6l kibocséatésra kertild allamkdtvények évente fizetnek kamatot.

A kibocsatas maédja szerint megkllénbdztethetlink nyilvanos vagy zartkorl kibocsatas soran értékesitett
allamkotvényeket. A zartkor( kibocsatas Utjan forgalomba hozott allamkotvények kibocsatasa legtobbszor
kiulénleges célt szolgalt és az értékesités célja meg is hatarozta az adott allampapir befektetdinek korét.
llyen kotvények voltak pl. a bank-, hitel- és adéskonszolidacios allamkotvények, amelyek a bankok téke
megfelelési mutatojat és mikddési feltételeit voltak hivatva javitani. A zart kibocsatasu allamkdtvények
aranya azonban mar nem jelent8s. A tobbi allampapir nyilvanos kibocsétas keretében kertilt értékesitésre.
A gazdasag fejlédésének, az allamhaztartasi reform elérehaladtanak, a Magyar Nemzeti Bank és az allami
koltségvetés kozotti funkciok egyre vilagosabb szétvalasztasanak készénhetéen, valamint a kibocsaté azon
torekvéseivel 6sszhangban, amelyek a nyilvanos kibocsatasok szerepének erételjes ndvelésére iranyulnak,

1997-t6l az allamkotvények dontéen nyilvanos értékesitéssel keriilnek forgalomba.

Az allamkotvény 1996. 6ta aukcio utjan kertl értékesitésre, emellett 1998 juliusaig havonta két alkalommal
jegyzésre is lehet6ség volt. Az aukcidkat jelenleg minden paros hét csitortokén tartjak, a pénzigyi

teljesitésre pedig az aukciot kdvetd szerdan kerul sor.
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Az allamkoétvény alapcimlete 10 ezer forint. 1999. aprilis 12. 6ta az allamkotvény Uj sorozatai dematerializalt
forméaban keriilnek kibocsatasra. Az ezt megel6z6en forgalomba hozott allamkoétvények részben
immobilizalt allampapirok voltak, igy dsszevont cimletekben keriltek kinyomtatésra, amelyeket a KELER
Oriz. A befektetbknek lehetéséglik van a futamidd alatt a részben immobilizalt allampapirok fizikai
kikérésére. Ekkor a kibocsatd az 6sszevont cimlet felvaltasaért és a papir fizikai el6allitasaért a néverték
2%-nak megfeleld dijat szamit fel, amelyhez hozzaadddik a forgalmazdnak a sajat lizletszabalyzataban

meghatarozott dija.

Az allamkotvény a pénziigyi teljesités napjan bevezetésre keriil a BET-re, ahol az allampapirok elsédleges

forgalmazdi (az un. primary dealerek) folyamatos arjegyzéssel segitik a likviditast.

Az allamkotvényt devizabelftldi természetes és jogi személyek, jogi személyiség nélkili szervezetek
vasarolhatjak meg. E kdrben az allamkotvény a futamidd alatt szabadon atruhazhatd. Devizakulféldieka
hatalyos devizajogszabalyok alapjan, az abban meghatarozott feltételek szerint, az allamkdtvényt teljes

futamideje alatt megvasarolhatjak és értékesithetik.

Az allamkétvényhez aukcion az elsédleges forgalmazok kodzvetlendl, befektet6k pedig a nekik adott

megbizasok révén juthatnak.

Z6ld Magyar Allamkotvény

Az AKK Zrt. 2021. aprilis 22-én, a Fold napjan tartotta az elsé Zéld Magyar Allamkétvény aukcidjat. A Zold
Magyar Allamkétvény 30 éves futamidej, fix kamatozasu allamkodtvény. Névértéke 10.000 Ft. A Zéld
Magyar Allamkdtvényt természetes és jogi személyek, jogi személyiség nélkili szervezetek vasarolhatjak
meg és ruhazhatjak at egymas kozott. Devizakulféldiek a hatalyos devizajogszabalyok és a Kibocsato

esetleges korlatozasainak figyelembe vételével vasarolhatjdk meg és ruhazhatjak at.

A Z6ld Magyar Allamkétvény kibocsatasabol befolyd 6sszeg a kozponti koltségvetés hianyanak részbeni
finanszirozasat, valamint az éallamhaztartas kozponti alrendszere addssaganak megujitasat szolgalja
akként, hogy a befolyé 6sszeget a Kibocsatd Magyarorszag kdzponti kéltségvetésében taldlhaté olyan
kiadasok finanszirozaséara vagy Ujra-finanszirozaséra szandékozik felhasznalni, amelyek eldmozditjak az
alacsony szén-dioxid kibocsatasu, az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellenalloképes és kérnyezetileg

fenntarthatd gazdasagra valo attérést a szuverén Zold Kétvény Keretprogramjaval 6sszhangban.
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A Magyar Allampapir Plusz 5 éves futamidével kibocsatasra keriilé, dematerializalt, savos, fix kamatozasu
lakossagi allampapir, amelynek alapcimlete 1 forint. A Magyar Allampapir Pluszt belféldi és kilfoldi

maganszemeélyek (devizabelfoldi és devizakulfoldi természetes személyek) vasarolhatjdk meg.

Befektetdi célpiac:

A Magyar Allampapir Pluszt belféldi és kilféldi maganszemélyek (devizabelféldi és devizakulfoldi

természetes személyek) vasarolhatjak meg.

A Kibocsaté a jogszabalyok altal el8irt befektetdi célpiac és azon belil a befektetéi célcsoport
meghatarozasa tekintetében rogziti, hogy a Magyar Allampapir Plusz sorozatok kondiciéinak kidolgozasa
soran a magyar forintban kiadasokkal és bevételekkel rendelkez, Bszt. szerinti lakossagi ligyfelek, ezen
belill is az alacsony kockazatot hordozo, kiszamithaté hozamot biztositd, rovid-, és kdzéptavi megtakaritas

irant érdekl6dé, tényleges megtakaritassal rendelkezé befektetdk elérését célozta meg.

2019. janius 3-t6l a Magyar Allampapir Plusz jegyzés Gtjan — egymast kdveté egyhetes idészakokban —
keril forgalomba hozatalra. A jegyzési id6szak alatt névértéken, azaz 100,00%-o0s arfolyamon vasarolhaté

meg. A futamidd a jegyzés lezarasat kdvetd elsé munkanaptol kezdédik.

A Magyar Allampapir Plusz &ltal megtestesitett kovetelés a Kibocsatoval szemben nem éviil el.
Kamatjuttatas az elsé évben félévente, az ezt kdvetd években évente torténik. A kamatjuttatas napjan (az
utolso, lejaratkori kamatfizetési nap kivételével) a pénzben kifejezett kamat 6sszegével megegyezd
névértéki, azonos sorozatba tartozé allampapirban (Magyar Allampapir Pluszban) kerill jovairasra a kamat
a MAP Plusz tulajdonosanak értékpapirszamlajan. Futamidé végén az utolso, lejaratkori kamatfizetési

napon forintban kifejezett kamatdsszegre jogosult a MAP Plusz tulajdonosa.

Adédzas:

Az Szja. tv. alapjan a Magyar Allampapir Plusz, mint nyilvanosan forgalomba hozott és forgalmazott, a
tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvény szerint hitelviszonyt megtestesitd értékpapir és egyben a magyar
allam altal kibocsatott, a lakossag, mint befektetéi célpiac részére forgalomba hozott hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapir, amelybdl szarmazd kamatjovedelem jelen Ismertetd hatalyba Iépésekor érvényes

jogszabalyok alapjan nem mindsil jovedelemnek, és igy mentesil a kamatadd megfizetése aldl.
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Ugyanakkor a Kibocsato felhivja a figyelmet, hogy amennyiben a Magyar Allampapir Pluszt a befekteté
tartds befektetési értékpapirszamlan kivanja tartani, az Szja tv. tartés befektetésbdl szarmazé jévedelemre
vonatkozé rendelkezései alapjan az 6téves lekotési idészak letelte el6tti megszakitas esetén a lekotési

id6szak hosszatol figgéen személyi jovedelemado-fizetési kbtelezettség merdl fel.

Diszkont kincstarjegy

A Diszkont Kincstarjegy 3 és 12 honapos futamidejli, nem kamatozé értékpapir, mely névérték alatt,
diszkont aron kertl kibocsatasra 10.000,- Ft-os alapcimletben. A névérték kifizetése lejaratkor, egy
O0sszegben esedékes, mely az arfolyam-nyereségadod levonasat kovetéen kerll kifizetésre. A hozam
0sszege a névérték és a vételar kozott kulonbség. A Diszkont Kincstérjegyet belfoldi és kulfoldi
maganszemélyek, cégek, intézmények, stb. (devizabelftldi és devizakilféldi természetes és jogi

személyek, valamint jogi személyiség nélkili szervezetek) egyarant megvasarolhatjak.

A Diszkont Kincstarjegy aukcio utjan kerll forgalomba hozatalra. A Diszkont Kincstarjegy aukciok nyilvanos
ajanlattétel kozzétételével kertilnek meghirdetésre. A 3 hénapos Diszkont Kincstarjegy aukciokra minden
héten kedden, mig a 12 hénapos Diszkont Kincstarjegy aukciokra minden masodik héten csitortokon kertil
sor, a pénzlgyi teljesités pedig mindig az aukciot kdvetd hét szerdan esedékes. Az aukcion kdzvetlendl
kizérélag az Elsédleges forgalmazok vehetnek részt. A befekteték az Elsddleges forgalmazok uatjan

tehetnek aukcids ajanlatot.

A diszkont kincstarjegyek fizetési hatarideje és a tulajdonjog atszallasanak idépontja minden esetben az
aukcio hetét kovetd hét szerdaja. A kincstarjegyek lejarata is mindig szerdai napra esik. Az egyes aukciékon
adiszkont kincstarjegybdl értékesitendé mennyiség a finanszirozasi terv alapjan keril meghatarozasra. A
diszkont kincstarjegy alapcimlete 10 ezer forint. 1999. aprilis 12. 6ta a diszkont kincstarjegy Uj sorozatai

dematerializalt formaban kertlnek kibocsatasra.

A diszkont kincstarjegyek a pénziigyi teljesités napjan (aukcid utani hét szerda) bevezetésre keriilnek a
BET-re, ahol az allampapirok elsédleges forgalmazéi (az un. primary dealerek)folyamatos arjegyzéssel
segitik a likviditast. A diszkont kincstarjegyet aukcion az elsédleges forgalmazok kozvetlentl, befektetdk

pedig a nekik adott megbizasok révén juthatnak.
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Prémium Magyar Allampapir (PMAP)

A Prémium Magyar Allampapir dematerializalt, inflaciohoz kétott, valtozé kamatozasu allampapir. A 2022.
szeptember 30. napjan és az kovetéen forgalomba hozott sorozatok névértéke 1 forint, mig a korabbi
sorozatok 1.000 forintos cimlettel kerlltek forgalomba. A kifizetend6 kamat mértéke — a 2022. szeptember
30. napjan kibocsatott sorozatok (2027/J és 2029/ sorozatok) elsé kamatperiddusa kivételével ahol fix, évi
11,75% - a kamatbézisbol és a kamatprémiumbol adodik dssze. A Prémium Magyar Allampapir a kamat
megallapitas évét megel6z6 naptari évre vonatkozéan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan
kozzétett éves atlagos fogyasztdi arindex-valtozas szazalékos mértéke, mint kamatbazis felett biztosit
sorozatonként eltéré, a 2027-ben lejar6 kotvényre 0,75%, a 2029-ben lejaré kotvényre 1,50%
kamatprémiumot. A kamatprémium mertékének meghatarozasara az adott sorozatra vonatkozé Nyilvanos

Ajanlattételben kertil sor.

Egyéves Magyar Allampapir (LMAP)

Az Egyéves Magyar Allampapir 1 éves futamidej, fix kamatozasu, 10.000,- Ft-os alapcimlet(i értékpapir.
Jegyzés atjan kerll forgalomba. Jegyezni névértéken, azaz 100%-os arfolyamon lehet. Az egyéves
futamidd a jegyzés lezarasat kdveté masodik munkanaptdl kezdédik. Futamidé végén a kamat a tékével
egyutt kerdl az ugyfél szamlgjan jovairdsra. A 2019. janius 1-jét kdvetéen vasarolt Egyéves Magyar
Allampapir kamatadé-mentes befektetés. A 2019. junius 1-jét megel6z8en vasarolt Egyéves Magyar
Allampapir utani kamatbevétel adékoteles, kamatjdvedelem utan az adé mértéke 15%. Az Egyéves Magyar

Allampapir altal megtestesitett kovetelés a Kibocsatoval szemben nem évill el.

Az Szja. tv. alapjan az Egyéves Magyar Allampapir, mint nyilvanosan forgalomba hozott és forgalmazott a
tékepiacrol szolé 2001. évi CXX. torvény szerint hitelviszonyt megtestesit értékpapir és egyben a magyar
allam altal kibocsatott, a lakossag, mint befektet6i célpiac részére forgalomba hozott hitelviszonyt

megtestesit® értekpapir, amelybdl szarmazo kamatjdévedelem jelen Ismertet6

hatalyba I1épésekor érvényes jogszabalyok alapjan nem mindsul jdvedelemnek, é igy mentesul a kamatado

megfizetése alol.

Ugyanakkor a Kibocsato felhivja a figyelmet, hogy amennyiben az Egyéves Magyar Allampapirokat a
befektetd tartds befektetési értékpapirszamlan kivanja tartani, az Szja tv. tartdés befektetésbdl szarmazo
jovedelemre vonatkozé rendelkezései alapjan az 6téves lekotési idészak letelte el6tti megszakitas esetén

a lekotési idészak hosszatol fliggéen személyi jovedelemado-fizetési kdtelezettség merdl fel.
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Bonusz Magyar Allampapir (BMAP)

A Bonusz Magyar AIIampapl'r 3 éves futamid®dvel kibocsatasra kerlld, dematerializalt, valtozé kamatozasu
allampapir, amelynek alapcimlete 1 forint. A kifizetendd kamat mértéke a kamatbazisbol és a
kamatprémiumbdl addédik ©ssze. Minden sorozat kamatbazisa megegyezik a kamatmérték
meghatarozasanak idépontjat megel6z6 négy eredményes, 3 hénapos Diszkont Kincstarjegy aukcion
kialakult atlaghozamok, adott aukcion elfogadott mennyiségekkel sulyozott szamtani atlagaval. Az adott

sorozat e kamatbazis felett biztosit 1% kamatprémiumot.
Allampapirok elényei:

e Biztonsagos, allami garanciaval rendelkez8 befektetés.

e Fix kamatozasu allamkotvények esetén fix, elére ismert hozam.

e Altaldaban magasabb hozamot biztosit, mint a banki lek6tott betétek.

Allampapirok kockazatai:
e Fix kamatozasu allampapirok esetében a hozamkornyezet valtozasaval arfolyamkockazatnak van

kitéve.
e Az allampapirok a magyar allam csédjének kockazatat hordozzak.

e A Magyar Allam lemindsitése esetén az elvart hozamok emelkedése miatt a korabban kibocsatott

allampapirok veszithetnek értékikbal.

Egyéb kockazati tipusok értékelése:

Visszafizetési kockazat: Alacsony, a Magyar Allam alacsony csédkockézata miatt.

Hitelkockazat (adéskockéazat): Alacsony és Kdzepes, a Magyar Allam a nemzetkézi hitelminésiték alapjan

befektetésre ajanlott kdtvény, de ez idében valtozhat.

Devizakockazat: Nem relevans, feltételezve, hogy a befektetések hozamat forintban tartja nyilvan és az

adott allampapir devizaneme is forint.

Likviditdsi kockazat: Alacsony vagy mérsékelt, attol fliggben, hogy az adott kibocsatasi sorozatu

allampapir mennyire rendelkezik likvid masodpiaccal.

Kockazati besorolas:
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alacsony

kOzepes

- alacsony kockazat magas kockazat ‘

Komplexitas: Nem komplex termék

Szolgaltatashoz kapcsolodo dijak, koltségek (szazalékos értékek a tranzakcid
arfolyamértékére vetitve):

e tranzakcios koltségek: 0%-0,05% min 150 Ft tranzakciénként

szamlavezetési dij: 0 Ft-4900 Ft /ho dijcsomagtdl és allomanytol fliggden

e szamlanyitasi dij: 0 Ft

e szamlamegszilntetési dij: O Ft

e egyes kulféldi tézsdék esetén felmerll6 extra tézsdedijak (pl. stamp duty, SEC fee): nem relevans

e ha avégrehajtas helyszine OTC, az arba beépitett marzs (LMAP jegyzés esetén nem alkalmazott):
0%-2% *

o befektetési szolgaltatassal kapcsolatban harmadik féltél kapott 6szténz6: 0 Ft

* az lgylet végrehajtasi helyszine fliggvényében felmerilé koltségek, amelyek kézil maximum az egyik jelentkezik

A termékhez kapcsolodo hozzavetdleges (a Fidktelep rendelkezésére allé adatok
alapjan becsitilt) dijak, koltsegek:

Termékhez kapcsolddo dijak és koltségek nem meriilnek fel.

A befektetés soran felmerulé koltségek hozamra gyakorolt hatasa (példa):

Példankban egy 10 millio forint értékl befektetést mutatunk meg 1 éves tartasi idével “Start” dijcsomag

esetén “Normal” szamlan, WebBrokeren keresztll beadott megbizasokkal, feltételezve, hogy a szamlat a
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tranzakcidé napjan nyitottdk, a megvasarolt értékpapirt forintbdl vasaroltak, és mas tranzakcié az év

folyaman nem tortént. A példa soran addkkal nem kalkulalunk.

Az aldbbi példaszamitas célja kizarélag az allampapirok vasarlasaval és tartasaval kapcsolatos koltségek

szemléltetése, a valds koltségek ettdl egyedi kérilmények alapjan eltérhetnek:

e 2018. januar 3. napjan 10 000 000 forint értékben 2% fix kamatozast 1MAP-ot jegyez, ami 2018.

januar 9-én kertl a szamlajara (jellemzéen a jegyzés hetét kdvetd hét keddjén).

e 2019.januar 9. napjan a koétvény lejar és a kamatot a tékével egyutt jovairjdk a szamlajan, 6sszesen
10 200 000 forint. Az Ugyleten elért kamatnyereség dsszesen 200 000 forint. Az lgylet zarasat

kovetéen megszlnteti szamlajat.

A befektetésen elért eredmény a kamatfizetés 6sszege, vagyis 200 000 forint, ami a befektetett tékére

vetitve évi brutté 2,00% hozamot jelent a tartasi idére vetitve.

A fenti befektetéssel kapcsolatosan felmeriilé koltségek:

e tranzakciés koéltségek: 0 Ft

e szamlavezetési dij: a teljes vagyon 0,0125%-a + fix 349 Ft, atlagosan a fenti id6szakban 1599 Ft

havonta, 6sszesen: 19 188 Ft
e szamlanyitési dij: O Ft
e szamlamegsziintetési dij: 0 Ft
e szamlamegsziintetési dij: 0 Ft
o tdézsde dij (stamp duty): nem értelmezhetd

e legjobb vételi és eladasi ajanlat k6zotti kiilobnbség (spread): 0 Ft

E szolgaltatassal 6sszefliggésben felszamitott koltségek a befektetésen elérheté hozamot 19 188 forinttal
csokkentették, a befektetés koltségekkel csokkentett eredménye 180 812 forint, hozama pedig évi bruttd
1,81%. A szolgaltatassal kapcsolatban felmerilé koltségek 0,19 szazalékponttal csdkkentették a hozamot

egy év alatt.

Fenti nyereség korrigalando a felmertild adoterhekkel, amely a szamla tipusatol és az tigyfél jogi statuszatdl

és adorezidenciajatol fliggben eltéré lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat itt taldlja.
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https://khertekpapir.hu/ugyfeltamogatas/tozsdei-adozas

7. Fizetoképességi kockazat

Fizetbképesseégi kockazat alatt az ados fizetésképtelenségének vagy illikviditasanak veszélyét értjik,
vagyis azt, hogy esetleg a kamatfizetési és t6ketorlesztési kotelezettségét atmenetileg vagy véglegesen
nem tudja hataridére teljesiteni. A fizetéképességi kockazat helyett alternativ médon hasznalatos az adds-

vagy kibocsatoi kockazat kifejezés is.

