Altalanos tajékoztaté a pénziigyi eszk6zok
kockazatairol

Mit értiink kockazat alatt?

Megtakaritasaink kiilénb6z6 kockazatoknak vannak kitéve. Tajékoztatdé anyagunk célja, hogy
megismertessik Ont a legfontosabb kockazatokkal valamint azok kezelésének alapveté
modszereivel.

A kockazat jov6beni bizonytalansagot jelent. A jov6ben torténhetnek olyan -el6re nem
lathat6- események, amelyek kihatnak a befektetésink értékére (mas széval arfolyamara,
arara). A kockazatok miatt a pénzugyi eszkozok értéke nem egy elére meghatarozhatd
palyan mozog, hanem kiszamithatatlan ingadozasok jellemzik, akar kedvez6, akar
kedvezétlen iranyban. E miatt bizonytalan, hogy befektetésiinket mennyiért fogjuk tudni
eladni, azaz mekkora eredményt ériink el a befektetett 6sszeghez képest.

A pénzligyi eszkdzok arfolyamanak ilyenfajta valtozékonysaga a pénzigyi eszkdzok
volatilitasa. Minél nagyobb egy pénzlgyi eszkdz arfolyam-ingadozasa, annal nagyobb annak
volatilitdsa, és annal nagyobb lehet az adott pénzigyi eszkozbe fektetd befektetd kockazata.

A befektetési lehetéségek kockazata széles
skalan mozog. Az alacsony kockazatuak
érték’e sz’(Jk ’sévb’an"rrlozog, mig a magas A kockazatos
kockgzatuake sz"el§osege§en |ng:ad02|k. A o befektetések értéke
kockazatos eszkozgk eseteben’elofordulhat, v jobban ingadozik,
hogy a befektetett 6szeg egy része vagy —a

nagyon kockazatosaknal- akar az egésze is
elveszik.
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Aki mer, az nyer - vagy éppen veszit.

Aki nem mer, azzal nem torténik semmi.

A kockazat két iranyu: ha egy befektetés
kiugr6 hozam lehet6ségével kecsegtet,
akkor az is el6éfordulhat, hogy a hozamunk
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mint a kevésbé

végul nagyon alacsony lesz vagy akar ‘50\ kockazatosake
tékeveszteséget szenvedunk el. 0 4
Kockazatvallalas nélkul azonban nincs idé

eseélyunk kiugré hozamra.

Altalanos szabaly, hogy minél nagyobb az —adott id6tav alatt elérhets- lehetséges nyereség,
annal nagyobb a kockazat is, azaz mindig ki kell alakitanunk a szamunkra megfelelé
egyensulyt a biztonsag és a hozam k6zott.

A tajékoztatoban késébb felsorolt tényez6kdn felll akar irracionalis dolgok is befolyasolhatjak
a befektetések értékének —ezaltal az azon elért eredmény- alakuldsat, pl. a piaci szerepldk
hangulata, szubjektiv véleménye az arfolyamok alakulasarél, pénzigyi eszkdézok értékérél,
stb.

Hogyan lehet kezelni a kockazatokat? Az okos kockazatvallalas

Erdemes tébb Idbon &lini a befektetéseinket illetéen is. Egy jol Osszevalogatott
értékpapircsomag (un. ,portfélio“) kockazata ugyanis kisebb, mint az egyes befektetések
kockazatainak dsszege. Gondoljon csak bele! Az az esemény, amely az egyik befektetés
értékét a korabban vart arfolyam ala viszi, a masikra kedvezd hatasu lehet, ezért



Osszességében az adott esemény enyhébb hatast gyakorol a portféliénkra, mintha az egész
megtakaritasunkat egy lapra tettik volna fel. Pl. amikor a gazdak aszalyra panaszkodnak, a

turizmus o6rul a szép idének.

A tapasztalatok alapjan a kockazatos
befektetések arfolyama gyorsabban emelkedd
éerték korul ingadozik, mint a kevésbé
kockazatosake, mert a befekteték a kockazatos
befektetések esetén un. kockazati prémiumot
varnak el. Minél hosszabb az id6, annal
nagyobbra nyilk a két befektetés varhato
arfolyama koézotti az olld6 a kockazatos
befektetés javara. (A varhaté arfolyam az az
elméleti érték, amely korul a befektetés
tényleges arfolyama ingadozik.)

Az emlitett kilénbség az idétav
névekedésével egyre nagyobb eséllyel
ellentételezi a kockazat miatti hevesebb
arfolyamingadozas esetleges hatranyos
hatasat. Mas szoval, egyre né esélye, hogy a
kockazatosabb befektetéssel jarunk végiil
jobban. A hosszutavu megtakaritasok esetén

A hozamkilénbség az id6 mulaséaval egyre
nagyobb hatast gyakorol a befektetések
egymashoz viszonyitott értékére
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B évi 6%-kal novekvo befektetés

M évi 11%-kal névekvd befektetés

ezért jozan dontés lehet kockazatosabb befektetést valasztani.

A befektetési dontést megel6zéen célszerl tehat atgondolni, hogy a megtakaritasunk milyen
hosszu idére all rendelkezésinkre. Ha pl. a most még csak 6vodas gyermekink egyetemi
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tanulmanyaira szanjuk a pénzt, akkor kelléen
hosszutavu a befektetésink ahhoz, hogy
kockazatosabb  befektetést valaszunk, a
magasabb hozam reményében. Szamitani kell
azonban arra, hogy a hosszu id6 alatt lesznek
idészakok, amikor a befektetés értéke
jelentdsen viszaesik; ilyenkor nem szabad
panikba esni és azonnal eladni. Ha mar jécskan
esett a befektetés arfolyama, akkor ugyanis
kénnyen eléfordulhat, hogy alulértékeltté valt,
ezeért vétek lenne eladni. Csak akkor adjon el, ha
az arfolyamesés folytatédasara szamit.

Még hosszutdvra sem ajanlott kockazatos
befektetéseket valasztanunk, ha nehezen
viseljuk a bizonytalansagot, ezért varhatdéan
nem leszink képesek  killni” a nehezebb
idészakok elteltét.

Korabban azt irtuk, hogy a befektetés id6tavjanak novekedésével egyre nagyobb eséllyel
jarunk jobban a kockazatosabb befektetésel, mint a kevésbé kockazatossal. 5-10 év esetén
sem elhanyagolhaté azonban annak esélye, hogy a befektetésik értékének ndvekedése
nem éri el az inflaciét. Kockazatos befektetést csak akkora 6sszeg erejéig valasszunk, hogy
csaladunk megélhetése egy esetleges kedvezbtlen kimenet esetén se kerlljon veszélybe.

Ennek érdekében célszerii legalabb 6 havi megélhetési kbéltséget fedezé Osszeget
biztonsagos, kénnyen értékesithetd eszk6z6kben tartani ,vésztartalékként” és csak az e
folotti megtakaritas esetén megfontolni a kockazatosabb befektetéseket. Ha alacsony a
jovedelmink, vagy nemsokara inaktivwva valunk, akkor nehezen tudnank pétolni a
befektetéseinken esetleg elszenvedett veszteséget az egyéb jovedelmeinkbdl, ezért célszeri



alacsony kockazatu eszkdzoket valasztanunk. Ha azonban jelentés vagyonnal vagy magas
jovedelemmel rendelkezink, illetve még fiatalok vagyunk, akkor batrabban vallalhatunk
kockazatot, a magasabb hozam reményében.

Dontéshozatal el6tt mindig fel kell mérni a
befektetés kockazatait és mérlegelni, hogy a
kockazatok  vallalhatok-e  szamunkra.  Jelen
altalanos tajékoztaté mellett kérjuk, szivekedjék
attanulmanyozni az egyes termékekre vonatkozé
ismerteténket is. Munkatarsaink  készséggel
nyujtanak Onnek tovabbi tajékoztatast.

Milyen tényezék miatt ingadozhat a
befektetés értéke?

Kamatkockazat
A kamatkockazat a piaci kamatszint valtozasabol
eredd kockazat.
Egy fix kamatozasu értékpapir értéke nd, ha a piaci

kamatszintre vonatkozé varakozasok csdkkenek és

viszont: a fix kamatozasu papirok értéke csdkken, ha a kamatszint né. A fix kamatozasu
ertékpapir értékének valtozasa akkor érint minket, ha az értékpapirt lejarat elbtt kivanjuk
eladni. Ha a papirt lejaratig megtartjuk, akkor a kibocsatd altal meghirdetett, elére ismert
nagysagu kamat és téke jar a részinkre.

Valtozé kamatozasu értékpapirok esetén a kockazatot az jelenti, hogy nem ismerjuk az
értékpapir teljes futamidejére vonatkozéan a kamatokat, amelyet kapni fogunk a
befektetéstinkre.