A fizetoképesség valtozasanak okai

A kibocsaté fizetbképessege a kotvény futamideje alatt 6sszgazdasagi vagy vallalati okokbdl valtozhat.

Ennek harom oka lehet:

e A kibocsaté jovedelmi helyzetét és fizet6képességét esetleg tartdsan negativan befolyasold
konjunkturalis valtozasok. A nyomas anndl erésebb, minél hosszabb ideig varat magara a

konjunkturajavulasa.

e Olyan valtozasok, amelyek okai az egyes vallalatokban, agazatokban vagy orszagokban

keresend6k. Példa erre a magas allamhaztartasi hiany és a gazdasagi valsag.

e A gazdasagra er6sen kihatd politikai fejlemények, amelyek befolyasoljak az adott orszag

fizetbképességet.

A kibocsatd fizetbképességének romlasa kedvezétlenll hat az érintett értékpapirok arfolyaméanak
alakulasara (kockazati levonas). A fizetbképességi kockazat tendencigjaban annal magasabb, minél
hosszabb a koétvény hatralévd futamideje. A zérokupon kotvények esetén a minél biztosabb bevaltas
érdekében tanacsos kilondsen figyelni a kotvényaddés fizetbképességére, mivel ennél a kétvénytipusnal

csak a végso lejaratkor, a tékével egytt kerlil sor kamatfizetésre.

A kotvényeknél — a kotvény fedezetélll szolgalod esetleges biztositékok értékallossaga mellett — a kibocsaté

fizet6képessége az egyik legfontosabb dontési kritérium a befektet6k szaméara. A folyamatosan jo
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fizet6képesség biztositja az adds szerzédéses kotelezettségeinek — kamatfizetés és tOketdrlesztés —
teljesitését. Ugyanakkor a kibocsato fizet6képessége olyan mértékben romolhat a kdtvény futamideje alatt,

hogy a kamatfizetés és t6ketorlesztés teljesitése nem csak hogy veszélybe keril, hanem teljesen elmarad.

A hozam, mint a fizet6képesség mércéje

Az adods els osztalyu bonitdsa altalaban alacsonyabb hozammal jar egyutt. Az ilyen kdtvények eleve
alacsonyabb nominalis kamatozasuak, mint a fizetéképesség szempontjabdl alacsonyabb besorolasu
addsok ugyanakkor kibocsatott kdtvényei. igy példaul az allamkétvényeken rendszerint alacsonyabb

hozam érhet6 el, mint az ipari agazat kibocsatéinak koétvényein.

A befektetének kell elddnteni, hogy a nagyobb biztonsagért cserébe alacsonyabb hozammal is
megelégszik, vagy magasabb kockazat mellett magasabb hozamot szeretne elérni. Alapszabalyként
megallapithatd, hogy minél erésebben tér el felfelé az adott papir hozama a jellemzd piaci hozamtol, annal
nagyobb a befekteté kockazata.

Az alacsony fizet6képességi besorolassal és ezzel viszonylag magasabb hozamu papirokkal rendelkez6
kibocsatdk csak a kockazatot tudatosan vallald befektetéknek ajanlhatok. Az ugynevezett junk bond (sz6
szerint: bovlikdtvény) vagy magas kamatozasu kdtvény esetén a fizetéképesség nagyon alacsony és a teljes

vissza nem fizetés kockazata kulénésen gazdasagi visszaesés esetén nagyon magas.

A rating mint dontési segédlet

A rating (mindsités) segitségével annak valdszinlségét lehet megitélni, hogy az adds hataridére és teljes
mértékben teljesiteni fogja-e az altala kibocsatott értékpapirokkal 6sszefiiggd kamatfizetéseket és
téketorlesztéseket.

A fliggetlen min&sit6 tgyndkségek fizet6képességi vagy besorolasi osztalyzat formajaban teszik kozzé az

adosokra, illetve azok kibocsatasaira vonatkozé minésitéseiket. Ennek sordn mindegyik mindsitd
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ugynokség a sajat mindsitési rendszerét (szimbodlumait) hasznélja. A legismertebb Ugyndkségeknek a

Standard & Poor's, a Moody's és a Fitch szamitanak.

A mingsitési rendszerek mindségi €s mennyiségi értékelési szempontokat egyarant figyelembe vesznek:az
elemzés szamos tényezoére terjed ki, a kibocsatd székhelyorszaganak 6sszgazdasagi helyzetétdl kezdve,
az agazati trendek elemzésén és a kibocsatd egyéni helyzetének megitélésén at a kibocsatas jellemzéinek
gazdasagi és jogi megitéléséig.

A kibocsatora illetve a kdtvényére adott mindsités kihat a még azutan kibocsatando kotvények kondicidira,
els6sorban a hozam nagysagara. Az elsd osztalyu ratinggel rendelkezd kotvények tehat rendszerint

alacsonyabb hozamot jelentenek a befektetéknek, mint az alacsonyabb besorolasu kotvények.

Felhivjuk a figyelmet, hogy a mindsitésnek a kotvény futamideje alatt bekdvetkez6 valtozasa a kotvény

arfolyaméanak valtozaséat vonhatja maga utan.

Fontos figyelmeztetés a mindsitések hasznalatara vonatkozéan: A minésités nem helyettesiti a befektetd
altali véleményalkotast és nem értelmezhet6 értékpapirok vételére vagy eladasara vonatkozo ajanlasként.
A minésités csak segit a befektetdbnek a befektetési dontése meghozatalaban, és csak egy tényezd a
véleményalkotas soran, amelyet a tobbi tényez&kkel egytt kell vizsgalni és sulyozni. Mivel a min&sités
gyakran csak akkor kerll modositasra, amikor a kibocsato fizetéképessége mar megvaltozott, a
befektetének a rendelkezésre allo rating ellenére maganak kell véleményt alkotnia. Felhivjuk a figyelmet
arra, is, hogy nem minden kibocsaténak van minésitése, és ezért egy rating nélkuli kotvénykibocsatas

mindsitése minden tovabbi nélkil lehet jobb, mint egy mindsitéssel rendelkezé kibocsatasé.

8. Kamatvaltozasi kockazat / Arfolyamkockéazat a futamidé alatt

A kamatvaltozasi kockazat a kamatozo értékpapirok egyik legnagyobb kockazata. A kamatszintingadozasa
a pénzpiacon (rovid- és kozéptavon) és a tdékepiacon (hosszu tavon) is napirenden van, és naponta

modosithatja az értékpapirok arfolyamat.

A kamatvaltozasi kockazat a piaci kamatszint jovébeni valtozasaira vonatkozo bizonytalansagbol adodik. A
fix kamatozasu értékpapirt vasarld befektetd szamara a kamatvaltozasi kockazat arfolyamveszteség

formajaban jelentkezik, ha a piaci kamatszint emelkedik. Ez a kockazat alapvetéen annal er6sebben hat,
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minél nagyobb mértékben emelkedik a piaci kamatszint, minél hosszabb a kétvény hatralévd futamidejeés
minél alacsonyabb a nominalis kamat.

A kamat és az arfolyam alakulasa k6zo6tti 6sszefliggeés

A kamatoz6 értékpapirok arfolyama a kereslettél és kinalattél fligg, ezt a két tényezét pedig elsésorbana
kotvény nominalis kamatanak a mindenkori pénz- és tékepiaci kamatszinthez val6 viszonya alakitja (=piaci

kamatlab).

e A fix kamatozasu kotvények nominalis kamata alapvetéen a kibocsatas idépontjaban uralkodo piaci
kamatszinthez igazodva kerll meghatarozasra a futamidé idétartamara. A kétvény futamideje alatt
azonban az arfolyam jelentésen eltérhet a kezdé arfolyamtdl. Az arfolyameltérés mértéke

elsdsorban a piaci kamatszint valtozasaitdl figg.

e A piaci kamatszintet az allami koltségvetés-politika, a jegybank politikaja, a konjunktara alakulasa,
az inflacié, valamint a kulféldi kamatszint és a devizaarfolyamra vonatkoz6 varakozasok hatarozzak
meg. Az egyes tényezdk jelentdsége azonban nem kdzvetlenll szamszerlsithetd, és az id6

mulasaval ingadozik. A kévetkezbket lehet megallapitani:

A jegybankok, mint példaul az Eurépai Kdzponti Bank, rendszeresen beavatkoznak a konjunktira fékezése
vagy élénkitése érdekében. Az () beruhdzasok tamogatasa a gazdasagi novekedés élénkitése és
gyorsitasa érdekében csokkenti az alapkamatot. Ha viszont a gazdasag tul gyorsan né, vagy az inflaciét
kell ellen6rzés alatt tartani, akkor kamatemelést hajt végre. A jegybankok pénzpolitikaja azonban csak a
rovid lejaratt kamatokat tudja kdzvetleniil befolyasolni. igy a jegybankok kamatlépéseielsésorban a révid

lejaratu hitelek felvételének koltségeire vannak hatassal.

A pénzpiacok gyakran mar a jegybankok kamatdontései el6étt reagalnak, mivel a piac szerepl6i
megprobaljak megjésolni az alapkamat valoszinl valtoztatasait, és azokat bearazni. A hosszu lejaratu
kamatokat tendenciajaban erésebben befolyasoljak a gazdasagi ndvekedésre vonatkozé varakozasok. A
kiiléndsen kedvezd konjunkturaprognézisok gyakran a hosszu lejaratu kamatok emelkedését vonjak maguk

utan, és forditva.
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Mint minden piacon, a kereslet és kinalat itt is hatdssal van az &rakra. Ha példaul egy éllam a befektet6ktél
szokatlanul hosszu idére szandékozik t6két kdlcsdnvenni, valészinlileg magasabb kamatokat kell kinalnia
annak érdekében, hogy elég befektetét vonzzon az ajanlata. Az egyébként gyenge kereslet miatti

likviditashianyt ilyenkor killéndsen vonz6 hozamokkal kompenzaljak.

A piaci kamatszintnek egy fix kamatozasu értékpapir kibocsatasa utani valtozasa mindig ellentétes iranyban
befolyasolja az adott értékpapir arfolyamanak alakulasat: a piaci kamatszint emelkedésekor akotvény
arfolyama altaldban cstkken, ameddig a hozama (lasd lejjebb) nagyjabdl meg nem felel a piaci
kamatlabnak. Csdkkend piaci kamatszint esetén ugyanakkor emelkedik a fix kamatozasu értékpapir

arfolyama, addig, ameddig a hozama nagyjabél meg nem felel a pénzpiaci kamatlabnak.

Ennek az az oka, hogy a fix kamatozasu koétvények kamatszelvénnyel vannak ellatva, amely az eredeti
néveértékilk meghatarozott szazalékanak felel meg. Emelkedd kamatok estén az adott kotvényre fizetettfix
kamat viszonylagosan veszt attraktivitasaboél, aminek kdvetkeztében a piacon eladasra keriil sor. Ez az oka
annak, hogy az adott kbtvény arfolyama a névértéke ala is csékkenhet. Csokkené kamatok eseténaltalaban
ennek az ellenkezéje kdvetkezik be, azaz a kdtvényre fizetett kamatok viszonylagosan kedvez6bbé valnak,

ami a kotvényarfolyam emelkedését vonja maga utan.

A fix kamatozasu értékpapirok hozama alatt az effektiv hozamot értjik, amely a névleges kamatlabtél, a

kibocsatési illetve vételi arfolyamtdl, a visszafizetési arfolyamtél és (hatralévd) futamidétél figg.

9. Kamatérzékenység: hatralévé futamid6tol és a kupontol figg

Lényegében két tényezétdl fligg az, hogy egy kotvény mennyire hevesen reagal a piaci kamatlab

véltozasaira: a (hatralévd) futamidétdl és a kotvény nominalis kamatldbanak nagysagatol (“kupon™).

Az, hogy egy kotvény arfolyama milyen mértékben reagal a kamatvaltozasokra, mérheté. A kétvények
kamatérzékenységének kifejezésére gyakran haszndljak az ugynevezett modositott duraciot. A kdtvények
maédositott duracidja azt a szazalékos mértéket adja meg, amellyel a kotvény arfolyama véltozni fog, ha a
kamat egy szazalékponttal valtozik. Minél magasabb a duracié, annal erételjesebben reagal a kotvény

arfolyama a kamatvaltozasokra.
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A kulonb6z6 kotvényeket eltérd kamatérzékenység jellemzi. A hosszabb futamideji kétvények duraciéja
magasabb, mint a rovidebb futamidejlieké, mivel a magasabb / alacsonyabb kamatbdl (kuponbdl)
kovetkez6 relativ elény / hatrany a hosszu futamidejl kotvények esetén erételjesebben jelentkezik, mint a
rovid lejaratu papiroknal. Ez azonban ugyanarra a kdtvényre is igaz: idével a hosszu futamideji kotvénybdl

révid futamidejl kétvény lesz. Ez azt jelenti, hogy a kdtvény kamatérzékenységefokozatosan csokken.

A kotvény duraciojat befolyasolé tovabbi tényezé a kotvény kuponjanak nagysaga az adott valutatérség
mindenkori aktudlis piaci kamatszintiéhez képest. Az eleve viszonylag magasabb kamatu koétvény
kamatérzékenysége alacsonyabb egy alacsonyabb kuponu kétvényéhez képest. Ennek az az oka, hogy a
viszonylagosan magasabb kuponu kotvény esetén a befektetd részére gyorsabban kifizetésre kerll egya

befektetett névértéknek megfeleld 6sszeg, amelyet aztan ismét be lehet fektetni.

A fix kamatozasu értékpapirok er6sen emelkedé piaci kamatok idején jelentés mérték(i kamatvaltozasi
kockazatnak vannak kitéve. A bekdvetkezd arfolyamvaltozasok persze csak akkor relevansak a befektetd
szamara, ha a kotvényeit nem tartja meg lejaratig. Ha igen, akkor legkés6bb a futamidé végén a kotvény

névértéken visszafizetésre kerll — feltéve, hogy a kibocsaté fizetéképes.

Felmondasi kockéazat

Az ados a kibocsétasi tajekoztatoban foglalt kibocsatasi feltételekben fenntarthatja maganak a kotvény
lejarat el6tti felmondasanak jogat. llyen egyoldall felmondasi jogot gyakran olyan idészakokban kotnekki a
kibocsatok, amikor a kamatok magasak. Ha a piaci kamatszint csdkken, akkor nd a befekteté azon
kockéazata, hogy a kibocsato él a felmondasi jogaval: a kibocsaté ilyen médon csdkkentheti kbtelezettségeit,
vagy egy masik kotvény kibocsatdsaval olcsébban refinanszirozza magéat, és ezzel csokkenti a

kamatterheit.

Az eurd piacon a hosszabb futamidejii kdtvények esetén a kibocsatok gyakran alkalmazzak ezt a — call
jognak is nevezett — egyoldall felmondasi jogot. A befekteté szadmara a vart hozamtdl val6 eltérés leheta
lejarat el6tti felmondas kdvetkezménye. Elényt jelent ugyanakkor, hogy az ilyen kétvények a felmondasi jog
nélkuli kotvényekhez képest rendszerint eleve bizonyos hozamfelarral keriilnek kibocsatasra. Cserébe

viszont fennall annak kockézata, hogy a kibocsat6 felmondasi joganak megvaltozott piaci feltételek miatti
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gyakorlasabol kdvetkez6 lejarat el6tti visszafizetés esetén egy Uj befektetés kevésbé lesz elényds, mint az

eddigi befektetés (Gjrabefektetési kockazat).

Sorsolasi kockazat

A befektet6k szempontjabol kilondsen kockazatosak azok a részletekben torlesztett kdtvények, amelyek
visszafizetése sorsolas alapjan torténik. A bizonytalan hosszusagu futamidé ugyanis a hozam véltozasat
vonhatja maga utan. Ha a befekteté 100 % feletti arfolyamon vasarol egy kotvényt, és a papirjai a sorsolas
alapjan egy varatlanul korai idépontban névértéken keriinek visszafizetésre, akkor afutamidé lerévidilése

rosszabb hozamot jelent a befekteté szamara.

10. Az egyes kotvenytipusok kockazatai
Az egyes kotvénytipusoknal a fentiektdl részben eltérd, részben pedig tovabbi kockazatok allnak fenn:

Floating rate notes

A fix kamatozésu kotvényekhez képest a bizonytalan kamathozamban all a kuldnbség. Az ingadozd
kamathozamok miatt az eladas idépontjaban nem allapithaté meg a valtozé kamatozasu kotvények végsd
hozama, ezért a megtérilés nem vethetd 6ssze a hosszabb kamatperiddusos befektetési formakéval. Ha
a kotvényfeltételek révidebb idékozonkénti, gyakoribb kamatfizetési idépontokat hataroznak meg, akkor a
befektetének a piaci kamatok csdkkenése esetén Ujrabefektetési kockazata keletkezik: ez azt jelenti, hogy
a befektet6 a neki fizetett kamatokat adott esetben csak az aktualis alacsonyabb kamatszinten tudja ismét
befektetni. A floaterek arfolyama a futamidé alatt ingadozhat, amely ingadozasok mértéke elsésorban a

kibocséaté fizetéképességétdl figg.

Erdésebb arfolyam-ingadozasok az inverz véaltoz6 kamatozasu kotvényeknél (reverse floater): Az inverz
valtozd kamatozasu kotvények kamatozasa a referenciakamathoz képest forditottan alakul: a
referenciakamat emelkedése esetén csokken a befektet6 kamathozama, cstkkend referenciakamat esetén
pedig emelkedik.

A szokasos floaterektdl eltéréen az inverz valtozé kamatozasu kotvények arfolyamanak mozgasa erésen

flugg a futamidd szempontjabdl hasonlé fix kamatozasu kétvények hozamszintjétél. Az inverz valtozo
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kamatozasu kotvények arfolyam-ingadozasai azonban lIényegesen ersebbek, mint az azonos futamidejl
fix kamatozasu kotvényeké. A befekteté kockazata magas, ha a hosszu lejaratl piaci kamatok emelkedni
kezdenek, és ez akkor is igy van, ha a roévid lejaratuak csokkenek. Az emelkedd kamathozam ebben az
esetben nem kompenzélja megfeleléen az inverz valtozé kamatozasu kotvények arfolyamcstkkenését,

mivel az ardnytalanul nagyobb mértékben jelentkezik.

Zéro kupon kotveny

A zéré kupon kétvények esetén a piaci kamatszint valtozasai a Iényegesen a névérték alatti — diszkontalt

— kibocsatasi arfolyamok miatt sokkal er6sebben hatnak az arfolyamokra, mint a szokasos kétvényeknél.Ha
a piaci kamatok emelkednek, akkor a zéré kupon kotvényeknek joval nagyobb mértéki arfolyamcsokkenést
kell elszenvednilk, mint mas, azonos futamideji és azonos bonitasu adés altal kibocsatott kdtvényeknek.
Ezért felhivjuk a figyelmet, hogy zéré kupon kotvény az arfolyamra gyakoroltattételi hatasa miatt kiilondsen
nagy arfolyamkockazattal rendelkezé kotvénytipus. Ha idegen pénznemre sz6l6 zér6 kupon kdtvényrél van
sz0, akkor ezen kivil még egy megnovekedett devizaarfolyam-kockazattal is szamolni kell, mivel a
kamatfizetésekre nem a koétvény futamidejére elosztva kerill sor, hanem egyetlen idépontban, a téke

visszafizetésekor, a végso lejaratkor.