Az ujra-befektetési kockazat akkor jelentkezik, ha a pénziket révidebb idére fektetjuk be,
mint amennyire a rendelkezéslinkre all ezért azt lejaratkor Ujra be kell majd fektetnink. Az
Ujra-befektetési kockazat abbdl ered, hogy nem tudjuk, milyen hozamon fogjuk majd tudni
befektetni a pénzt. Hasonloképpen, ujra-befektetési kockazat jelentkezhet pl. a kétvények
kamatfizetése kapcsan is, ha a kamatot nem akarjuk régtdén elkélteni, hanem tovabbra is be
kivanjuk fektetni.

Inflaciobol eredé kockazat

Az inflaci6 kedvezétlenil hat a befektetésinkbél szarmazé jévébeli jovedelem
vasarléértékére. Az inflacio miatt pl. még egy fix kamatozasu, lejaratig megtartott értékpapir
esetében is érhet minket meglepetés. Hidba garantalt a kamat, illetve a téke O6sszege, ha
abbdl nem tudjuk megvalositani megtakaritasi célunkat, mert annak ara idék6zben elszaladt.
Valtozé kamatozasu értékpapirok esetében inkabb szamithatunk arra, hogy megtakaritasunk
megdrzi a vasarloértékét, mert az inflacio emelkedése esetén altaldban (de nem koételezé
érvénnyel) emelkednek a kamatok is.

Fizetoképesség valtozasanak kockazata (kibocsatoi kockazat, hitelkockazat)

A fizetOképesség azt jelenti, hogy a kibocsato ill. egyéb partner képes hataridére kifizetni a
kotelezettségeit, pl. kamatot, tketdrlesztést, osztalékot, stb.

A fizetbképesség gyengllése esetén ndvekszik az esélye annak, hogy az adés nem lesz
képes a kotelezettségeit teljes dsszegben hataridére kifizetni, ami a befektetés értékének



csokkenését eredményezi. A kibocsatd fizetésképtelenné valasa esetén szélsdéséges
esetben a befektetéslink teljesen elértéktelenedhet.

Hitelmin8sitd szervezetek az egyes kibocsatokat a fizet6képességlik erdéssége alapjan
mindsithetik. A hitelminésités egy meghatarozott skalan mozog: az AAA minésitést a
legjobb, a ,D” minésitést pedig a fizetésképtelen kibocsatok /hitelfelvevék kapjak. A
mindsités iranytliként szolgalhat a befekteték szamara. Altaldban a BBB és annal jobb
besorolast szoktak elégségesnek tekinteni (,befektetési kategodria®), az ennél rosszabb
mindsitésl kibocsatdk papirjai mar spekulativnak ill. ,bévli”-nak szamitanak.

Minél gyengébb a minésitése egy kibocsaténak, annal magasabb kamatot kell fizetnie a
kétvényeire. A piac altal megkoévetelt ,fizetéképességi felar” mértéke valtozé. Ha a felar
emelkedik, a befektetés értéke akkor is csdkkenhet, ha a kibocsato fizetbképessége nem
romlik, és viszont.

Likviditasi kockazat

A likviditas azt jelenti, hogy -a sok vételi/eladasi érdeklédének- kdszénhetben
befektetésiinket barmikor kénnyen értékesithetjik az éppen érvényes piaci arfolyamokon
illetve azokon barmikor kdnnyen vasarolhatunk is. A likviditas hianya ill. csokkenése esetén a
befektetésiink értékesitése nehézségekbe Utkdzhet, hosszu idét vehet igénybe és esetleg
csak jelentés arengedmény nyujtasa mellett sikeral. A likviditas legjobb mérészama a papir
napi forgalma, amely azt mutatja, hogy aznap mennyi cserélt gazdat. Piaci bizonytalansagok,
nagyobb arfolyamesések idején altalaban csékken a likviditas (pl. eltinnek a vevék), tovabb
fokozva az arfolyamok esését.

Deviza kockazat

Egyes befektetések értéke figghet a devizaarfolyamok alakulasatél.

A deviza-befektetések forint értéke a forint er6sédése esetén csdkken, gyengllése esetén
pedig né akkor is, ha a devizaban kifejezett érték kdzben valtozatlan.