Devizakotvények és kétdevizas kotvények

A devizakdtvényekbe befektet6k ki vannak téve az ingadozé devizaarfolyamok kockazatanak. A
kétdevizas kotvényeknél a devizaarfolyam ingadozasai a kétvény arfolyamara is kihathatnak,amennyiben
a kotvényfeltételek nem tartalmaznak devizamodositasi zaradékot (quanto) a befektetd szamara. Ebben az
esetben ugyanis nincs devizaarfolyam-kockazat, mivel a kupon a referenciakamat devizajanak alakulasatol
fuggetlendl, a névérték pénznemében kerll kifizetésre. Ha nincs ilyen zaradék,akkor a devizaarfolyam

valtozasai annal erésebben hatnak a kdtvényarfolyamra, minél nagyobb a kétvény devizahanyada.
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B) A RESZVENY

1. Arészvény fogalma

A részvény tulajdonosi viszonyt megtestesité értékpapir, azaz a részvény megvasarlasaval a részvényt
kibocsatd vallalat résztulajdonosava valik a befektetd. Egy részvény a részvénytarsasagi 0ssztékének a
névértéknek megfeleld hanyadat testesiti meg. Ez azt jelenti, hogy ha példaul egy részvénytarsasag tékeje
100 millié forint, egy részvény névértéke pedig 10.000 forint, és a befektetd egy részvényt vesz meg, akkor
azzal 6 a tarsasag 1 tizezredének, vagy masképp fogalmazva 1 szazad szazalékanak (0,01%) lesz a

tulajdonosa.

A részvények tartalmi és formai kovetelményei viszonylag gyorsan kialakultak, de sokaig gondot okozott,
hogy a részvényeket hamisitottak. Ezért a kibocsatok mar a kezdetektdl fogva torekedtek arra, hogy ne
legyen koénnyl hamisitani ezeket a papirokat. Ezért egészen a XX. szazad harmadik harmadéaig a
részvények nyomdai uton eléallitott ,diszes okirat” formaban kerlltek kiadasra. A diszités, akar csak a

papirpénz esetében megnehezitette a hamisitast.

Manapsag mar részvényt csak nagyon ritkan hoznak létre fizikai értelemben, ehelyett az Gugynevezett
dematerializalt format alkalmazzak. Az ilyen részvények mar csak elektronikus Gton, szamitdgépes jelként

kertilnek rogzitésre, nyilvantartasra.
A részvény szonak harmas jelentése van.
e Megtestesiti az alapttke egy részét (a tag hozzajarulasat).
e Megjeleniti a részvényes jogait és kotelezettségeit (tagsagi jogat).
e A forgalomra szant értékpapirt jelenti.
A részvény fontosabb tulajdonsagai
e Nincs lejarati ideje, vagyis a részvény addig ,&l”, amig a kibocsaté részvénytarsasag mikodik. A
részvény vasarldja a késdbbiekben csak ugy juthat jovedelemhez, pénzhez, ha eladja azt valamely
masik gazdasagi szereplének. A forgalomképességhez tehat nagyon fontos az, hogy létezzen piaca

a részvényeknek. Ennek koncentralt megjelenése az értéktézsde, de természetesen nem csak a

tézsdén lehet részvényekkel kereskedni.

e Tulajdonosi jogot testesit meg maga a részvény, ami azt jelenti, hogy a tulajdonosa egyben a
részvénytarsasag tulajdonosa is. A tulajdonosi részaranyt a papir névértékének és a tarsasag

alaptékéjének hanyadosaval lehet meghatarozni. Szazalékban szoktak kifejezni. Ez képezi a
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jovedelem felosztés alapjat, igy hatarozodik meg, hogy egy-egy részvény utdn mennyi osztalékot
fizet a tarsasag, mar ha fizet egyaltalan.

o Korlatozott (korlatolt) felel6sséget ro a tulajdonosara, azaz a részvényes csak a részvény értekének
megfelel§ dsszeggel felel a részvénytarsasag kotelezettségeiért. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy

a részveny vasarloja csak azt az 6sszeget veszitheti, amennyiért a részvényt megvette.

e Hozama valtozo, azaz a vasarlaskor a befekteté nem lehet biztos abban, hogy vasarlasi dontése
milyen eredményhez vezet a jov6ben. Persze ez az allitas altaldban igaz a gazdasagi dontésekre,
am a részvény esetében ez hangsulyosan igaz, mivel, példaul a betétszamlaval, vagy a kotvénnyel
szemben a részvénynek (a kamatozo részvény kivételével) nincs elére meghatarozott kamata. A
részvénnyel elérhetd hozam raadasul két részbdl all. Egyrészt osztalékot kaphat a befekteté a

részvénye utan, masrészt az arfolyamanak valtozasabdl is profitalhat.

2. Arészvenyek tipusai

A nyilvanosan m{ikddé részvénytarsasagok altal kibocsathatd részvények fajtai, részvényosztalyok, és a

bennik foglalt tagsagi jogok az alabbiak.

e Torzsrészvény: azt a részvényt nevezik tbrzsrészvénynek, amely azonos tagsagi jogokat biztosit
tulajdonosainak, és nem tartozik az alabb felsorolt egyetlen részvényfajta kozé sem. A

torzsrészvényt szokas kdzonséges részvénynek is nevezni.

o Els6bbségi részvények: a torzsrészvénnyel szemben az els6bbségi részvények eltér§ tagsagi
jogokat biztositanak tulajdonosaiknak. Azért nevezik elsébbséginek az ilyen részvényeket, mert
tulajdonosaiknak valamilyen téren elsébbséget, ,elényt” biztositanak a térzsrészvényesekkel
szemben. Azonban ezek az elénydk nincsenek ingyen, valamelyik masik jogositvanyat korlatozzak

a részvényesnek az adott elényért ,cserébe”.

o Osztalékels6bbségi részvény: altalaban fix, elére rogzitett nagysagu osztalékot igér. A
torzsrészvényeseknek csak akkor fizetnek osztalékot, ha az elsébbségi részvények
osztalékat mar kifizették. igy eléfordulhat olyan is, hogy a térzsrészvényeseknek ,nem jut’

osztalék

o A szavazatels6bbségi részvény a szokasosnal nagyobb aranyu szavazati jogot biztosit

tulajdonosanak. A kdznyelvben ,aranyrészvény’-nek nevezik azokat a szavazatelsébbségi
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részvényeket, amelyek a tarsasagi hatérozatokkal kapcsolatban vétéjogot biztositanak

tulajdonosuknak.

o A likvidaciés hanyadhoz kapcsolédd els6bbségi részvény tulajdonosai a tarsasag
felszamolasa esetén a torzsrészvényesek elbtt részesednek a felszamolas utan

rendelkezésre 4ll6 vagyonbol.

o Dolgozoirészvény: a részvénytarsasagnal teljes és részmunkaidében foglalkoztatott munkavallalok
szdmara - ingyenesen vagy kedvezményes aron - bocséthatd ki dolgozdi részvény, a
részvénytarsasag alaptdkéjének felemelésével egyidejlileg. A dolgozdi részvény csak a
részvénytarsasag munkavallaloira, illetve azokra ruhdzhato at, akik szamara az alapszabaly ezt a

jogot a részvénytarsasaggal fennallt korabbi munkaviszonyukra tekintettel biztositja.

o Kamatozo6 részvény: Az alapszabaly rendelkezéseinek megfeleléen elére meghatarozott mértéki
kamatra jogosito részvény is forgalomba hozhat6. A kamatozo részvény tulajdonosat a részvény

névértéke utan - az osztalékon felll - a részvényen feltiintetett médon szamitott kamat illeti meg.

o Visszavalthat6 részvény: kézgyllés olyan részvény kibocsatasardl is hatarozhat, amely alapjan a
kibocsatando részvényre a részvénytarsasagot vételi jog vagy a részvényest eladasi jog illeti meg,

az alapszabalyban meghatarozott feltételek szerint.

3. Részvényesi jogok, és azok gyakorlasanak feltételei

Részvényvasarlast a részvényeken elérhetd arfolyamnyereség mellett a részvény birtoklasaval jaré egyéb
jogok is motivalhatjak. A részvény birtoklasaval ugyanis a befektetd a tarsasag tulajdonosava valik, ami az

alabbi (a klasszikus felosztas szerint tagsagi illetve vagyoni) jogokat biztositja szaméra:

e részt vehet a tarsasag kozgylilésén, ott felvilagositast kérhet, illetve észrevételt, inditvanyt tehet,

betekintést kérhet a tarsasag tevékenyseégérél szolo jelentésekbe, valamint szavazhat;

e élhet az un. kisebbségi jogok igénybevételével (a szavazatok 5%-aval rendelkezé részvényeseknek
lehetségik van kozgylilés Osszehivasara, kozgyllésen valamely kérdés napirendre vald

felvetetésére, az ligyvezetés megvizsgaltatasara);

e jogosult a részvénytarsasag mérleg szerinti feloszthatd és a kozgyllés altal felosztani rendelt

eredményének a részvényre jutd aranyos részére, az osztalékra;

e arészvénytarsasag jogutod nélkili megsziinése esetén az egyéb jogosultak kielégitését kovetéen

megmaradt, feloszthatd vagyon aranyos részére (likvidaciés hanyadhoz valé jog).

A részvényesi jogok gyakorlasanak minimalis feltétele, hogy az adott tarsasagi esemény (kdzgylés vagy

osztalékfizetés) el6tt, egy meghatarozott napon (az un. forduldonapon) a befektetd tulajdonaban legyen az
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adott részvény. A fordulénapot a KELER szabalyzata hatarozza meg, alapesetben az adott tarsasagi
esemény (tehat a kozgylilés napja, illetve az osztalékfizetés kezdbnapja) napjat 5 elszamolasi nappal
megel6z6 napra esik. Ahhoz azonban, hogy ezen a napon a részvény a tulajdonunkban legyen, legkésébb
az adott piac elszamolasi ciklusanak megfelelé szamu nappal (magyar piacon ez jelenleg 3) korabban kell
a tézsdén megvasarolni az adott papirt. Ez tehat annyit jelent, hogy a jogok gyakorldsédhoz 8 elszamolasi

nappal korabban kell a t6zsdén megvenni a részvényt.

Osztalékfizetés

Osztalékfizetés vonatkozasaban ez azt jelenti, hogy aki az osztalék kifizetésének meghirdetett kezdénapja
elétt legkésdbb 8 elszamolasi nappal (amely a jelenlegi gyakorlat szerint 8 kereskedési napot is jelent)
vasarolja meg a részvényt, az még jogosult az osztalékra (ennek megfeleléen az ezen a napon vagy
korabban elado6 befekteté mar nem jogosult ra). A kifizetés kezdénapjat 7 elszamolasi nappal megel6zéen

azonban mar osztalékjogosultsag nélkiili szelvényekkel folyik a kereskedés a BET-en.

Részvétel a tarsasag kozgylilésén

Ha a részvény letétben van, ugy a letétkezeld rendszerint kilon nem értesiti a ,maganbefektetét” a
kozgyulésrél, errl neki kell — a kézgyUlési hirdetménybdl — tudomast szereznie. A befektetének jeleznie
kell részvételi szandékat a tézsdei kereskedd cégének (ez tdrténhet személyesen, vagy a tbézsdei

kereskedd cég altal elfogadott egyéb modon).

A t6zsdei keresked6 cég 6t munkanappal a kdzgyllést megel6zéen (illetve az ettdl eltérd alapszabalyi
rendelkezés szerint) zarolja a részvényes részvényeit a kozgyllés napjaig, majd tulajdonosi megfeleltetést
ad le a KELER részére a tarsasagi esemény fordul6napjara (a tarsasagi eseményt 5 munkanappal

megel6z6 napra) vonatkozo allapotrdl, melyet a KELER tovabbit a kibocsato felé.

A részvényesnek, (vagy meghatalmazottjanak) ezt kdvetéen regisztraltatnia kell magat a kozgydlési
hirdetményben megadott helyen és médon — ez az egyes alapszabalyok és szokasok alapjan igen
valtozatos lehet. Nem sziikséges kilon regisztraltatni a részvényesnek abban az esetben, ha a tulajdonosi

megfeleltetéssel a regisztracio is egyutt jar az adott tarsasagnal.

Altalaban nem kell kiildn regisztraciés bizonylat, mert a ,regisztracios jel” elektronikusan keletkezik, azaz a
tulajdonosok szamara a kozgyllés megkezdése el6tt mar nem a regisztracios bizonylatot, hanem a

szavazasra jogositoé ,dokumentumot” adja at a tarsasag képviseléje.

Tovabbi feltétele a kozgylilésen vald személyes jog gyakorlasanak a ,tulajdonosi igazolas™nak a
kozgyllésen vald bemutatasa / atadasa. Ez ugyanis torvényi elGiras, igy a kozgydlési hirdetményben
megemliteni nem szikséges. Az mar persze cégtél fligg, hogy ténylegesen igényli-e vagy sem. A
szamlakivonat nem mindsll tulajdonosi igazolasnak, igy azok a kisrészvényesek, akik csak

szamlakivonattal mennek a kdzgy(lésre, nem gyakorolhatjak szavazati/javaslattételi jogukat.
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A részvény tulajdonos koéthet olyan szerzddést is a letétkezel6vel, hogy automatikusan elvégezze a
tulajdonosi megfeleltetést és a lejelentést. Adott esetben még a regisztraciot is elintézi a letétkezeld, bar

ilyen szerz6dést a gyakorlatban csak kulféldiekkel kdtnek.

A fenti lépések véghezvitelét kdvetben vehet részt a részvényes a kozgyllésen és gyakorolhatja
részvényesi jogait. A részvénykonyvi bejegyzéssel, a kdzgyllésen valo részvétellel kapcsolatos eljarasok
tekintetében a kibocsatdk Alapszabdlya tovabbi specidlis rendelkezéseket, feltételeket is megallapithat. Az
egyes kibocsatok alapszabalya megtekinthet® az adott kibocsaté székhelyén, de elérheté a BET honlapjan

is.

4. A részvenytulajdonosok védelme

Amennyiben valamely tulajdonos olyan jelentés részesedést szerez az adott cégben, hogy a tarsasag
iranyitasa a kezébe kerll, ugy a tdbbi részvényes (kisrészvényesek) kiszolgaltatotta valik, mivel a
fétulajdonosnak lehetésége van a sajat érdekeit célzé — és igy adott esetben a kisebbségi tulajdonosok

érdekeit figyelmen kivil hagyd — dontések keresztlilvitelére.

A torvényi szabalyozas fokozottan Uigyel arra, hogy egy ilyen nagytulajdonos megjelenésével ne keruljenek
hatranyos helyzetbe a kisebbségi részvényesek, ennek szellemében kerilltek kialakitaséara a vallalatok
felvasarlasat keretbe foglalé un. take-over szabalyok. E szabalyok annak a vezérgondolatnak a nyoman
szulettek meg, hogy az ilyen jellegli akcidk id6ben a nyilvanossag elé kerlljenek, és igy a kisrészvényesek
meég idében ddénthessenek arrél, hogy az adott nagytulajdonos megjelenése mellett is fenn kivanjak-e

tartani a tulajdonosi részesedésiiket az adott cégben, vagy inkabb megszabadulnak téle.

Ezt a célt a szabalyozas egyrészt ugy valdsitja meg, hogy minden egyes jelentésebb befolyasszerzéshez
(az alap hatarérték az 5%-o0s befolyas, amit 50% eléréséig minden Ujabb 5%-0s befolyas megszerzése
testesit meg) bejelentési kotelezettség kapcsolodik, ami atlathatéva teszi a tulajdonosi szerkezetet. (Az
50%-0s részesedés folott a 75, 80, 85 illetve 90%-0s befolyas elérését, a 90%-o0s befolyas felett minden
tovabbi 1%-0s novekedést / csokkenést kell bejelenteni). A bejelentés elmulasztasa esetén a szavazati

jogok semmilyen mértékben nem gyakorolhatok.

A maganbefektetdk valodi védelmét a szabalyozas azon eleme biztositja, mely valamennyi tulajdonos
szamara un. nyilvanos vételi ajanlat tételét irja el6 egy meghatarozott mértékli befolyas megszerzésehez
(fészabalyként még a hatar atlépése el6tt). Ezen kotelezettség jelenleg fészabalyként a 33%-0s mérték
(iletve 25%-0s mérték, ha a tdbbi részvényes kozil egyik sem rendelkezik 10%-ot meghaladé mértéki
befolyassal) eléréséhez kotédik. A szabalyozas nem a tulajdoni részesedést, hanem a szavazati jogokon
keresztil gyakorolhat6 befolyast vizsgdlja, amely szigorubb korlatot jelent (pl. egyutt szavazék csoportjat e

szempontbdél 6sszehangoltan eljaré személyeknek, kvazi egy személynek tekinti a toérvény).
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Vételi ajanlat esetén az ajanlattevd vételi kotelezettsége valamennyi részvényes valamennyi részvényére
vonatkozik, azaz a kisrészvényes nem kerllhet olyan helyzetbe, hogy akarata ellenére nem tudja

értékesiteni részvényeit.

Egy ilyen koételezettség csak akkor ér valamit, ha az ajanlattevé megfeleld arat kénytelen ajanlani a tébbi
részveényes felé. A szabalyozas az ajanlatban szerepld ar értékére vonatkozdan elbirja, hogy a szabalyozott

piacra bevezetett részvény esetén nem lehet kevesebb, mint:

e az ajanlat Felligyelet részére tortend benyujtasat megel6z6 180 nap forgalommal sulyozott tézsdei

atlagara, vagy;

e az ajanlattevd (valamint kapcsolt személyei) altal ezen idészakban tortént részvénytranzakciok

legmagasabb ara, vagy;

e az ajanlattev (valamint kapcsolt személyei) altal ezen idészakban érvényesitett, vagy a megkotott
megallapodasban foglalt vételi, visszavasarlasi jog esetén a szerz6dés lehivasi ara és a dij egylttes

Osszege; vagy

e azajanlattevd (valamint kapcsolt személyei) altal ezen idészakban megkotott megallapodés alapjan

a szavazati jog 6sszehangolt gyakorlasaért kapott ellenérték, vagy;

e az ajanlat Fellgyelet részére torténd benyujtasat megel6z6 360 nap forgalommal sulyozott tézsdei

atlagara, vagy;
e azegy részvényre jutd sajat toke értéke kdzul a legmagasabb 6sszeg

A nyilvanos vételi ajanlat (valamint a befolyasszerzésre vonatkoz6 bejelentések) kdzzététele a torvényi

eléirasok szerint tobb modon is megvaldsulhat:
e orszagos terjesztésl napilapban;
e kibocsaté honlapjan;
e a Tézsde honlapjan (itt a tdzsdei el6irdsok miatt mindenképp megjelenik az informécio);
e a Felugyelet honlapjan.

Az ajanlat elfogadasardl sz616 dontésnél érdemes az igazgatosag — akit véleményezési kotelezettség terhel
a vételi ajanlat kapcsan — tamogato, vagy ellenzé allaspontjat is figyelembe venni, melyet az igazgatdésag

a vételi ajanlat kézhezvételét kdvetden legkésébb az elfogadasi id6szak kezdete elbtt kdteles kozzétenni.

A hirdetménynek pontosan rendelkeznie kell az elfogadas maédjardl, igy amennyiben a részvényes élni
kivan a vételi ajanlatban foglalt lehetéséggel, az ott leirtak szerint kell eljarnunk. Ez alapvetéen egy, a vételi

ajanlathoz mellékelt elfogad6 nyilatkozat kitoltését, annak az ajanlatban meghatarozott elfogadéhelyre
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torténd eljuttatasat jelenti a megadott hataridén belll, a részvényeket pedig az ajanlatban megjelolt
szamlara kell atutalni. Az elfogadasra a torvényi eléirasok alapjan 30-65 nap all rendelkezésre, ennek
lezarasat kdvetben a részvényesek 6t munkanapon belll juthak hozza a részvények ellenértékéhez, ha
pedig ennek lejartat kdvetd harminc napon belll sem torténik meg a kifizetés, ugy a részvényes elallhat

eladasi szandékatol.

Amennyiben az ajanlattevd nem jut 50%-ot meghalad6 szavazati tdbbséghez, visszajuttatva a felajanlott

részvényeket elallhat az ajanlattol, de csak akkor, ha ezt kordbban, az ajanlati felhivasaban is jelezte.
Kiszoritasi eljaras
Ha az ajanlattevd a sikeres nyilvanos vételi ajanlat lezarasat kdveté harom hénapon belil 90%-ot elérd,

vagy azt meghaladd befolyassal rendelkezik (és az ajanlatban nyilatkozott arrél, hogy vételi jogaval élni

kivan), akkor Un. kiszoritasi eljarasra kerilhet sor.

Kiszoritasi eljaras valdjaban azt jelenti, hogy az ajanlattevd - amennyiben egyeduli tulajdonosa kivan lenni
a céltarsasagnak - vételi jogot gyakorolhat a céltarsasagnak a vételi ajanlat soran (vagy az azt kdveté harom
hénapon belll) tulajdondba nem kerilt részvényeire vonatkozéan. A kiszoritas tovabbi fontos feltételei még,
hogy az ajanlattevé a fenti idétartamon belll bejelentse a Fellgyeletnek, és egyidejlleg kdzzé tegye a vételi
jog (kiszoritas) gyakorlasara vonatkozé szandékat, valamint igazolja, hogy megfeleld fedezettel rendelkezik

a vételi jog targyat képezd részvények megszerzéséhez szukséges ellenérték teljesitéséhez.

A kiszoritasi eljaras soran alkalmazott ellenérték a vételi ajanlatban meghatarozott vételar és az egy
részvényre es6 sajat téke értéke kozll a magasabb. Amennyiben a kisrészvényesek nem adjak at
hataridére részvényeiket, ugy a tarsasag érvénytelenné nyilvanitja azokat Uj részvények kibocsatasa
mellett, és a kisrészvényesek szamara elkiloniti a részvények ellenértékét, melyet azutan — kamatok nélkdl
— at lehet venni a tarsasagnal. llyenkor a BET szabalyai értelmében a részvények automatikusan

kivezetésre kerulnek a t6zsdérdl.

Ha a vételi ajanlati eljaras lezarasakor az ajanlattevé befolyasa eléri a 90%-ot, akkor a befolyas
bejelentésének kozzétételét kdveté 90 napon belll a fennmarado kisrészvényeseknek joguk van ahhoz,
hogy részvényeiket eladjak a fétulajdonosnak, akinek ilyenkor vételi kotelezettsége all fenn (az ellenérték
ebben az esetben is a vételi ajanlatban meghatarozott vételar és az egy részvényre esf sajat téke értéke

kozil a magasabb).
Tézsdei kivezetés - mit tehet a befektetd a nala maradt részvénnyel?

Amennyiben a kibocsaté kezdeményezi a tézsdei kivezetést, ugy az, vagy a torvény altal el8irt nyilvanos
vételi ajanlat megtételét kdvetéen, vagy annak hianyaban (illetve bizonyos esetekben annak lezajlasa utan
megkovetelt) un. tézsdei ajanlat tételét kovetben lehetséges. Az ajanlattétel feltételei lényegileg

megegyeznek a nyilvanos vételi ajanlattételnél eldirtakkal.
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Amennyiben nyilvanvalova valik a t6zsdérdl valo kivezetés ténye — melyre a kibocsato vagy a fétulajdonos
mindig koteles a befekteték figyelmét felhivni —, ugy célszerli a kisrészvényeseknek megfontolni a
birtokukban levé részvények értékesitését akar t6zsdei adasvétel, akar megtett ajanlat elfogadasan

keresztul.

A t6zsdei kivezetést kdvetben a maganbefekteté kezében marado részvénymennyiség késébbiekben vald
masodpiaci értékesitése elég nehézzé valik, a megmaradt részvények értékesitésének lehetbségei

kapcsan érdemes a kibocsato felé fordulni.

5. Kockazatok

A részvényarfolyamok elére nem lathatéan ingadoznak. Révid-, kdzép- és hosszu tavu javulo és gyengllé
trendek valtjdk egymast anélkil, hogy fix &sszefiiggés lenne meghatarozhaté az egyes szakaszok

id6étartamara vonatkozo6an.

Hosszu tavon a vallalat jvedelmi helyzete hatarozza meg az arfolyammozgasokat, a jovedelmi helyzetet
pedig az 0sszgazdasag alakulasa és a politikai keretfeltételek befolyasoljak. Kozéptavon a gazdasag-,
deviza- és pénzpolitikai hatasok dominalnak. Révidtavon az aktualis, idében behatarolt események —
tarifatargyalasok résztvevéi kozotti nézeteltérések vagy nemzetkdzi valsagok — lehetnek hatassal a piacok

hangulatara, és ezaltal a részvények arfolyamanak alakulasara.

A részvényt vasarld szempontjabdl alapvetéen az altalanos piaci kockazatot és a vallalatspecifikus (és ez
altal részvényspecifikus) kockazatot lehet elklloniteni. Mindkettd ©6nmagaban is és kumulaltan is

befolyasolja a részvények arfolyamanak alakulasat.
5.1. Altalanos piaci kockazat

Egy részvény altalanos piaci kockazata (szisztematikus kockazatnak is nevezzik) a részvénypiac altalanos
tendenciajabol kdvetkezé arfolyamvaltozds kockazata, amely semmilyen kdzvetlen dsszefliggésben nincs
az egyes vallalatok gazdasagi helyzetével. A piaci kockazatnak tehat az 6sszes részvény elvileg egyforman
ki van téve. Egy vallalat részvényének arfolyama a piac egészének megfeleléen csdkkenhet, annak

ellenére, hogy a vallalat gazdasagi helyzete egyaltalan nem valtozott.

igy példaul a piaci kamatszint valtozasa kézvetve hathat a részvénypiacra is. A részvénypiac az emelkedé
kamatokra rendszerint csokkend részvényarfolyamokkal, a csdkkend kamatokra pedig emelkedd
arfolyamokkal reagél — tdbbnyire bizonyos id6beli eltolédassal ("time lag"). Itt azonban a kétvényekkel

ellentétben nincs kdzvetlen térvényszer(iség.

Az altalanos arfolyamcsokkenést kivaltd tényezdk rendkivil sokfélék és alig kalkulalhatok, mivel
kolcsonosen atfedhetik egymast. Negativ t6zsdei alaptrend esetén az elsé osztalyu (blue chip) részvények

is érzékeny arfolyamcsokkenést szenvedhetnek el. A befektetdnek nem szabad azt varnia, hogy az
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arfolyam kedvezétlen alakulasa torvényszeriien vagy hamarosan ismét megfordul: kdnnyen el6éfordulhat,

hogy a bessz hénapokon vagy akar éveken keresztil tart.

Az altalanos piaci kockazat ugy sem csokkenthetd, hogy az adott piacon belll széles vallalati és agazati
szoérashan vasarolunk részvényeket. Minél szélesebb ugyanis a széras, annal pontosabban fogja a

részvényportfélio a piac alakulasat lekdvetni.
5.2, Egyedirészvénykockazat

Az egyedi (vallalatspecifikus) kockazat (a részvény nem szisztematikus kockdzatanak is nevezzik) egy
adott részvény kozvetve vagy kozvetlenll a kibocsatdé tarsasaggal Osszeflggd tényez6k miatti
arfolyamcsokkenésének kockazatat jelenti. A részvényspecifikus arfolyamvaltozast indokolhatja a tarsasag
vallalatgazdasagi helyzete, rossz management-dontések vagy a felligyeleti és tdrvényi kotelezettségek be

nem tartdsa, de kdvetkezhet azonban kuilsé, altalanos nemzetgazdasagi tényez6kbél is.

Az egyedi kockazat kovetkeztében az egyes részvények arfolyama teljesen egyedi modon, az altalanos
trenddel ellentétesen is alakulhat. Felhivjuk a figyelmet, hogy még az adott részvény hosszu éveken
keresztil tart6 j6 teljesitménye sem jelent garanciat arra, hogy az adott részvénybe torténé befektetés a
jovében sikeres lesz. Az arfolyamvaltozasok mértéke elére nem szamszerisithetd pontosan, és vallalatrol
vallalatra, agazatrol agazatra és orszagrol orszagra kilonb6zé lehet. De pont ez a kildnb6z8ség termeti
meg annak a lehetéségét, hogy a befekteté a részvényportfélidja diverzifikalasaval csokkentse az egyedi

kockazatot.

5.3. Egyes kockézati tipusok értékelése

Visszafizetési kockazat: Magas, mert a termék jellegébdl adéddéan nem garantal sem téke-, sem

hozamfizetést.

Hitelkockazat (adéskockazat): Nem értelmezhetd.

Devizakockazat: Nem relevans vagy magas, annak fliggvényében, hogy a befektetés devizaneme eltér-

e attél a devizatdl, amiben a befestései teljesitményét értékelni. Amennyiben a két deviza eltér, akkor a

devizakockazat magas, amennyiben azonos, akkor a devizakockazat nem relevans.

Likviditasi kockazat: Alacsony, mérsékelt vagy magas, attdl fliggéen, hogy az adott részvény mennyire

rendelkezik likvid masodpiaccal valamely t6zsdén.
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Kocké&zati besorolas:

alacsony kOzepes

- alacsony kockazat magas kockazat ‘

Komplexitas: Nem komplex termék

Szolgaltatdshoz kapcsolodo dijak, koltségek (szazalékos értékek a tranzakcid
arfolyamértékére vetitve):

e tranzakcios koltségek: 0,24%-1% tranzakcionként

e szamlavezetési dij: 349 Ft-4900 Ft /hé dijcsomagtol és allomanytdl figgben

e szamlanyitasi dij: 0 Ft

e szamlamegszintetési dij: O Ft

e egyes kulféldi tézsdék esetén felmerllé extra tézsdedijak (pl. stamp duty, SEC fee): 0%-1% *
e ha avégrehajtasi helyszin OTC, az arba beépitett marzs: nem relevans *

e befektetési szolgaltatassal kapcsolatban harmadik féltél kapott 6sztonz6: nem relevans

* az Ugylet végrehajtasi helyszine fliggvényében felmerllé koltségek, amelyek kdz il maximum az egyik jelentkezik

A termékhez kapcsol6dé hozzavetdleges (a Fioktelep rendelkezésére allé adatok
alapjan becsllt) dijak, koltségek:

Termékhez kapcsolédo dijak nem merulnek fel.

A befektetés soran felmeriilé koltségek hozamra gyakorolt hatasa (példa):
Példankban egy 10 millié forint értékl befektetést mutatunk meg 1 éves tartasi idével “Start” dijcsomag

esetén “Normal” szamlan, WebTraderen keresztll beadott megbizasokkal, feltételezve, hogy a szamlat a
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tranzakcié napjan nyitottak, a megvasarolt értékpapirt forintb6l vasaroltdk, és mas tranzakcio az év

folyaman nem tortént. A példa soran addkkal nem kalkulalunk.

Az alabbi példaszamitas célja kizardlag a részvények vasarlasaval és tartasaval kapcsolatos koltségek

szemléltetése, a valds koltségek ettdl egyedi kérilmények alapjan eltérhetnek:

e 2018. januér 3. napjan 4000 forintos arfolyamon 2 500 darab OTP részvényt vasérol 10 000 000
forintért

e 2018. december 6. napjan az OTP minden részvényre 147 forint osztalékot fizet, 2500 darab

részvény esetén ez 6sszesen 367 500 forint nyereség

e 2019. januar 3. napjan 4235 forintos arfolyamon eladja a 2 500 darab OTP részvényt, ezzel 587 500

arfolyamnyereséget ér el. Az lgylet tarasat kdvetéen megsziinteti szamlgjat.

A befektetésen elért eredmény az osztalék és arfolyamnyereség 6sszege, vagyis 955 000 forint, ami a
befektetett t6kére vetitve 9,55% éves bruttd hozam.

A fenti_befektetéssel kapcsolatosan felmeriil6 szolgaltatasnyujtassal osszefiiggésben felmeriild

koltségek:

e tranzakcids koltségek: vételi: 0,32%, 32 000 Ft; eladasi: 0,32%, 33 880 Ft

e szamlavezetési dij: a teljes vagyon 0,0125%-a + fix 349 Ft, atlagosan a fenti id6szakban 1599 Ft

havonta, 6sszesen: 19 188 Ft
e szamlanyitasi dij: O Ft
e szamlamegsziintetési dij: 0 Ft
e t6zsde dij (stamp duty): O Ft

e legjobb vételi és eladési ajanlat kozotti killonbség (spread): nem értelmezhetd

A szolgaltatassal 6sszefliggésben felszamitott koltségek a befektetésen elérheté hozamot 85 068

forinttal csokkentették, a befektetés koltségekkel csokkentett eredménye igy 869 932 forint, hozama pedig
évi brutt6é 8,7%. A szolgaltatassal kapcsolatban felmerilé koltségek 0,85 szazalékponttal csokkentették a

brutté hozamot egy év alatt.
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Fenti nyereség korrigalandé a felmer(l6 adoterhekkel, amely a szamla tipusatdél és az tigyfél jogi statuszatol

és adorezidenciajatol fliggben eltérd lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat itt taldlja.

Penny stocks

A t6zsdén jegyzett részvényeket akkor nevezzik ,penny stock’-nak, vagy filléres részvénynek, ha
arfolyamuk tartésan példaul az 1 €-s hatar alatt mozog. Ezek a részvények nem rendelheték hozza egy
bizonyos ipari agazathoz. A filléres részvények volatilitasa spekulativ jellegiik miatt gyakran rendkivdl

magas, meg egy napon belll is nagyon jelentés arfolyam-ingadozasok fordulhatnak el6.

A t6zsdén nem kereskedett és példaul 1 US-$-nal alacsonyabb arfolyamu részvényeket is szokték filléres
részvényeknek nevezni. Az ilyen penny stock-okat gyakran csak egy-egy brékercég kinalja megvételre
vagy eladasra. Ez vonatkozik példaul némely egzotikus részvényre vagy résztulajdonosi certificate-ra,
amelyeknek nincs a tézsdéhez hasonlo, allamilag elismert intézmény altal szabalyozott és felligyelt piaca

(szervezett piaca).

Ha a befektetd ilyen, t6zsdén nem jegyzett, gyakran illikvid részvényekbe akar befektetni, akkor kiildndsen
oda kell figyelnie. Mivel nincs szervezett piac, fennall annak a veszélye, hogy a megvasarolt értékpapirokat

nem, vagy csak rosszabb feltételekkel és adott esetben Iényegesen alacsonyabb aron lehet eladni.

Egyébkeént itt alapvetben nincs biztonsagos armegallapitasi mechanizmus, azaz nem mindig biztositott az,
hogy a befekteté szempontjabdl relevans vételi illetve eladasi arfolyam megfelel a tényleges kereslet-
kinalati viszonyoknak. Kulénésen akkor fordulhat el6, hogy jelentés spread alakul ki a vételi és eladasi arak

kozott (bid és ask), ha az adott értékpapirokat csak egy cég kinalja vételre és eladasra.

A filléres részvényeknél ezen kivil a sz{k piac miatt még a piac résztvevdi altali arfolyam-manipulécio

fokozott kockazata is fennall.
54 Osztalékfizetési kockazat

A részvény osztaléka alapvetéen a részvénytarsasag altal elért nyereségtdl fligg. Azokban az években,
amikor magas nyereséget mutat ki a tarsasag, néhet az osztalék is. Kisebb mértékli nyereség vagy

veszteség esetén azonban csdkkenhet az osztalék, vagy egyaltalan nem keril sor osztalékfizetésre.

Felhivjuk a figyelmet, hogy ha egy vallalat éveken keresztil megszakitas nélkil fizetett is osztalékot, az
meég nem jelent garanciat a jovébeni osztalékfizetésre, és ezért azt nem lehet eleve feltételezni. Fontos
kiemelnlink, hogy ha részvényiinket nem adjuk el az osztalékfizetés utols6 napjan, masnap — optimalis piaci
helyzetet feltételezve — részvénylnk arfolyama az osztalék mértékével megegyezéen fog esni. Kiléndsen

negativ vagy pozitiv piaci helyzetben ez természetesen valtozhat.

5.5 Vallalkozasi kockazat (a fizetésképtelenség kockazata)
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A részveényt vasarlo befekteté nem hitelez6, hanem a részvénytarsasag tékeadodja és ezzel tarstulajdonosa.
A részvény megvasarlasaval részt vesz a tarsasag gazdasagi fejlédésében: kvazi vallalkozé lesz,

megnyilnak az ebbdl adédo lehetéségek, de a kockazatot is a befektetének kell viselnie.

A vallalkozasi kockazat annak a veszélyét jelenti, hogy a befektetés masképp alakul, mint vartak. A
befekteté abban sem lehet teljesen biztos, hogy a befektetett tokéjét visszakapja. Extrém esetben, azaz a
véllalat fizetésképtelensége esetén, a részvénybefektetés a befektetett 6sszeg teljes elvesztésével is jarhat,
kilénésen akkor, ha a részvényesek fizetésképtelenség esetén csak az Osszes hitelez6i igények

kielégitése utan részesednek a likvidacios arbevételbdl.
5.6. A piac szerepldinek pszicholégiaja, és kockazata

A részvénypiac illetve egy konkrét részvény arfolyamanak er6sddése vagy gyengulése a piac szerepl8inek
megitélésétdl, és ezaltal befektetési magatartasatol fiigg. Az objektiv tényez6k és racionalis megfontolasok
mellett az értékpapirok megvasarlasara vagy eladasara vonatkoz6 dontést irracionalis vélemények és a
tomegpszicholdgiai hatas is befolyasolja. A részvényarfolyam ezért a vevok és eladok varakozasait és
félelmeit, sejtéseit és hangulatait is tikrozi. A t6zsde ilyen értelemben a varakozasok piaca, amelyen a
targyilagosan indokolhaté és az inkdbb emociondlis viselkedés kozotti hatarvonal nem hazhaté meg

egyértelmien.
Példak a részvényarfolyamra hato pszicholdgiai tényezbkre

Az alabbiakban néhany olyan tipikus jelenséget és tényez6t mutatunk be, amelyek gazdasagilag nem

indokolhato részvényarfolyam-mozgasok kivaltéi lehetnek.
a) Toézsdei/ piaci hangulat

Emelked§ piaci trend esetén a befekteték bizalma egyre er6sodik, egyre tobb kockazatot vallalnak és
hajlanak arra, hogy az eredetileg racionalisan indokolt dontések mellett érzelmi okokbdl ne tartsanak ki. Az
arfolyamok szempontjabdl relevans, az altalanos trendnek ellentmondoé negativ eseményeket egyszeriien
ignoraljadk, vagy ugy tekintik, hogy azok mar figyelembe vannak véve az &rfolyamokban. A
részvénypiacokon ilyen idészakokban folyamatosan emelkedik az arfolyamszint — hossz (hausse) van. Az

ilyen piac a bull-piac vagy bikapiac.