Bizonyos pénzigyi eszkdzok esetében a devizakockazat els6 latasra nem nyilvanvald. Pl.
egy hazai —forintos- befektetési jegy arfolyama is ki lehet téve devizakockazatnak, ha az
adott befektetési alap deviza-eszk6zokbe is befektethet. Hasonloképpen egy hazai tarsasag
részvényének forintban kifejezett arfolyama is figghet a devizaarfolyamoktdl, pl. a tarsasag
export tevékenysége kdvetkeztében.

Transzferkockazat

Kulfoldi befektetések esetén el6fordulhat, hogy az adott orszag politikai vagy devizajogi
intézkedései megnehezitik vagy ellehetetlenitik a kibocsatoéval, kilféldi partnerrel szembeni
kovetelés behajtasat, vagy egy ugylet elszamolasat. Devizaban végzett befektetések esetén
el6fordulhat, hogy megsziinik az adott deviza konvertibilitdsa, azaz szabad atvalthatésaga
masik devizara.

Orszag kockazat

Orszag kockazat alatt egy adott orszag fizet6képességének megvaltozasabdl eredd
kockazatot értjuk. Egy adott orszagban végbemend politikai és gazdasagi valtozasok
ugyanis jellemzéen kihatnak az adott orszagban tevékenykedd kibocsatdk, egyéb partnerek
fizetbképességeére is.

Arfolyamkockazat
Arfolyamkockazat a befektetés értékének csdkkenését vagy ndvekedését jelenti, magaban
foglalva egyéb, mar felsorolt kockazatokat is.



Korabban emlitettik, hogy az arfolyam el6re nem lathatdé események hatasara varatlanul
valtozhat, ezért egy-egy pénziigyi eszkéz arfolyamanak multbeli alakulasa nem jelent
garanciat a jovébeli teljesitményre nézve.

Szarmaztatott Ugyletek, vagy hitelbdl finanszirozott Ugyletek esetén az arfolyamok
kedvezébtlen iranyu valtozasa pétidlagos dvadékszolgaltatasi kotelezettséggel jarhat.

Adoézasi kockazatok

Az adodszabalyok jov8beli valtozasa hatranyosan érintheti a befektetéstink adézott hozamat.

A teljes befektetett 6sszeg elvesztésének kockazata

A pénzugyi eszkdz konstrukcidjabdl, a kibocsato fizetésképtelenné valasbol ill. egyéb
okokbdl eredéen eléfordulhat, hogy egy befektetés teljesen elértéktelenedik. E kockazat
elsésorban a szarmaztatott Ugyletek, hitelbél finanszirozott tgyletek ill. bévli értékpapirok
esetén jellemzo.

Hitelbdl torténé befektetés kockazata

A hitelbdl tortené befektetés a tdbbi felsorolt kockazat hatasat felnagyitja. A felvett hitel utani
kotelezettségek ugyanis flggetlenek a befektetés teljesitményétél és konnyen eléfordulhat,
hogy a befektetett 6sszegbél szarmazo bevételek nem fedezik a fizetendé hiteldijat. A felvett
hitel utan fizetenddé kamatok és dijak mindenképpen elvonjak a befektetés bevételeinek egy
részét, sét, akar a bevételeknél nagyobb dsszeget is. Eléfordulhat, hogy a befektetésért
kapott ellenérték nem lesz elegendd a hitel visszafizetéséhez, azaz elveszithetjik akar a
teljes sajat erénket, vagy annal nagyobb dsszeget is. A hitelbdl t6rténé befektetés esetén
altalaban 6vadékot kell nyujtanunk, amihez szintén kapcsolddik kockazat.

Szarmaztatott ligyletek kockazata

A szarmaztatott Ugyleteknek nevezzik azokat az Ugyleteket, amelyek értéke valamely
mogottes termék értékétdl fugg. Tipikus szarmaztatott termékek pl. a hataridés Ugyletek ill.
az opciok. Hataridés Ugylet esetén abban allapodunk meg, hogy egy meghatarozott késébbi
idépontban, meghatarozott aron megvasarolunk, vagy eladunk egy eszkdzt (az un.
alapterméket, pl. devizat, értékpapirt stb.). Opcids Ugylet esetén csak jogot szerziink (opcid
vasarlasa) vagy jogot adunk valakinek (opci6é eladasa) az alaptermék megvasarlasara vagy
eladasara. A szarmaztatott Ugyletek esetén az alaptermék arfolyamanak valtozasara
viszonylag kicsi t6kebefektetéssel ,fogadhatunk”, ugyanis az Ugylet soran csak a
kedvezétlen kimenet esetén varhaté veszteség O0sszegét kell letennink (a letett 6sszeget
letétnek, ovadéknak, vagy fedezetnek hivjuk), ezért az alaptermék arfolyam-ingadozasa
felnagyitottan hat a kezdeti befektetésiinkre. Szarmaztatott Ugyletek esetén akar a teljes
befektetett 6sszeget, vagy annal tébb pénzt is elveszithetink. A szarmaztatott Ggylethez
nyujtott dvadékhoz szintén kapcsolédik kockazat.