Ellenkez6 elgjellel jelentkezik ez az emocionalis hozzaallas a részvényarfolyamok tartds csdkkenése
esetén. A piac szerepl6i az arfolyamok szempontjabdl relevans, az altalanos trendnek ellentmonddé pozitiv
eseményeket nem veszik figyelembe, vagy ugy tekintik, hogy azok méar figyelembe vannak véve az

arfolyamokban. Ez a bessz (baisse), vagy (bear-piac vagy medvepiac).
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A tézsdei hangulattél fliggéen ugyanazt a korilményt, amelyet kedvez6 tézsdei kornyezetben pozitivhak
itéltek a piac szerepl6i, mas alkalommal negativnak mindsitik. A t6zsdei trend ezekben az esetekben

hangulatfligg6sége miatt eltavolodik a realitastol.
b) Véleményformalék

Altalaban minden befekteté igyekszik a befektetési dontéseit lehetéleg sok informéacioforras alapjan
meghozni, hogy igy csokkentse a tékepiac jovébeni alakulasat illetdé bizonytalansagot. Ebben az
Osszeflggésben kilonleges szerepet jatszanak példaul jegybanki vezet6k, nemzetkozileg elismert
nagybefeketetbk, az elemz6k ajanlasai, sajtokdzlemények / kdzzétételek és a tdézsdei levelek. Ezek a
véleményformalok (opinion leader) a befektetdk széles kdre szamara toltenek be orientaciés funkciot és
meg tudjak erésiteni az adott tézsdei trendet (multiplikator-hatas). Mindez kivalthat olyan — kdzgazdasagilag
gyakran nem indokolhat6 - arfolyamvaltozasokat, amelyek az egyes befektet6k altali hibas

véleményalkotashoz vezethetnek.
c) Trender6sité spekulacio

A jovBbeni fejleményeket illeté bizonytalansag miatt minden befektetési dontés tartalmaz spekulativ
elemeket. Ha a pszichologiai ,megfertézhetéség” miatt széles befektetdi kordk hagyjak magukat ravenni
egy bizonyos iranyba torténé spekulaciora, akkor fennall annak a veszélye, hogy a tézsde alakulasa
tendencidjaban eltavolodik a kdzgazdasagi realitasoktdl. Az ilyen tulzo idészakokban mar a viszonylag
jelentéktelen, az addigi t6zsdei trendet nem igazolé vagy megkérddjelezd gazdasagi €s politikai esemeények
is kivalthatnak hirtelen arfolyam- és trendfordulast.

d) Piacitechnika

A szamitégépes tamogatottsagu kereskedés masodpercek alatt drasztikus arfolyammozgasokat valthat ki.
Ez magaban rejti annak a veszélyét is, hogy énmagukat felgyorsitoé folyamatok kévetkeznek be — tehat az

eladasok altal kivaltott arfolyamcsdkkenések automatikusan tovabbi eladasi hullamot vonnak maguk utan.
e) A piacok globalizalédasa

A fontos kulfoldi t6zsdék arfolyamtrendjei gyakran toltenek be orientacios funkciot a hazai t6zsde szamara.
E miatt a piacpszicholégiai 0sszefonédas miatt a kulfoldi t6zsdék trendjei — kisebb-nagyobb id&beli
eltolédassal (time lag) és eltéré mértékben — lecsapodhatnak a hazai t6zsdén. E szempontbdl talan a
legmeghatarozobbak az amerikai részvénypiacok, de a fébb eurdpai és tavolkeleti t6zsdék mozgasai is

kiulonodsen fontosak lehetnek.

57 Arészvénytarsasagokat érinté események
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A piac az egyes részvénytarsasagokat érinté események — példaul tékeemelések, szerzédések, értékpapir-
vasarlasi és cégatvételi ajanlatok vagy a tézsdei engedély visszavonasa — hivatalos bejelentését vagy mar

az azokra vonatkozo sejtés elterjedését is kildnboz6képpen fogadhatja.

Kedvezd t6zsdei klima esetén példaul a tékeemelés tendenciaszerli arfolyam-emelkedést valt ki,
amennyiben a piac azt feltételezi, hogy a részvény-elévételi jog miatti csdkkenést gyorsan behozza a
részvény, és az osztalék a szélesebb tékebazis ellenére konstans marad. Rosszabb t6zsdei klima esetén
ugyanakkor a tarsasag tékeigényét a vallalat gyengéjének értelmezheti a piac, és ezért arfolyamesés
kovetkezhet be. Ugyan igy igaz példaul egy akvizici6 megtorténte vagy esetleges elmaradasa esetén
kialakul6 pozitiv vagy negativ piaci reakciéra. Ez a reakcié nagyban kilénbdzhet az adott piaci helyzettél

fluggben és esetleg az arfolyamba mar el6re beéplilé varakozasok miatt.
5.8. A tagsagijogok elvesztésének és valtozasanak kockazata

A részvények altal megtestesitett tagsagi jogok a tarsasagot érint6é kilonb6zé események révén — akar a
részvényesi pozicidé elvesztéséig menéen — modosithatok vagy mas jogokkal helyettesithet6k. A
részvénytarsasag székhelyének jogrendjétdl fliggéen ez bekdvetkezhet példaul a tarsasag jogi formajanak
valtozasa, Osszeolvadas, felosztas, integralas vagy vallalati szerz6dések megkdtése miatt. A valtozas
hatalyossa véladsa utan bizonyos tagsagi jogok, mint példaul az osztalékhoz val6 jog, megsziinhetnek. Az
atalakitasok kévetkeztében el6fordulhat, hogy a befekteté egy masik tarsasag tulajdonosa lesz, amely nem
feltétlenlll biztosit a részvényesi jogokhoz hasonl6 tagsagi jogokat. Gyakran el6fordul az is, hogy a f6
részvényes a mindenkori jogrend szerint jogosult a kisebbségi részvényesek kivalasat kérni ("squeeze

out"). Az ilyen kiszoritasi eljaras utan a befekteté mar egyaltalan nem részesedik a tarsasagban.

Gyakori, hogy a részvényeseknek az elvesztett tarsasagi jogokért cserébe torvényi elbiras alapjan
végkielégitést kell fizetni. A részvénytarsasagoknal ennek tbbbnyire készpénzes végkielégités formajaban
kell megtorténnie. A tarsasag azonban rendszeres kompenzacidfizetést (példaul garantalt osztalék
formajaban) vagy mas tarsasagok részvényeit is felajanlhatja végkielégitésként, amennyiben az adott
esetben ez térvényileg megengedett. A végkielégitéshez vald jog ugyanakkor tovabbi feltételektdl, példaul

a részvényes tervezett valtoztatast illeté ellentmondasatdl, is fligg.

Nem mindig biztositott az, hogy a kartéritts megfelel az elvesztett tagsagi jog eértékének. A
részvénytarsasagok estén kérhetd a torvényileg eldirt végkielégités és a cserearanyok megfeleléségenek
jogi uton torténd felllvizsgalata. A készpénzes végkielégités als6 hatara altalaban egy a tbézsdei

arfolyamokbol szamitott érték, vagy a részvényre es6 tényleges vallalatérték, ha ez magasabb.

A fenti események kovetkeztében el6fordulhat, hogy a befekteté ténylegesen vagy gazdasagi
megfontolasok alapjan kénytelen egy harmadik személyek altal meghatarozott idépontban feladni az adott

részvénybefektetését. Ettél az idéponttdl kezdve nem részesedik a tarsasag gazdasagi sikerébdl.
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Néha évekig is eltarthat, mig egy vitatott végkielégités teljes 6sszege kifizetésre kerll. Ha a befekteté nem
fogadja el a felajanlott végkielégitést, akkor — a tagsagi jogok esetleges tartalmi valtozasa mellett — ajanlatos
figyelembe vennie a befektetés megvaltozott keretfeltételeit is (tulajdonosi kor, a részvény tézsdei jegyzése

stb.). Az adott valtozas kdvetkeztében nem utolsé sorban modosulhat a befektetés ad6zasa is.
5.8, Atoézsdei kivezetés (delisting) kockazata

A részvények t6zsdei jegyzése jelentdsen fokozza azok mindenkori szabad kereskedhet6ségét
(fungibilitas). A részvénytarsasagok azonban a mindenkori t6zsdejogi rendelkezések figyelembe vételével
kérhetik a részvényeik tézsdei kivezetését. Ennek ugyan nincs kozvetlen hatasa a részvényes tagsagi

jogaira, ha azonban a részvény mar nem tézsdén jegyzett, rendkivil nehéz lehet az eladasa.

A mindenkori t6zsdejogi el6irasok vagy a tarsasag székhelyén iranyado tarsasagi jog a tézsdei kivezetést
gyakran készpénzes végkielégités fizetéséhez koti. A készpénzes végkielégitéshez valé jog

megfeleléségével és érvényesithetéségével kapcsolatban Iasd a fentebbi fejezetben irottakat.
5.10. Az arfolyamprognézis és az elemzés kockazata

A részvénybefektetéseknél tehét a be- és kiszallas iddzitése ("timing") a befektetési siker donté tényezgje.
Szamos elemzési médszer van, mint példaul a fundamentalis elemzés és a chartelemzés, amelyek
megprobalnak piac- és arfolyambefolyasold, valamint technikai tényezdk szambavételével véleményt
alkotni és tampontot adni a sikert igérd befektetési dontéshez. A fundamentalis elemzés kdzéppontjaban a
megfeleld részvények kivalasztasa all, mig a chartelemzés elsésorban a tranzakcié idézitését (timing)

segiti.

Fundamentélis elemzés: A fundamentalis részvényelemzés a véllalatok értékelésének mddszere egyedi,
vallalatspecifikus adatok és a gazdasagi kornyezet alapjan. A fundamentdlis elemzés célja az adott
részvény "fair " vagy "megfelel§" aranak meghatarozasa. Az eljaras a mérleg és az eredménykimutatas
elemzésének klasszikus médszerén, valamint egy sor részvényarfolyamvonatkozasd mutaton — példaul
osztalékhozam vagy arfolyam-nyerség hanyados — alapul. A fundamentalis elemzés eredményeként
informaciéhoz jutunk arra vonatkozéan, hogy mely részvények illetve vallalatok alul- illetve tulértékeltek, és

ezzel impulzusokat kapunk a részvénypiacon kdvetendé stratégiat illetéen.

Chartelemzés: A chartelemzés (amit "technikai elemzés”-nek is neveznek) a chartok értelmezésének
technikgja (chart = multbéli arfolyamdiagram). Célja arfolyamprognézisok készitése a vétel és eladas
megfeleld id6pontjanak meghatarozasa érdekében. A chartok tébbnyire egy részvény vagy részvényindex
— esetleg agazat vagy deviza — arfolyamanak és forgalmanak meghatarozott idészakon bellli alakulasat

mutatjédk be grafikonok forméjaban.

A chartelemz6 abbdl a hipotézisbdl indul ki, hogy a részvények arfolyamanak alakulasa bizonyos mintakat

kovet, amelyek id6rél idére hasonld mdédon ismétiédnek, és ezért — ha mar egyszer felismertik ket —
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alkalmasak az arfolyamok alakulasanak prognosztizalasara. Sok piaci szereplé vesz figyelembe a
befektetési dontései soran charttechnikai tényez6ket, ami aztan énmagat beteljesitd jéslatként ("self-

fulfilling prophecy") hat az arfolyamok alakulaséra.

Ez azt jelenti, hogy minél gyakrabban kovetkezett be az adott technikai konstellacié alapjan véarhaté
arfolyamalakulas, annal t6bb befektetd cselekszik annak megfeleléen, azért, hogy a vart arfolyamhatast a

stratégiaiban megfelel6 modon figyelembe tudja venni.

A fundamentalis elemzés alapvet6en a mindenkori aktualis, rendelkezésre allo informacidkon alapul és
azokbol készit progndzisokat a jovére vonatkozdan. Ezek a kdvetkeztetések utdlag nem feltétlendl
bizonyulnak helyesnek, ha az elemz6 az aktudlis gazdasagi és politikai helyzetet, valamint azok adott
véllalatra valo hatasat rosszul itélte meg. Egy vallalat fundamentalis elemzésen alapulé értéke és az adott
piaci arfolyam nem feltétlenul all 6sszhangban egymassal. Szamos tényezd torzithatja a kialakult

eredményt.

A chartelemzésnél figyelembe kell venni, hogy a chartok szubjektiven elemezhetdk, és a chartokon alapulé
véleményeknek mindig csak egy bizonyos valdszinliségi foka van, azaz soha nem tekinthetdk
bizonyossagnak. Ezért a charttechnikai formaciok alapjan készitett prognoézisok utélag hibasnak
bizonyulhatnak. A részvénybefektetésekre vonatkoz6 dontések ezért mindig olyan dontések maradnak,
amelyeket a jovébeni trendeket illetd bizonytalansag tudataban kell meghozni. Osszességében

kijelenthetjik, nincs biztos modszer egy részvény jovébeni értékének tokéletes meghatarozasara.
A.11. Egyes kockéazatok altalanos értékelése

Visszafizetési kockazat, azaz annak kockazata, hogy a kibocsato fizetbképességén kivili egyéb okbdl a
téke nem kerll visszafizetésre: magas, mert a részvény jellegébdl adéddan nem garantal sem téke-, sem

hozamfizetést.

Hitelkockazat (adoskockazat), azaz annak kockazata, hogy a kibocsatdé nem marad fizetéképes a futamidé
alatt: részvények esetén ez nem értelmezhet6. Altalanossagban azonban elmondhatd, a befekteté nem
hitelezdi, hanem tulajdonosi jogokkal rendelkezik, és egy cs6d eseménynél kovetelései teljesen

elveszthetnek.

Devizakockazat, azaz a deviza-arfolyam valtozasabol ered6 kockazat: azt feltételezve, hogy a befektetd
jovedelmének pénzneme azonos a részvény denominaciojaval akkor alacsony, ha a jévedelem pénzneme

eltérd, akkor magas.

Likviditasi kockazat, azaz annak kockazata, hogy a befektetés annak lejarata el6tt — barmikor — nem,
vagy olyan aron értékesithetd, amely jelentdsen eltér az aktudlis piaci értékétdl, vagy maga a tranzakcid
jelentds hatast gyakorol a befektetés piaci értékére: részvényenként valtozo, de altalaban nem magas,

mivel a részvények likvid masodpiaccal rendelkeznek, kildndsen a népszeriibb kilfoldi részvények
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C) BEFEKTETESI JEGYEK

1. A befektetési jegy fogalma

A befektetési alap egy olyan eszkdz, amely azt teszi lehetéve, hogy az egyes befektetbk, egy "kdzds
vagyontdmegbe", fektessék be megtakaritasaikat, ugy hogy befektetési jegyeket vasarolnak. Ha egy
befektetd szeretné befektetni megtakaritott pénzét, de nem ismeri alaposan a tékepiacot, €és nem tudja
eldonteni, hogy melyik részvényt vagy kétvényt vasarolja meg, akkor j6 megoldast jelentenek a befektetési
alapok. A befektetési alapok a "sok kicsi sokra megy" elv alapjan mikddnek. Osszegyijtik tdbb befektetd
pénzét, majd az igy Osszegy(ilt vagyont kiildonb6z8 befektetési formakban helyezik el. A befektetési alapokat
kezel§ szakemberek felel6sek azért, hogy az &6sszegylilt vagyon magas hozamot biztositson az
Ugyfeleknek. A teljes vagyon hozamabdl az tgyfél, befektetésének megfelelé aranyban részesil. Jellemzd,
hogy egy-egy alapkezelén belil az egyes részpiacokkal is kulonb6z8, erre specializalodott

portfolidmenedzserek foglalkoznak.

Ha egy befektetési alapban pénzt helyez el a befektetd, akkor a befizetett 6sszegnek megfeleld értékben
befektetési jegyeket kap. Masképp fogalmazva a befektetési jegy megvasarlasaval helyezi el pénzét az
alapba. A befektetési jegy egy olyan értékpapir, melynek minden nap mas-mas arfolyama van, ennek

értékét az alapban levé értékpapirok arfolyamai hatarozzak meg.

Hozam

A befektetési jegyek utan az alapkezeld nem kamatot, hanem hozamot ér el az Ggyfélnek. A befektetési
alapok hozama soha nincs el6re meghatarozva. Az dsszegylt vagyonbdl az alapkezelé (meghatarozott
szabdlyok szerint) kulonb6z6 értékpapirokat vagy ingatlanokat vasarol. Ezeket a kilénb6z8 tipusu
befektetéseket egylttesen a befektetési alap portfolidjanak nevezik. Az alapkezel6 nem tudja elére
megmondani, hogy a befektetési alap portfoliéja mekkora hozamot fog elérni egy bizonyos idé mulva. A
befektetési jegy arfolyama egyik naprél masikra néhet vagy csokkenhet, nincs garancia az arfolyam
egyenletes ndvekedésére. Ennek oka éppen az, hogy a pénzt nem egy, hanem tébb kildénbdzé fajtaju,

kockazatu és varhaté hozamu eszkozbe fektetik be, melyeknek az arfolyama kilonb6zé maédon valtozhat.

A bankbetéteknél kdnnyen és viszonylag egyszerlien meghatarozhato, hogy a bank mekkora kamatot fog
fizetni betét utan. Ez a kamat minden esetben pozitiv lesz. A befektetési alapok hozama, egy adott
id6szakban lehet negativ is. Azaz elképzelhet6 olyan eset is, amikor kevesebb pénzért tudna csak eladni a
befekteté a befektetési jegyét, mint amennyiért megvasarolta. Folyamatos hozam csokkenés egy ol

mikodd piacgazdasagban csak nagyon ritkan fordul el6, ezért negativ hozam esetén, amennyiben a

42169

A KBC Csoport tagja
Cégjegyzékszam: Cg. 01-17-001469 - Adészam: 27807903-4-43 - Csoportos adészam: 17780120-5-43



T

K&H

befektet6 kivar egy késébbi arfolyam-emelkedést a jegyeket nyereséggel is el tudja adni. A befektetési jegy

arfolyamanak valtozasa a befektetd nyereségét vagy veszteségét jelenti.

Likviditas
A nyiltvégl befektetési alapok egyik behozhatatlan elénye minden mas megtakaritasi formaval szemben
az egyedulallo likviditas, azaz a befektet6 minimalis koltséggel, barmikor, kamatveszteség nélkul

hozzajuthat pénzéhez.

Futamidd

Miel6tt a befekteté ugy dont, hogy befektetési jegyet vasarolna, el kell dontenie azt, hogy mennyi id6re
szeretne lemondani pénzérdl. A kilonbdzé fajtaju befektetési alapok mas és mas hozamot képesek
produkalni ugyanarra az id6tavra. Ez azt jelenti, hogy vannak olyan befektetési alapok, melyek mar
révidtavon is pozitiv hozamot biztositanak, de vannak olyanok is, amelyek lehet, hogy csak egy - két év
elteltével produkalnak majd pozitiv hozamot. A kildnb6zd pénzintézetek segitenek az lgyfeleknek a
dontésben, hogy milyen alapba fektessék pénziiket. A befektetdbnek csak azt kell elddntetnie, hogy mennyi

id6re szeretné az adott alapban elhelyezni a pénzét.

Hozam és kockazat

Befektetések alapvet6 torvényszeriisége: a hozamok jellemzéen egyitt jarnak a kockazattal. Magasabb
kockazatokhoz jellemz&en magasabb hozamszintek parosulnak, ezért a befektetdnek el kell ddntenie, hogy
mekkora kockazatot akar vallalni. A kockazat azonban megoszthaté. Valaszthat egyszerre tobb - eltéré
profild-, befektetési alapot, igy nem minden pénzt egy befektetési alapba fektet. Ezzel csdkkenteni lehet a
kockazatot, hiszen, ha az egyik alap rosszul teljesit, akkor a masik még tud megfeleld hozamot biztositani,

ami 0sszességében nyereséget jelenthet.

2. A befektetési alapok fobb fajtai

A befektetési alapok egy elére meghirdetett célra (pl.: kilonbdz6 kulféldi részvenyek vasarlasa) gyljtenek
tékét (adnak el befektetési jegyeket). Ez a cél hatarozza meg a befektetési alap tipusat. A befektetési
alapoknak két f6 csoportja az ingatlan befektetési alap és az értékpapir befektetési alap. Az ingatlan
befektetési alap az dsszegylilt vagyont ingatlanokba fekteti. Az értékpapir befektetési alap a vagyont
kulénb6zd tipusu, futamidejli és kamatozasu értékpapirokba fekteti. Az értékpapir befektetési alapokon

beliil tébb kategoriat kilénbdztetnek meg:

e Pénzpiaci: A likviditasi alapok, amelyek féként bankbetéteket és rovid futamidejl allampapirokat
vasarolnak és a hagyomanyos befektetési alapok, amelyek altalaban egy éves futamideji

allamkotvényeket tartanak a portfoligjukban.
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e Kotvény: A rovid és hosszu futamideji kotvényalapokat. Kilonbséget az alapjan lehet tenni
kozottlk, hogy inkabb révid vagy inkabb hosszu futamideji (harom évnél hosszabb) allampapirokat
vasarolnak. Ez azért fontos, mert a kbtvény és igy a kdtvényalap hosszusaga az alap kockazatara

is utal.

e Részvény: Kizardlag kulonboz6 fajtaju részvényekbe helyezik el a befektetdik pénzét. Hasonldan a
kotvényalapokhoz, a részvényalap kockazatossagara utal, hogy atlagosan milyen mértékben tart
részvényeket a teljes vagyonahoz képest: "csak jelentésen" ezt részvénytulsulyos alapnak nevezik,

vagy teljes mértékben, ez tiszta részvényalap.
e Vegyes: Kildonb6z6 mértékben tartanak részvényeket és kdtvényeket.

e Specialis: Valamilyen specialis konstrukcié mentén jonnek létre: vagy garantalt alapok, amelyek a
befektetett t6ke megdvasara garanciat vallalnak, vagy épp ellenkezéleg, kifejezetten nagy

kockazatu, szarmaztatott tigyleteket hajtanak végre.

Nyilt és zart végii befektetési alapok

A befektetdnek kell kivalasztania, hogy milyen befektetési alapba szeretné elhelyezni megtakaritasait.
El6szor is azt kell eldontetnie, hogy nyilt vagy zart végi alapba fekteti be pénzét. Ha nyilt végl befektetési
jegyeket vasarol, akkor megtakaritasaihoz barmikor hozzaférhet. Befektetési jegyét barmikor

visszavalthatja az alapkezeld koteles azokat a kdzzétett arfolyamon visszavasarolni.

Nyiltvégii: A befektetési jegyeit az alapkezeld folyamatosan hozza forgalomba, illetve folyamatosan vissza
is vasarolja azokat. A befektetési jegyek vétele és eladasa a letétkezel§ altal naponta kiszamitott
arfolyamon térténik, azaz egy munkanap ugyanazon az arfolyamon lehet befektetési jegyet venni és eladni.
Az alap arfolyama a befektetési politikatol, a portfolid dsszetételétdl és az alapkezeld Uigyességétél fligg és
természetesen koveti az allampapir- vagy a részvénypiac aktualis trendjeit. A nyiltvégl befektetési alapok
nagy elénye, hogy nincs lekétési idd, tehat a befekteték barmikor elhelyezhetik megtakaritasaikat ezekbe
az alapokba, viszont szilkkség esetén a befektetett sszeget - vagy annak egy részét - az elért hozammal
egyutt tetszbleges idépontban fel is vehetik. A nyiltvégi befektetési alapok befektetési jegyei altalaban 1 Ft
néverteklek

Zartvégl: A befektetési jegyeket elére meghatarozott futamidére bocsatjak ki. Az alapkezelé csak a
futamidd lejarta utan koteles azokat visszavasarolni. A lejarat el6tt a befektet6 csak a t6zsdén értékesitheti
a zart végl befektetési jegyeket. A zartvégl befektetési alapok befektetési jegyeit az alapkezel6 a futamidé
alatt nem valtja vissza, és a jegyzési id6 lezarta utan Uj befektetési jegyeket sem hoz forgalomba. A zartvégl

alapokat altalaban hatarozott futamidére (1-5 évre) hozzak Iétre.
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3. A befektetési jegyek specialis kockazatai

A befektetési jegyek az értékpapir-befektetési formak kozott lehetéséget adnak a befektetéknek arra, hogy
a kockazatmegosztas elve szerint fektessék be a pénziket: ez egy professziondlis, a befizetett pénzeket
kilonboz6 befektetésekre elosztd befektetési alapkezeld kodzbeiktatasaval torténik. Ugyanakkor itt is
ervényes: Ha a befektet6 nem is konfrontalodik kdzvetlenll a kildnb6z8é befektetési tipusok sokféle
speciadlis kockazataval, végsé soron részaranyosan mégis 6 viseli a befektetési jegy altal képviselt
befektetések teljes kockazat az adott alap befektetési sulypontja szerint. Nem szabad elfelejteni, hogy a
befektetési jegyekbe torténd befektetés estén is felléphetnek specialis kockazatok, amelyek a befektetés

ertékét tartésan csorbithatjak.

A befektetési alapban 6sszegydijtott vagyon mérete 6nmagaban olyan vagyonmegosztast (diverzifikaciot)
tesz lehetévé, amely jelentdsen csoOkkenti a kockazatot is. A vagyonmegosztas azt jelenti, hogy a
befektetési alapok szamos kilonb6zd eszkdzt tartanak portfolidjukban annak érdekében, hogy behatarolt
kockazati szint mellett a lehet6 legmagasabb hozamot érjék el. Ha az egyik befektetés rosszul teljesit, akkor
annak veszteségét kompenzalhatja egy masik befektetés nyeresége. (El6fordulhat példaul, hogy egy
portfoliban szereplé "A" részvény veszit az értékébdl, de ezzel egy idében "B" és "C" részvények
arfolyama n6é és igy a portfolié értéke is nb.) A befektetési alapok egyik legnagyobb elénye, a
kockazatmegosztas. A sokfajta befektetés elénye, hogy a vagyon csak igen kicsi része jut egy-egy
értékpapirra. igy ha egy-egy értékpapiron az arfolyammozgasok miatt veszteség is keletkezik, az még nem

lesz nagy hatassal az alap egészének teljesitményére.

Azon tul, hogy egy értékpapiron a kedvezétlen események hatasara bekovetkezé veszteség az egész
alapra vetitve eltorpil, a sokféleség masik oldalrdl is kedvezéen hat. A kockazatmegosztas elényeit
kihasznalva az alapkezel6k a befekteték vagyonat nem ritkan sok szaz értékpapir kozott osztjak meg, ami
nemcsak értékpapirfajtak (részvény, kotvény) kozotti megosztast, hanem az egyes orszagok, vagy
gazdasagi agazatok alapjan torténd elkllonitést is jelent, tovabb mérsékelve ezzel az alap arfolyamanak

esetleges ingadozasait.

4. Egyes kockazati tipusok értékelése

ey

elhelyezett eszkozok volatilitasatol figgben. A volatilitds azonban jellemzden kisebb, mintha egyedi
részvénybe fektettiink volna, mivel a kockazat tdbb eszktz kozott oszlik el (diverzifikacio).
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Hitelkockazat (addskockazat): Valtozo lehet, attél fliggben, hogy az alap befektetési kozott milyen

aranyban és milyen kétvények szerepelnek.

Devizakockazat: Nem relevans vagy magas, annak figgvényében, hogy a befektetés devizaneme eltér-

e attél a devizatdl, amiben a befestései teljesitményét értékelni. Amennyiben a két deviza eltér, akkor a

devizakockazat magas, amennyiben azonos, akkor a devizakockazat nem relevans.

Likviditasi kockazat: Alacsonytél a kozepesig. Nyiltvégl befektetési jegyek mindenkor értékesitheték az

alapkezel§ altal jegyzett arfolyamon. Tézsdére bevezetett alapok esetén az értékesités nehezebb lehet,

mivel az aktualis arfolyamot a kereslet-kinalat alakitja.

Fenti nyereség korrigalando a felmeril adéterhekkel, amely a szamla tipusatol és az tigyfél jogi statuszatél

és adorezidenciajatol fliggben eltérd lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat itt talélja.

Kockazati besorolas:

alacsony kOzepes magas

- alacsony kockazat magas kockazat ‘

Komplexitas: az adott befektetési jegy tipusatdl fliggéen komplex termék vagy nem komplex termék is

lehet

Szolgaltatashoz kapcsolodo dijak, koltségek (nyiltvégii befektetési alap forgalmazas,
sz&zalékos értékek a tranzakcio arfolyamértékére vetitve):

e tranzakcios koltségek: 0.9% tranzakcionként

e szamlavezetési dij: 349 Ft-4900 Ft /hé dijcsomagtdl és allomanytdl figgéen

e szamlanyitasi dij: 0 Ft

e szamlamegszintetési dij: 0 Ft

e egyes kulfoldi tézsdék esetén felmerllé extra tézsdedijak (pl. stamp duty, SEC fee): 0%-1% **
e ha a végrehajtasi helyszin OTC, az &rba beépitett marzs: nem relevans **

e Befektetési szolgaltatassal kapcsolatban harmadik felektél kapott 6szténzé: 0-3%
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** az tigylet végrehajtasi helyszine figgvényében felmerls koltségek, amelyek koziil maximum az egyik jelentkezik

A termékhez kapcsol6dé hozzavetéleges (a Fidktelep rendelkezésére allé adatok
alapjan becsult) dijak, koltségek:

e buntet6jutalék (a termékhez tartozé javasolt tartasi idén bellli visszavaltas esetén): 0%-5%

o folyokoltségek (termék araban mar megjelend koltségek, pl: alapkezelési dij, letétkezelési dij stb.):
0,5%-4,53%/év

A befektetés soran felmeriil6 koltségek hozamra gyakorolt hatasa (példa):

Példankban egy 10 millié forint értékl befektetést mutatunk meg 1 éves tartasi idével “Start” dijcsomag
esetén “Normal” szamlan, WebTraderen keresztil beadott megbizasokkal, feltételezve, hogy a szamlat a
tranzakcié napjan nyitottak, a megvasarolt befektetési jegyet forintbdl vasaroltak, és mas tranzakcié az év

folyaman nem tortént. A példa soran addkkal nem kalkulalunk.

Az alabbi példaszamitas célja kizardlag a nyiltvégl befektetési jegyek forgalmazas utjan torténd
vasarlasaval, tartasaval és visszavaltasaval kapcsolatos koltségek szemléltetése, a valds koltségek ettdl

egyedi korilmények alapjan eltérhetnek:

2018. januar 3. napjan 2,19192 forintos arfolyamon 4 562 210 darab K&H k&zép-eurdpai részvény
befektetési jegyet vasarol 10 000 000 forintért.

2019. januar 2. napjan 2,63032 forintos arfolyamon eladja a 4 562 210 darab K&H kdzép-eurdpai részvény
befektetési jegyet, ezzel 2 000 075 forint arfolyamnyereséget ért el (melybdl az alapkezelési foly6 koltségek

mar levonasra kerlltek). Az ligylet zarasat kdvetéen megsziinteti szamlajat.

A befektetésen elért arfolyamnyereség 6sszege 2 000 075 forint, ami a befektetett tékére vetitve 20 %
brutté éves hozamnak felel meg, adozas el6tt. Az alap éves tartast kovetd visszavaltasat blntetdjutalék

nem terheli.

A fenti befektetéssel kapcsolatosan felmeriild6 szolgaltatasnyuijtassal osszefiiggésben felmeriilé

koltségek:

e tranzakcids koltségek: vételi jutalék: 90 000 Ft; eladasi jutalék: 90 000 Ft

o folyo kdltségek, alapkezelési dij: 2,4%, dsszesen 239 836 forint
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e szamlavezetési dij: a teljes vagyon 0,0125%-a + fix 349 Ft/ho, atlagosan a fenti id6szakban 1599
Ft havonta, 0sszesen: 19 188 Ft

e szamlanyitasi dij: O Ft

e szamlamegsziintetési dij: 0 Ft

e szamlamegszintetési dij: 0 Ft

e tdzsde dij: nem relevans

E szolgéltatassal 6sszefliggésben felszamitott koltségek a befektetésen elérheté hozamot 17 268 forinttal
csokkentették, a befektetés koltségekkel cstkkentett eredménye 1 800 887 forint, hozama pedig évi bruttd
18%, adozas el6tt. Ebbdl mar levonasra kertiltek az alapkezelési folyo koltségek is, amik 6sszességeben
239 836 forintra rugnak. Az alapkezelési koltségek 2,4 szazalékponttal csokkentik az elérheté brutté hozam
nagysagat, mig a szolgaltatassal kapcsolatban felmerulé koltségek tovabbi 2 szazalékponttal csokkentették

a brutté hozamot egy év alatt.

Fenti nyereség korrigalandé a felmerll6 adoterhekkel, amely a szamla tipusatdl és az tgyfél jogi statuszatol

és adorezidenciajatol fliggben eltérd lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat _itt talalja.
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D) ETF (Exchange Traded Fund) - Tézsdén Kereskedett Indexkovetd Alap

A befektet6k az - aktivan kezelt - befektetési alapok befektetési jegyeit tradiciondlisan egy hitelintézeten
illetve a befektetési alapkezelén, a letétkezeld bankon vagy egy az alap tajékoztatojaban megjeldlt
forgalmazasi és kifizetd helyen keresztll vasaroljak meg és adjak el. A befektetési alapok befektetési jegyeit
emellett még gyakran a tézsdén is jegyzik és kereskedik. A befektetSk a kereskedési id6 alatt folyamatosan,
eladasi és visszavaltasi jutalék nélkil vasarolhatjak meg és adhatjak el a t6zsdén kereskedett befektetési

alapok befektetési jegyeit.

Ezenkivll vannak olyan, tobbnyire indexhez kotott, passzivan kezelt befektetési alapok, amelyeket a
befektetési alapkezel6 eleve egy vagy tobb t6zsde specialis kereskedési szegmensében valo kereskedésre
szan (exchange traded funds - ETFs). Az ETF egy passzivan kezelt, vagyis a referencia index
teljesitményét pontosan lekdvetd, t6zsdén kereskedhetd befektetési alap, els6sorban részvényalap. Az

ETF-ek a hagyomanyos, aktivan kezelt részvény-befektetési alapoktdl leginkabb az alapkezelés

P

A hagyomanyos részvényalapoknal az alapkezeld az 6sszegyjtott pénzek befektetésekor igyekszik a sajat
szaktudasat és szakértelmét kihasznalva ugy felépiteni és menedzselni a portfoliét, hogy a leginkabb
perspektivikus szektorok, illetve részvények legyenek benne fellilsilyozva. Tehat a teljesitmények
mércéjéul szolgald referencia-indexek (benchmark) sulyozasatol szandékosan — a magasabb hozam
reményeében — eltérnek. Ezzel szemben az ETF-ek kezel8i a kivalasztott értékpapirok korét és ezek aranyat
a kovetendd piac, régié vagy szektoralis index (benchmark) sulyozasahoz igazitjak, és ezt masoljak le

mindenféle eltérés nélkdl.

Az ETF mind a lakossagi, mind az intézményi befekteték szamara optimalis megoldast jelenthet.
Els6sorban azoknak a befektetéknek ajanljuk, akik egyetlen gyors t6zsdei tranzakcioval az egész hazai
részvénypiacot reprezentald részvénycsomaghoz szeretnének jutni. Az ETF lehetévé teszi, hogy akar

egyetlen részvény araért egy jol diverzifikalt, a piac egészét lefedd portfoliét vasaroljon meg a befektetd.

Fobb tipusok:
e Részvénypiaci indexek — S&P 500 ETF, Dow Jones, DAX, stb.

e Arupiaci termékek — Olaj ETF, Arany ETF, eziist, foldgaz, blza, kavé stb.
e Réqiok, orszagok — Eurdpa, USA, Kina, Feltdrekvd piacok, stb.
e Szektorok, iparagak — energia, pénzlgyi, technol6giai szektor, stb.

e Specialis termékek — kotvények, VIX index, Bitcoin, stb.
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e Tematikus termékek - z6ld energia, momentum stratégia, value stratégia, stb.

ETN (Exchange Traded Notes)

A t6zsdén kereskedett termékek (ETP) masik nagy csoportja az ETF mellett az ETN, amely gyakorlati
szempontbol nagyon hasonlo, jogilag és mikodésileg jelentésen eléré termékcsoport a Tézsdén
Kereskedett Befektetési Alapoktdl.

Az ETN-ek olyan aktivan menedzselt strukturdlt termékek, amelyek a kibocsajtojuk altal adott fizetési
igérvényt teljesitenek meg, egyfajta kotvénytermékek. Az ETN-ek tdbbsége hataridés, arupiaci
termékindexet kdvet le, amelynek lekbvetéséhez az alaptermék rendszeresen lejar6 kontraktusait

atlagoljak.

Léteznek olyan ETN termékek, amelyek vagy az alaptermék mozgasanak inverz mozgasat, vagy az
alaptermék mozgasanak tdbbszorését probaljak meg elérni. A tébbszdrosen mozgo ETN esetében fontos
kihangsulyozni, hogy az alapok az alaptermék napi mozgasanak a tébbszorését prébaljak meg elérni, igy

nem alkalmasak hosszU tavu befektetésre.

ETF-ek elényei:

Mivel nagyban hasonlit a részvényekre, igy itt is rengeteg befektetési lehetéség kozil valaszthatunk.
Portfolionk kdnnyen diverzifikalhatd, ami a hosszu tavu siker titka a befektetéseknél.

Jelentdsen olcsobb, mintha sajat magunk, vagy egy vagyonkezel6 segitségével prébalnank elérni a

diverzifikaciot.

ETF-ek kockazatai:
Devizaalapu értékpapirok vasarlasaval On arfolyamkockazatot vallal, mivel a befektetés forintban kifejezett

értéke a deviza-arfolyam fliggvényében valtozhat.
Partnerkockazatot jelent, ha az ETF kezelSje megszilnik vagy pénzigyi nehézségekkel talalkozik.

Kovetési hiba, ami azt jelenti, hogy el6fordulhat, hogy az ETF a mdgottes terméket nem teljesen pontosan

koveti le.

Egyes kockéazati tipusok értékelése:

Visszafizetési kockazat: Magas, mert a termék jellegéb6l adéddéan nem garantal sem téke-, sem

hozamfizetést.
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Hitelkockazat (addskockéazat): Valtozo lehet, attol fliggéen, hogy az ETF mogottes termékei kozott milyen

aranyban és milyen kétvények szerepelnek.

Devizakockazat: Nem relevans vagy magas, annak fliggvényében, hogy a befektetés devizaneme eltér-e

attol a devizatél, amiben a befestései teljesitményét értékelni. Amennyiben a két deviza eltér, akkor a

devizakockazat magas, amennyiben azonos, akkor a devizakockazat nem relevans.

Likviditasi kockazat: Alacsony, mert az ETF a Budapesti Ertéktdzsdén és nemzetkdzi tézsdéken vald

forgalmazésa miatt — normal piaci korilmények kozétt — van likvid méasodpiaca. Ez azonban nem jelenti

azt, hogy a Fioktelep kotelezettséget vallal az ETF visszavasarlasra illetve folyamatos forgalmazasara. A

likviditas esetleges megsziinése esetén a Fioktelep nem tud masodpiaci arat biztositani, és az ebbdl

szarmazo esetleges karokért a Fioktelep nem vallal felelésséget.

Kockazati besorolas:

- alacsony kockazat magas kockazat ‘

alacsony kOzepes NEGES

Komplexitas: Nem komplex termék

Szolgéltatdshoz kapcsolddoé dijak, kdltségek (szazalékos értékek a tranzakcio
arfolyamértékére vetitve):

tranzakcids koltségek: 0,24%-1% tranzakcidonként

szamlavezetési dij: 349 Ft-4900 Ft /ho dijcsomagtdl és allomanytdl figgéen

szamlanyitasi dij: 0 Ft

szamlamegszuntetési dij: 0 Ft

egyes kulfoéldi t6zsdék esetén felmertld extra t6zsdedijak (pl. stamp duty, SEC fee): 0%-1% *
ha a végrehajtasi helyszin OTC, az arba beépitett marzs: nem relevans *

befektetési szolgaltatassal kapcsolatban harmadik féltél kapott 6szténzd: nem relevans
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* az lgylet végrehajtasi helyszine fliggvényében felmerilé koltségek, amelyek koziul maximum az egyik jelentkezik

A termékhez kapcsol6dé hozzavetéleges (a Fidktelep rendelkezésére allé adatok
alapjan becsult) dijak, koltségek:

ETF-ek esetén szamolni kell termékbe épitett kdltségekkel, mint példaul a menedzsment dij, mikodési
koltségek, vagy az adminisztrativ kdltségek. Ezeket a Bruttd Koltség Mutat6 (Gross Expense Ratio) foglalja

Ossze: termékenkeént erésen eltérd, atlagosan 0,05% - 1% kozott.