Kutyaharapast szdrével, mondja a népi bdlcsesség. A szarmaztatott termékeket nemcsak
arra hasznalhatjuk, hogy kis befektetéssel nagy 6sszegre spekuldljunk, hanem az egyéb
forrasokbdl eredd kockazataink csdkkentésére is. Az utdbbi tipusu Ugyleteket fedezeti célu
ugyletnek nevezzik. (pl. ha valaki euréban van eladésodva, akkor a térlesztésnek megfelel
mennyiségl eurd hataridés vasarlasaval el6re befixalhatja maganak az arfolyamot, igy nem
lesz kitéve egy esetleges forintgyengulés negativ hatdsanak.)

Ovadék kockazat (pétiélagos befizetés, kényszerlikvidalas)

A hitelbdl finanszirozott eszk6z, vagy a szarmaztatott Ugylet arfolyamanak kedvezétlen
alakulasa esetén el6fordulhat, hogy poétidlagos évadékot kell nydjtanunk a szabad forrasaink
terhére, amelyre felkésziltnek kell lennink. Amennyiben ugyanis nem vagyunk képesek



szolgaltatni a potldlagos évadékot, pozicionkat a bank felszamolja (kényszer-likvidacio), a
veszteségek esetleges novekedése megakadalyozasa érdekében. Kényszer-likvidacio
esetén befektetdnek nincs maodja kivarni a piac esetleges kedvezdbbre fordulasat, hanem
elvesziti a sajat ereje/letéte egy részét vagy akar egészét.

A garanciak szerepe
Garancia alatt tobb kiilénb6z6 dolgot értlink.
Harmadik fél altal nydjtott —hitelkockazatot csékkentd- garancia: Egy harmadik fél garanciat

nyujthat arra, hogy egy kibocsaté teljesiti a fizetési kotelezettségeit. Ha a kibocsaté nem
teljesit, akkor a garantér kételes teljesiteni a kibocsatéd kotelezettségeit.

A garancidk vonatkozhatnak az un. piaci kockazatok elleni védelemre is (pl. tbkegarancia,
hozam garancia), amelyeket leggyakrabban olyan termékekhez kapcsoléddan alkalmaznak,
amelyek hozama alapesetben valamilyen piaci indikator valtozasanak van kitéve (pl.
részvényindexek teljesitményéhez kotott). TOkegarancia esetében a garantér jellemzéen
arra vallal kotelezettséget, hogy a lejaratkor (vagy bizonyos id8 elteltét kovetéen) legalabb a
befektetés névértékét (ill. a kibocsataskor befizetett 6sszeget) fizeti ki a résziinkre. Hozam
garancia esetén a t6ke felett bizonyos hozam kifizetését is vallalja garantér. A toke- ill.
hozam garanciakat jellemz&en maga a kibocsato nyuijtja, de harmadik fél is adhatja.

Mindegyik garancia esetén nagyon fontos attanulmanyozni a garancia pontos feltételeit.
Ugyeljlink az alabbiakra:

e A garancia ,min6égét’ a garant6r fizet6képessége hatarozza meg.

e Toke ill. hozamgarancia esetén a kibocsato jellemz6en ugy fekteti be a pénziinket,
hogy maguk a befektetések biztositsak a vallalt minimum o&sszeg kifizetését. A
befektetések csokkentett kockazataval aranyosan ezért feldldozzuk a kiugré hozam
lehetéségét is.

o Ha a téke- ill. hozamgarantalt befektetéslinket a garancia életbe Iépése elétt kell
értékesitentink, akkor a piaci arfolyamok fiiggvényében el6fordulhat, hogy a kapott
ellenérték alatta marad a garantalt 6sszegnek.

e Ha nem a kibocsataskor, hanem a futamidd alatt, piaci arfolyamon vasaroljuk meg a
téke- ill. hozamgarantalt befektetést, akkor a garancia nem feltétlenil az altalunk
fizetett 6sszegre (mint tékére) vonatkozik.