A befektetés soran felmeriilé koltségek hozamra gyakorolt hatasa (példa):

Példankban egy 30 ezer dollar értékli befektetést mutatunk meg 1 éves tartasi idével “Start” dijcsomag
esetén “Normal” szamlan, WebTraderen keresztll beadott megbizasokkal, feltételezve, hogy a szamlat a
tranzakcié napjan nyitottak, a megvasarolt értékpapirt dollarbdl vasaroltak, és mas tranzakcié az év

folyaman nem tortént. A példa soran addkkal nem kalkulalunk.

Az alabbi példaszamitas célja kizarélag az ETF-ek vasarlasaval és tartasaval kapcsolatos koltségek

szemléltetése, a valds koltségek ettdl egyedi korilmények alapjan eltérhetnek:
e 2018. januar 3. napjan 250 dollaros arfolyamon 120 darab SPY ETF-et vasarol 30 000 dollarért

e 2018. oktober 31. napjan minden SPY ETF jegyre 1,5 dollar osztalékot kapunk, 120 darab jegy

esetén ez 6sszesen 180 dollar nyereség

e 2019. januar 2. napjan 265 dollaros arfolyamon eladja a 120 darab SPY ETF jegyét, ezzel 1800
dollar arfolyamnyereséget ér el (melybdl az alapkezelési folyd koltségek mar levonasra kertltek).

Az Ugylet zarasat kdvetéen megszinteti szamlajat.

A befektetésen elért eredmény az osztalék és arfolyamnyereség 6sszege 1980 dollar, ami a befektetett

t6kére vetitve 6,6% éves bruttd hozam.

A fenti befektetéssel kapcsolatosan felmeriild6 szolgaltatasnyuijtassal osszefiiggésben felmeriilé

koltségek:
e tranzakcids koltségek: vételi: 0,32%, 96 dollar; eladasi: 0,32%, 101,7 dollar

e szamlavezetési dij: a teljes vagyon 0,01%-a + fix 349 Ft/ho, atlagosan a fenti id6szakban 4,44

dollar havonta, 6sszesen: 53,3 dollar

e szamlanyitasi dij: O Ft
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e szamlamegszintetési dij: 0 Ft
e ETF-hez kapcsolodoé éves bruttd koltségek: 0,0945% éves szinten, dsszesen 30 dollar.

e tézsde dij: nincs

A szolgaltatassal 6sszefliggésben felszamitott kdltségek a befektetésen elérheté hozamot 281,16 dollarral
csokkentették, a befektetés koltségekkel csdkkentett eredménye 1 668,84 dollar, hozama pedig évi bruttd
5,6%. Ebb&l mar levonasra kerliltek az alapkezelési folyd koltségek is, amik 6sszességében 30 dollarra
ragnak. Az alapkezelési koltségek 0,1 szazalékponttal csokkentik az elérhet6 bruttdé hozam nagysagat, mig
a szolgaltatassal kapcsolatban felmerll6 koltségek tovabbi 0,84 szazalékponttal csokkentették a hozamot
egy év alatt.

Fenti nyereség korrigalandé a felmeril6 adoterhekkel, amely a szamla tipusatol és az tgyfél jogi statuszatol

és adorezidenciajatol fliggben eltéré lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat itt taldlja.
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E) CERTIFIKATOK, WARRANTOK

A certifikatok és warrantok olyan értékpapirok, amelynek értéke egy adott mogottes termék (pl: részvény,

nyersanyag, index stb.) értékétdl figg. A certifikat vagy warrant tulajdonosa nem valik a mogottes termék

tulajdonosava, azonban igérvényt szerez a certifikat vagy warrant altal biztositott, a mogottes termék

arfolyamatdl fliggd kifizetésre. A certifikat vagy warrant értékvaltozasa lehet azonos (long) vagy ellentétes

(short) a mogottes termék arfolyamvaltozasaval. A certifikat vagy warrant értéke valtozhat a mogottes

termékkel azonos sebességgel (t6keattétel nélkili) vagy azt meghaladé sebességgel (t6keattételes). A

warrantok kereskedése gyors, egyszer(i és olcsd, amikkel akar forint alapon is rendkivil izgalmas

alaptermékek arfolyamat tudjuk lekereskedni velik.

A certifikatok alapvetéen befektetési termékre és tékeattételes termékekre bonthatéak az egyéb jellemzdik

alapjan:

Index Certifikatok: Az index certifikatok pofonegyszerli mikddésiknek koszonhetbéen a
legnépszeriibb certifikattipusok k6zé tartoznak. Ezeknek a termékeknek a f6 jellegzetessége az,
hogy egy az egyben leképezik a mogottes részvény, részvényindex, kdtvény vagy akar nyersanyag

mozgasat.

Turbo Certifikatok: A t6keattételes certifikatoknak tébb tipusa is létezik, legismertebbek a turbo

certifikatok, melyekkel az arfolyammozgasbodl eredd nyereség és veszteség is magasabb lehet.

Warrantok: mikddésik nagyban hasonlit a turbo certifikatokéhoz. A warrantok leginkabb abban
kilénbdznek a turbo certifikatoktdl, hogy ha a mogottes termék arfolyama a lehivasi ar ala kerdl,
akkor a warrantok a turbo certifikatokkal szemben nem szlinnek meg. Aktualis belsé értékik ugyan
0, azonban az id6értékik miatt ezekkel még lehet kereskedni, hiszen van ra esély, hogy futamidd

végéig a lehivasi ar folé emelkedjenek.

Boénusz Certifikatok: A bonusz certifikatok legfébb vonzerejét az jelenti, hogy hasznalatukkal
magasabb hozamokat lehet elérni stagnald piacokon is. Ha a mdgottes termék arfolyama nem esik
be futamid® alatt egy bizonyos kiszobérték (biztonsagi szint) ala, futamidé végén megkapjuk a

bénusz mértékét.

A konkrét certifikattipusokat ebben az Ismertetében nem részletezziik azok komplexitasa miatt, ezeket

bévebben az alabbi weboldalon lehet jobban megismerni: https://khertekpapir.hu/befektetesek/certifikatok
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Elényok:
A certifikatok és warrantok rugalmas lehet6séget biztositanak arra, hogy a befekteték szinte barmilyen

mdogottes termék esetén akar aresésre, akar aremelkedésre spekuléljanak.

Az elérhetdé mogottes termékek széles kore mellett lehetéség van kihasznalni a tékeattételes pozicid

nyujtotta elényoket.

Kocké&zatok:
A certifikatok és warrantok arfolyamara hato tényez6k a kamatszint valtozasa, valamint a mogottes eszkoz

arfolyamanak, osztalékfizetésének, hatralévé futamidejének és volatilitasanak valtozasa.

Devizaalapu értékpapirok vasarlasaval On arfolyamkockéazatot véllal, mivel a befektetés forintban kifejezett

értéke a deviza-arfolyam fliiggvényében valtozhat.
Partnerkockazatot jelent, ha az ETF kezel6je megsziinik vagy pénzlgyi nehézségekkel talalkozik.

Egyes kockéazati tipusok értékelése:

Visszafizetési kockazat: Magas, mert a termék jellegébdl adéddéan nem garantal sem téke-, sem

hozamfizetést.

Hitelkockazat (addéskockazat): Nem értelmezheté.

Devizakockazat: Nem relevans vagy magas, annak figgvényében, hogy a befektetés devizaneme eltér-

e attél a devizatél, amiben a befestései teljesitményét értékelni. Amennyiben a két deviza eltér, akkor a

devizakockazat magas, amennyiben azonos, akkor a devizakockazat nem relevans.

Likviditasi kockazat: Alacsony, mert a certifikat a Budapesti Ertékté6zsdén és nemzetkdzi t6zsdéken vald

forgalmazasa miatt — normal piaci kériilmények ko6zétt — van likvid masodpiaca. Ez azonban nem jelenti
azt, hogy a KBC Securities Magyarorszagi Fidktelepe kotelezettséget véllal a certifikat visszavasarlasra
illetve folyamatos forgalmazasara. A likviditas esetleges megsziinése esetén a Fidktelep nem tud

masodpiaci arat biztositani, és az ebbél szarmazé esetleges karokért a Fidktelep nem vallal felelésséget.

Kockazati besorolas:

kOzepes

alacsony

- alacsony kockazat magas kockazat ‘
Komplexitas: Komplex termék
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Szolgéltatdshoz kapcsolddo dijak, kdltségek (szazalékos értékek a tranzakcid
arfolyamértékére vetitve):

e tranzakcios koltségek: 0,24%-1% tranzakcionként

e szamlavezetési dij: 349 Ft-4900 Ft /h6 dijcsomagtdl és allomanytol figgéen

e szamlanyitési dij: O Ft

e szamlamegszintetési dij: 0 Ft

e egyes kulfoldi tézsdék esetén felmerll6 extra tézsdedijak (pl. stamp duty, SEC fee): 0%-1% *
e ha avégrehajtasi helyszin OTC, az arba beépitett marzs: nem relevans *

o Dbefektetési szolgaltatassal kapcsolatban harmadik féltél kapott 6sztonzé: nem relevans

* az lUgylet végrehajtasi helyszine fliggvényében felmerilé koltségek, amelyek kozil maximum az egyik jelentkezik

A termékhez kapcsolodo hozzavetdleges (a Fidktelep rendelkezésére allé adatok
alapjan becsilt) dijak, koltségek:

Termékhez kapcsolddo dijak nem mertlnek fel.

A befektetés soran felmeriil6é koltségek hozamra gyakorolt hatasa (példa):

Példankban egy 30 ezer eurd értéki befektetést mutatunk meg 1 éves tartasi idével “Start” dijcsomag
esetén “Normal” szamlan, WebTraderen keresztll beadott megbizasokkal, feltételezve, hogy a szamlat a
tranzakcié napjan nyitottak, a megvasarolt értékpapirt eurébdl vasaroltak, és mas tranzakcié az év folyaman

nem tortént. A példa soran adékkal nem kalkulalunk.

Az aldbbi példaszamitas célja kizarélag a certifikatok vasarlasaval és tartasaval kapcsolatos koltségek

szemléltetése, a valds koltségek ettdl egyedi kdrilmények alapjan eltérhetnek:

e 2018. januar 3. napjan 100 eur6s arfolyamon 300 darab DAX index certifikatot vasarol 30 000

euroért
e 2019. januar 2. napjaig a certifikat nem Gt6dik ki

e 2019. januér 2. napjan 110 eurds arfolyamon eladja a 300 darab DAX index certifikatot, 33 000

euroés értékben. Az ligylet zarasat kdvetéen megsziinteti szamlajat.
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A befektetésen elért eredmény az arfolyamnyereség 6sszege, vagyis 3000 eurd, ami a befektetett tékére

vetitve 10% éves brutté hozam.

A fenti befektetéssel kapcsolatosan felmeriilé6 szolgaltatasnyujtassal osszefiiggésben felmeriilé
koltségek:

tranzakcios koltségek: vételi: 0,32%, 96 euro; eladasi: 0,32%, 105,6 eurd

szamlavezetési dij: a teljes vagyon 0,0125%-a + fix 349 Ft/h¢, atlagosan a fenti idészakban 4,85 eurd
havonta, 6sszesen: 58,2 eur6

szamlanyitasi dij: 0 Ft
szamlamegszilntetési dij: 0 Ft
tézsde dij (stamp duty): 0 Ft

legjobb vételi és eladasi ajanlat kozotti killonbség (spread): nem értelmezhetd

E szolgaltatassal 0sszefliggésben felszamitott kdltségek a befektetésen elérheté hozamot 259,8 eurdval
csokkentették, a befektetés koltségekkel csokkentett eredménye 2 740,2 eurd, hozama pedig évi bruttd 9%.
A szolgaltatassal kapcsolatban felmerulé kéltségek 0.9 szazalékponttal csokkentették a hozamot egy év
alatt.

Fenti nyereség korrigalando a felmerulé addterhekkel, amely a szamla tipusatol és az tigyfél jogi statuszatdl

és adorezidenciajatol fliggben eltérd lehet. Az adézassal kapcsolatos tudnivaldkat itt talalja.
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F) FORWARD

A hataridds deviza forward Ggyletek nem szabvanyositott idébeli szerzé6dések, amelyek mindkét félre nézve
telies mértékben kotelezbek. Az Ugyletek konkrét feltételeirél egyedileg allapodnak meg. Mivel az ilyen
szerz6dések nem szabvanyositottak, ezért ezek féként a piacon kivll kereskednek velik (Ugynevezett
OTC-szarmazékos Ugyletek). A tézsdei hataridds Ugyletek (futures) és a hataridés (forward) lgyleteket

esetében is a teljesités torténhet készpénzes elszamolassal és fizikai szallitassal is.

Gyakorlatilag ez egy olyan szerz6dés, amely az alapul szolgald eszkdzok cseréjére vonatkozik egy
bizonyos jovObeli idépontban. A hataridés Ugyletek feloszthatok kamat-, részvény-, aru- és
devizalgyletekre. Deviza forward esetén a hataridés arfolyam 6sszetevéi a jelenlegi (spot) arfolyam, és az
Ugylet futamidejére vonatkoz6 — a két deviza kozti - kamat kilonb6zet mértéke (swap).

A hataridés ar megadja, hogy egy adott id6pontban mennyiért vasarolnak vagy adnak el egy mogottes
eszkdzt a jovBben. A hatarid6s ar lehet magasabb (prémiummal rendelkezé hataridés Ugylet) vagy
alacsonyabb (diszkonttal rendelkezd hataridés tgylet) mint a mogottes eszkéz tényleges piaci ara, az
ugylettdl figgden a kamatlabak alakulasatol, a tranzakcios koltségektél és a mogottes eszkdz arfolyamanak

alakulasara vonatkozo piaci varakozasoktol fliggéen.

Elényok:
A hataridds (forward) Ugyletek elénye a rugalmassaguk, ami annak kdszénhetd, hogy a szerz6dé felek
maguk allapodhatnak meg az tigylet konkrét feltételeirdl (azaz az 6sszegrdl és a kamatlabrol) és a mogottes

eszkdz szallitasanak idépontjaral).
A nyitott pozicidhoz kapcsolodo fedezeti kdvetelmény jelentésen kisebb a nyitott Gigylet nagysaganal.
A pozici6 az ugylet futamideje alatt egy ellenirAnyu kétéssel lezarhato, lejaratkori nettd elszamolassal.

Lehet6ség van mind az arfolyam esésének vagy emelkedésének a kihasznalasara (short/long).

Kockéazatok:

A t6keattételbdl kdvetkezdn a pozicio értéke jelentésen érzékenyebb az alaptermék arfolyamvaltozasara
mint maga az alaptermék. gy kedvezétlen arfolyam elmozdulés esetén a veszteség mértéke is tobbszérose
lehet, mintha csak az alapterméket vasarolta volna meg. Vagyis révid id6 alatt és akar kisebb piaci mozgas

esetén is lehetséges akar a befektetett tokéhez mérten jelentbs veszteség realizalasara.
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A tékeattételes kereskedések soran fennall a teljes t6kevesztés, illetve a befektetett t6két meghaladd
veszteségek lehetbsége is.

Fentiek miatt a toké attétellel torténé kereskedés csak a nagy kockazatvallalasi hajlandésaggal, és jelentés
piaci ismeretekkel rendelkez tgyfelek szamara megfeleld.

59/69

A KBC Csoport tagja
Cégjegyzékszam: Cg. 01-17-001469 - Adészam: 27807903-4-43 - Csoportos adészam: 17780120-5-43



G) ALTALANOS BEFEKTETESI KOCKAZATOK

Konjunkturélis kockéazat

Konjunkturalis kockazat alatt az azaltal keletkez6 arfolyamveszteségek veszélyét értjik, hogy a befektetd
nem vagy nem helyesen veszi figyelembe a befektetési dontésénél a konjunktira alakulasat,és ez altal rossz
idépontban fektet be értékpapirokba, vagy az értékpapirjait egy kedvezétlen konjunkturalis idészakban

megtartja.

A konjunktaraciklus

A konjunktira a hosszl tavu gazdasagi novekedési palya kordli ciklikus hullammozgas. A tipikus

konjunkturaciklus idétartama harom és nyolc év kdzott van, €s az alabbi négy szakaszra oszthato fel:

e Arecesszio / depresszi6 vége
e Fellendilés, javulas
e Konjunkturalis boom, felsé fordulépont

e Gyengllés, recesszio

A gazdasagi fellendiilés és gyenguilés egyes szakaszainak id6tartama és mértéke valtozo, és a gazdasag
egyes terlleteire gyakorolt hatasa is kiulonb6z6. Figyelembe kell venni ezen kivil azt is, hogy egy masik

orszagban a konjunkturaciklus elérébb vagy hatrébb is tarthat.

Az arfolyamok alakulasara gyakorolt hatasa

A nemzetgazdasag gazdasdagi aktivitasanak valtozasa rendszerint kihat bizonyos fajta értékpapirok — igy
elsésorban a részvények — arfolyamanak alakulasara. Az 6sszefliggés azonban semmiképp sem mondhat6
determinisztikusnak, mivel az arfolyamokat szamos mas egyedi vagy globalis tényez6 is jelentésen

alakithatja.
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A befektet§ szadmara ez a kévetkezét jelenti: bizonyos befektetési tipusok, amelyek egyes konjunkturélis
szakaszokban ajanlottak és nyereséget valoszinlsitenek, egy masik szakaszban kevésbé alkalmasak, sét
még veszteséget is okozhatnak. Ezért felhivjuk a figyelmet, hogy az id6zités, a "timing" — azaz az
értékpapirvétel és eladas idépontjanak megvalasztasa — minden befektetési dontésnél donté szerepet
jatszik. A befektetbknek ajanlatos ezért a befektetésik tipusok és orszagok szerinti dsszetételét
konjunkturdlis szempontbdl folyamatosan fellilvizsgélni (és a korabban hozott befektetési dontéseket

esetleg korrigalni.)

Az értékpapir-arfolyamok (és a devizaarfolyamok is) reagalnak az allami konjunktira- és pénzpolitika
szandékolt és tényleges valtozasaira. Példaul a belgazdasagi intézkedések, de a sztrajkok is jelentds hatast
gyakorolnak egy orszag gazdasagi helyzetére. Ezért kbvetkezhet be azokon a t6ke- és devizapiacokon is
visszaesés, amelyeken a fejlédési kilatasok eredetileg kedvezdnek voltak mondhatdk. Inflacids kockazat

(vasarloerd-kockazat)

Az inflaciés kockazat annak veszélyét fejezi ki, hogy a befektetd a pénz elértéktelenedése miatt vagyoni
kart szenved el. A kockazat érinti egyrészt a meglévé vagyon realértékét, masrészt pedig azt arealhozamot,

amelyhez a vagyon révén jut a befektetd.

A redlkamat, mint orientaciéos mutato

Tény: Példaul egy évi négy-6t szazalékos inflacio hat év alatt a pénz értékének negyedével vald

csokkenését, tizenkét év alatt pedig a pénz vasarlderejének megfelezédését valtana ki.

A befektetéknek ezért ajanlatos figyelnilk a realkamatokra: ez alatt a fix kamatozasu értékpapirok esetén
a hozam és az inflacié kozotti kiilonbozetet értjik. Eddig a legtdbb konjunktira- és kamatszakaszban pozitiv
realkamat volt megfigyelhetd. Ha azonban figyelembe vesszik a t6kevagyonbdl szarmazé jovedelmek

megadoztatasat is, akkor a vasarléerd cstkkenése nem mindig voltkompenzalhato.

A részvények, mint igynevezett dologi értékek, sem nyujtanak teljes védelmet a pénz elértéktelenedése
ellen. Ennek az az oka, hogy a vevét altalaban nem a részvény vagyonértéke, hanem a hozamértéke
érdekli. A redlkamat az inflacid nagysagatol és az osztalék vagy arfolyam-nyerség (arfolyam-veszteség)

formajaban realizalt hozamtdl figgéen lehet pozitiv vagy negativ.
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A dologi értékek inflacioallésdga a kamatozé befektetésekkel szemben

Altalanossagban nem lehet definialni azt, hogy egy befektetés mennyire értékalld, azaz mennyire védetta
pénz elértéktelenedésével szemben. A hosszu tavu 6sszehasonlitasok taniusaga szerint azonban a dologi
értékek jobb befektetési eredmény mutattak és ez altal értékallébak voltak, mint a kamatoz6 befektetések.
A dologi értékek a két vilaghaboru utani széls6ségesen magas inflaciok és apénznemvaltasok idején (1923,
1948) is értékallébbnak bizonyultak, mint a nominalisan kétott hitelezdiigények. Ugyanakkor kézben voltak
hosszabb id&szakok, amelyekben a kamatoz6 eszkdzdkbe vald befektetések fellilmultak a dologi értékekbe

valo befektetetéseket.

Orszagkockazat és transzferkockazat

Orszagkockazatrol akkor beszéllink, ha egy kiilfoldi adds a sajat fizet6képessége ellenére székhelyorszaga
transzferképességének vagy -készségének hianya miatt egyaltalan nem, vagy hataridére nem tudja

teljesiteni a kamatfizetési és t6ketorlesztési kotelezettségét.

Az orszagkockazat egyrészt a gazdasagi, masrészt a politikai instabilitas veszélyét rejti. Ez azt jelenti, hogy
a befektet6 hizonyos kovetelései az adott Kkilfoldi orszagban fenndlld devizahiany vagy
transzferkorlatozasok miatt nem kerlilnek medfizetésre. Az idegen pénznemre sz0l6 értékpapiroknal
eléfordulhat, hogy a befektetd olyan devizaban kap osztalékfizetést vagy egyéb kifizetést, amely az

idékozben bekdvetkezett devizakorlatozasok miatt mar nem konvertibilis.

Nincs fedezési lehetéség
A transzferkockézatot nem lehet fedezni. A politikai és a szocialis rendszerben bekdvetkez6 destabilizald

események oda vezethetnek, hogy az allam befolyast gyakorol a kiilféldi addssagok teljesitésére és leallitja
az adott orszag fizetéseit. A politikai események lecsapddhatnak a vilag Osszefonddott téke- és
devizapiacain: adhatnak &rfolyamfelhajté6 impulzusokat is, de kivalthatnak bessz-hangulatot is. llyen
eseményekre példaként emlithetjik az alkotmanyos rendszer, a gazdasagi rend vagy a politikai hatalmi
viszonyok valtozasat, nemzeti és nemzetkozi valsaghelyzeteket, forradalmakat és haborukat, valaminta
természeti katasztréfakat. Néha a kormanyra kerllé partok gazdasagi programjaitél fliggéen a
prognosztizalt és a tényleges valasztdsi eredmények is kihathatnak az adott orszdg pénznemére és

tézsdéjére.

Az orszagmindsités mint dontési segedlet
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Nagy jelentéséggel birnak a gazdasagi magazinok altal kozzétett orszagmindsitések: ez a vilag
orszagainak bonitas szerinti besorolasat jelenti. Az orszagminésitések dontési segédletként szolgalnak az

orszagkockazat megitélése soran.

Devizaarfolyam-kockazat

A befektet6k akkor vannak kitéve devizaérfolyam-kockazatnak, ha idegen pénznemre sz6l6 értékpapirjaik
vannak, és az adott deviza arfolyama csokken. Az eur6 erésodésével (a kulféldi pénznemgyengulésével) az
euréban értékelt kulfoldi vagyontételek vesztenek értékikbdl. A kilfoldi értékpapirok arfolyamkockézatahoz
ilyen médon még hozzajon a devizaarfolyam-kockazat is — akkor is, ha a papirokkal egy hazai t6zsdén
forintban kereskednek. Ugyanigy ki vannak téve a befekteték a devizaarfolyam-kockéazatnak az egyéb

devizabefektetések, példaul az idegen pénznemre sz6l6 folydszamla- és hataridés betétek, esetén.

Az egyes orszagok devizaarfolyamat hosszu tavu, strukturalis tényezdk befolyasoljak, mint példaul az adott
nemzetgazdasag inflacios trendjei, a termelékenységben mutatkozé kilonbségek, a nettd devizatartalékok
és —kotelezettségek hosszu tavu alakulasa és az export- és importarak kézotti relacié tartds trendjei. Ezek

a tényez6k hatarozzak meg hosszU tavon a devizaviszonyok alakulasat.

Bizonyos ciklikus befolyasolé tényezdk kdzéptavon eltéréseket okozhatnak a devizaarfolyam hosszu tava
egyensulyi relaciéjatél. Ezaltal jelentés ingadozasok kdvetkezhetnek be mindkét iranyba, amelyek akar
hosszabb id6étartamon keresztil is fennallhatnak. Ezeket a k6zéptavua trendeket alakithatjak példaula valés

kamatdifferenciak, a kereskedelmi és a fizetési mérleg alakulasa, vagy pénz- és addpolitikai dontések.

Rovid tavu tényez8k, mint példaul aktudlis piaci véleménynek, haborus cselekmények, vagy mas politikai
konfliktusok, az egyes devizak arfolyamszintjét ugyanugy befolyasolhatjak, mint a kereskedésik
likviditasat.

Ha a vilagpolitikai helyzet 6sszességében feszilt, ebbdl altalaban azok a devizak profitalnak, amelyek

kiléndsen biztonsagosnak szamitanak (,safe haven”, azaz biztos kikété funkcid).

A befektet6knek tanacsos kulondsen odafigyelni a devizaarfolyammal kapcsolatos szempontokra: a
devizaérfolyam alakulasa ugyanis nagyon gyorsan fel tudja emészteni az esetleges hozamelényt, és az
elért hozamot olyan erételjesen tudja csorbitani, hogy utdlag nézve elénydsebb lett volna a hazai

pénznemben befektetni.
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A befektetéknek ajanlatos a fenti tényez6ket a devizapiacon torténd befektetések esetén is figyelembevenni

(pl. azonnali vagy hataridds devizalgyletek, devizaopciék).

Volatilitas

Az értékpapirok arfolyamai ingadoznak. Egy meghatarozott idészakon bellli ingadozasok mértékét
volatilitdsnak nevezziik. A volatilitas szamitasa multbeli adatok alapjan statisztikai eljarassal torténik a
multbeli hozamok szérasa alapjan. Minél nagyobb egy értékpapir volatilitasa, annal er6sebben leng ki
felfelé vagy lefelé az arfolyama. A magas volatilitasu értékpapirokba valo befektetés ezért kockazatosabb,
mivel nagyobb potencidlis veszteséget is rejthet magaban a kimagasld hozamok mellett. Ugyanakkor a
részvény volatilitdsa Shmagaban nem mutatja meg, hogy az adott értékpapir milyen irdnyd mozgast végzett

a multban.

Likviditasi kockazat

A befektetés likviditasa annak lehet6ségét jelenti a befektetd§ szamara, hogy befektetését barmikor
piackonform aron el tudja adni. Ez altalaban akkor valésul meg, ha a befektetd el tudja adni az értékpapirjait
anélkul, hogy mar egy (a szokasos piaci forgalmon mérve) atlagosan nagy eladasimegbizas is érezhetdé

arfolyam-ingadozasokhoz vezetne, és csak Iényegesen alacsonyabb arfolyamszinten lenne lebonyolithaté.

Az adott piac szélessége és mélysége alapvetéen meghatarozé az értékpapir-tranzakciok gyors és
problémamentes lebonyolitasa szempontjabdl: egy piacnak akkor van mélysége, ha sok nyitott eladasi
megbizas van a piacon kdzvetlenil az uralkodo ar folotti arakon, és forditva, ha sok nyitott vételi megbizas
van a piacon kozvetlendl az aktualis arfolyamszint alatti arakon. Szélesnek akkor nevezhet6 egy piac, ha

ezeknek a meghizasoknak nem csak a szama nagy, hanem a kereskedési volumene is.

Kereslet-kinalattal 6sszefiiggd illikviditas

Az értékpapirok vasarlasaval és eladasaval dsszefliggd nehézségekeért a sziik és illikvid piacok lehetnek
felel6sek. Sok esetben napokon keresztll ugy kerll sor jegyzésekre a t6zsdén, hogy nincs forgalom. Az

ilyen értékpapirokra bizonyos arfolyamon csak kinalat (ask) vagy csak kereslet (bid) van. llyen kérilmények

64/69

A KBC Csoport tagja
Cégjegyzékszam: Cg. 01-17-001469 - Adészam: 27807903-4-43 - Csoportos adészam: 17780120-5-43



T

K&H

kozott a befektetd vételi vagy eladasi megbizasa nem azonnal, hanem csak részekben (részteljesités) vagy

csak kedvezétlen feltételekkel lehetséges. Emiatt még a tranzakcios koltségek is magasabbak lehetnek.

A befektetd vételi vagy eladasi megbizasanak végrehajtasa kulobnésen nagy nehézségekbe Utkézhet akkor,

ha az érintett értékpapirokkal egyaltalan nem kereskednek t6zsdén vagy szervezett piacon.

lllikviditas az aktiv arjegyzés ellenére

Sok értékpapirnal a market maker, azaz az aktiv arjegyz6 (a kibocsaté vagy egy harmadik személy)
rendszerint a teljes futamidd alatt folyamatosan naponta jegyez vételi és eladasi arfolyamokat, erre azonban
nincs minden esetben kotelezve. Ezért az aktiv arjegyzéssel m(ikédé piacokon is kialakulhat illikviditads. A

befektetének itt abban all a kockazata, hogy az értékpapirjat nem tudja az altala kivant idépontban eladni.

lllikviditas az értékpapir jellege vagy a piaci szokvanyok miatt

A likviditas mas okokbdl is lehet korlatozott:
e Névre sz0l6 értékpapirok esetén az atiras idéigényes lehet.

e A szokvanyoktol fuggé teljesitési hataridd tdbb hét is lehet, aminek kdvetkeztében a befektetd

ennyivel késdbb kapja meg az eladasi arat, ha 6 az értékpapirok eladodja.

e Néha az is el6fordul, hogy a megvasarolt értékpapir nem adhaté el révid idén belll. Ha a
befektetének révid tavu likviditasigénye van, akkor ilyenkor esetleg atmeneti finanszirozast kell

igénybe vennie, aminek koltségei vannak.

Pszicholdgiai kockazat

Az arfolyamok 4ltalanos tézsdei alakuldséra gyakran hatnak irracionalis tényezék: hangulatok, vélemények
€s a szobeszéd jelent6s arfolyamesést is okozhatnak annak ellenére, hogy az adott vallalatjévedelmi
helyzete vagy jov8beni kilatdsai nem feltétlenul valtoztak hatranyosan. A pszicholégiai kockazat elsésorban

a részvényeket érinti.
Adbkockéazatok

A befektetések addkockazatoknak is ki vannak téve:

e A befektetd addzasa
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e A hozamban és a vagyonérték megtartasaban érdekelt befektetének figyelnie kell a befektetésére
vonatkozé addzasi szabalyokra. Végsd soron is a nettéhozam, azaz az ad6zas utani hozam az, ami

szamit.

e Felhivjuk a figyelmet, hogy a torvényalkotd — mértékét és tipusat tekintve — modosithatja az

arfolyamnyereségek és értékpapirhozamok addzasanak szabalyait.

A kettés adozas kockazata kulfoldi befektetések esetén

Ha egy addkoteles befektetd tulajdonaban kiilfoldi értékpapirok vannak, adokockazat keletkezhetakkor, ha
a hozamok utan kilféldén adot kell fizetni, vagy ha a levont forrasaddk beszamitasa a kettés ado6ztatasi
egyezmény keretében az adott orszagban nem, nem teljes mértékben vagy csak kérelem alapjan
lehetséges. A forrasadd normal esetben kamat és osztalék utan fizetendd adot jelent, amelyet kilfoldon a
korlatozott adodzasi kotelezettség keretében kildon adomegallapitas nélkil, a kifizetd altali levonas

formajaban vetnek Kki.

Innovativ befektetési formak tisztazatlan adézasa

A torvényalkotd, a biraskodas vagy a pénzilgyi kdzigazgatas részben nem szabalyozza egyértelmien,
végleges formaban az Uj befektetési formak utani jovedelemado-fizetési kitelezettséget. Ha a befektetbilyen
innovativ értékpapirokat vasarol, akkor & viseli annak kockazatat, hogy a befektetés futamideje alatt egy

kedvezétlen addjogi valtozas miatt végil nem éri le a vart hozamot.

A tokepiacra gyakorolt hatas

Egy adott orszag addzasi jogszabalyainak olyan modositédsai, amelyek a befektet6k és/vagy a vallalatok

jovedelmi helyzetét érintik, hathatnak pozitivan és negativan is a t6kepiaci arfolyamok alakulasara.

Fontos figyelmeztetés: A tervezett befektetés el6tt ajanlatos az arra vonatkozé addzasi szabalyokrol
tajéekozodni, és megbizonyosodni arrdl, hogy az adott befektetés ebbdl a szempontbdl is megfelel-e a

befektetd személyes elvarasainak.
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Egyéb alapvetd kockazatok

Az alabbiakban megemlitink még néhany kockazatot, amelyekkel értékpapirokba torténd befektetés
esetén altalaban ajanlatos tisztaban lenni. Ezek nem csak esetleges pénzigyi veszteségeket rejthetnek
magukban, hanem adott esetben mas hatranyokkal is szamolni kell: példaul varatlanul sok idébe és
faradsagba kerillhet az értékpapir-befektetéssel kapcsolatos kotelezettségek teljesitése, és a szikséges

rendelkezések megtétele.

Informéaciés kockéazat

Az informaciés kockazat a hianyzé, hianyos vagy rossz informaciék miatt hozott hibas dontések lehetéségét
jelenti. Rossz informaciokhoz lehet jutni megbizhatatlan informaciékhoz valé hozzaférés, eredetileg helyes
informaciok rossz interpretdlasa vagy adattovabbitasi hibak miatt. Ugyancsak keletkezhet informacios

kockazat tul sok vagy tul kevés informacié, vagy idében nem aktualis adatok miatt.

Megbizasadasi kockéazat

A befektet6knek meghatérozott szabalyok szerint kell értékpapir-megbizasokat adniuk, hogy ne legyenek
félreértések, és a befekteték egyértelmlien igényt tarthassanak a megbizasok teljesitésére. A befektetbk
altal a bankoknak adott megbizasoknak ezért bizonyos adatokat kotelezéen tartalmazniuk kell: ide tartozik
elsésorban a vételre vagy eladasra vonatkozo6 utasitas, a darabszam vagy a névérték, ésaz értékpapir

pontos megnevezése.

Felhivjuk a figyelmet, hogy a befektetétdl is nagymértékben fligg az, hogy a megbizasadasi kockazat

mennyire csokkenthetd vagy zarhato ki. Minél precizebb a megbizas, annal kisebb a tévedés kockazata.

Kulfoldi részvénytarsasagok informaciokérése

Flggetlendl attdl, hogy a befekteté a kilfoldi értékpapirjait belféldén vagy kulféldén szerzi be, értékesitivagy
adja 6rzésbe, a kiilfdldi papirokra annak az allamnak a jogrendje vonatkozik, amelyben a megszerzésik,
eladasuk vagy 6rzésik torténik. A jogokat és kotelezettségeket is az ottani jogrend hatarozza meg, amely
eléirhatja a befekteté nevének nyilvanossagra hozatalat is. igy példaul a részvénytarsasagok gyakran

jogosultak, sét kotelesek informéciokat szerezni a részvényeseikrél. Ugyanez vonatkozik altalaban a
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kulfoldi tékepiaci fellgyeletekre, t6zsdékre és mas, a tékepiac feluigyeletére jogosult szervekre. Az allami
szervek ilyen jellegl informéaciokéréseinek hatterében példaul bennfentes lgyletek vagy arfolyam- és

piaciar-manipulacié gyanuja allhat. Ezek olyan esetek, amelyeket Felligyeletek felhivaséra kezelni kell.

Az értékpapirok sajat 6rzésének kockazata

Ha a befekteté az értékpapirjait sajat maga 6rzi (akarja 6rizni), gondolnia kell arra, hogy ezeknek az
okiratoknak az elvesztése, megsemmisilése — példaul tlizeset vagy lopas - esetén a jogok
helyreallitdsdhoz bir6sagi eljarasra van sziikség, ami jelentés koltségeket okozhat. Az okiratok potlasa az
elsd lépésektdl — az elvesztés bejelentésétdl - szamitva a hatalytalanna nyilvanitason keresztil az (j
(pot)okiratok kiallitasaig tobb évet is igénybe vehet. Ha egy harmadik személy johiszemdien jutott a papirok

birtokaba, akkor adott esetben végleges veszteséggel kell szamolni.

A jarulékos koltségek hatdsa az elvart nyereségre

Az értékpapirok vétele és eladasa soran az értékpapir aktualis ara mellett kiilénb6z6 jarulékos koltségek
(tranzakcios koltségek, jutalékok) meriilnek fel. igy példaul a hitelintézetek rendszerint sajat jutalékokat
szamitanak fel Ggyfeleiknek, amelyek vagy fix minimum-jutalékot, vagy egy aranyos, a megbizas értékétol
flggd jutalékot jelentenek. A kondicidk kialakitasa természetesen eltérd, mivel a hitelintézetek versenyben
allnak egymassal. Amennyiben a befektetd megbizasanak végrehajtasaban tovabbi — bel- vagy kulféldi —
intézmények — elsésorban belfdldi arjegyzdk vagy a kilféldi piacokon miikédé brokerek is részt vesznek —,
akkor a befektet6knek szamitaniuk kell arra, hogy mas jutalékok és koltségek (idegen koltségek) is

tovabbszamlazasra keriilnek a részikre.

Ezeken, az értékpapir-vasarlassal kdzvetlenll 6sszefliggd koltségeken kivil (kbzvetlen koltségek), a
befektetének még tovabbi koltségekkel (pl. értékpapir-letéti szamlaval kapcsolatos téritések) is szamolnia
kell. Ertékpapirvétel vagy —eladas elétt ezért a befektetének tanacsos tajékozodnia az esetlegesen
felmeriild koltségek tipusarol és nagysagarol, mert csak igy itélheté meg megbizhatdan, hogy a befektetési

dontés mekkora eséllyel eredményezhet nyereséget.

Bizonyos értékpapiroknal folyamatos koltségek is felmeriilnek. igy példaul befektetési jegyek esetén a
kibocsatd befektetési alapkezel6 éves kezelési dijat von le. Az értékpapir konstrukciojatol fliggben a

befektetének tobb szinten is keletkezhetnek koltségei. Ez torténik példaul az alapok alapjaindl, a certificate-
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alapoknal vagy olyan certificate-oknal, amelyek alapokba fektetnek be. igy példaul alapkezelési dij
felmeriilhet a befektetd altal vasarolt értékpapiroknal csaklgy, mint azoknal, amelyekbe a befektetés
torténik.

Felhivjuk a figyelmet, hogy minél magasabbak a kdltségek, annal késébb realizalédik az elvartnyereség,

hiszen el6bb ezeket a koltségeket fedezni kell, és csak utana keletkezhet nyereség.

A Patria Finance Magyarorszagi Fidktelepe jelen dokumentum utjan nem nyUjt konkrét és személyre sz6l6
befektetési tanicsadést, a benne foglaltak tovabba nem mindésithet6k pénziigyi eszkbz jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo ajanlattételi felhivasnak vagy ajanlatnak, befektetési elemzésnek, pénzigyi
elemzésnek, befektetési ajanlasnak, befektetéssel kapcsolatos kutatdsnak, marketingkdzleménynek,
pénzigyi, adé- vagy jogi tanacsadasnak. Tarsasagunk az Ugyfél szamara elérheté esetleges

adokedvezményekrél sem kételes tajékoztatni az Ugyfelet.
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