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A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2007. évtol 2009. évig

A nyilvanos befektetési alapok koltségei a 2009. évben

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (Feliigyelet) befektet6-védelmi feladataira,
tovabba vizsgalatai soran szerzett tapasztalataira tekintettel kiemelt célnak tartja a
befektetok megfelelo szinvonalu tajékoztatasat. Ezen cél teljesitése érdekében hasonloan
az elmult évekhez idén is publikalja a befektetési alapok adott évi koltségterhelésére
vonatkozé mutatoszamokat. A Feliigyelet fontosnak tartja a befektetok informalasat a
befektetési alapokhoz kapcsolodo kozvetett koltségek osszetételérol, nagysagarol, mivel —
az alapkezelok altal kotelezoen kozzétett hozam-kockazat adatokon tul — ezek is jelentos
informaciot hordoznak a befektetok meglévé megtakaritasainak értékelésekor, s
jovobeni befektetési dontésiik meghozatalakor.

A nyilvanos befektetési alapok koltségeit tartalmazo elemzés az eurdpai befektetési alapok
(UCITS) egyszerisitett tajékoztatdjanak egyes tartalmi elemeirdl sz616 2004/384/EC ajanlas
alapjan késziilt. A cél a befektetok megfeleld tijékoztatasa, a befektetési alapokba torténd
befektetések koltségszinten torténd 0sszehasonlithatosaga.

A hivatkozott ajanlas kihangstlyozza, hogy a UCITS-ok egyszerisitett tajékoztatdoinak
tartalmazniuk kell azokat a sziikséges informaciokat, amelyeket a befektetonek mindenképpen
ismernie kell, mieldtt meghozza befektetési dontését. Az informacidknak az ,,atlagos”
befektetd szamara is konnyen érthetdnek kell lenniiik. A befekteté-védelem hatékonysaganak
novelése, és a tagorszagok kozotti harmonizacid biztositasa érdekében az ajdnlas szerint a
sziikkséges informaciok egyike a TER-mutaté (Total Expense Ratio). Kivanatos, hogy az
egyszerisitett tdjékoztatoban valamennyi, a befektetd altal viselt koltséget feltiintessék, S meg
kell hatarozni a TER-mutat6 fogalmat is. Ez az adott alap 6sszes miikodési koltsége osztva
az idészaki atlagos netto eszkozértékkel (az alapnal 1év6 Osszes eszkdz értéke, csokkentve
az alap kotelezettségeinek értékével). Az ajanlas részletesen felsorolja, hogy a miikddési
koltségekbe mely terhek nem tartoznak bele, ilyenek tipikusan a tranzakcios koltségek (pl.
brokeri jutalékok). Az ajanlés legalabb évi egyszer, utdlagosan irja eld az alapkezeldknek a
TER-mutaté kiszamitasat, de specidlis célbol ennél gyakrabban is lehet szdmolni. A
kalkulaciés modszert érvényesittetni kell az alap konyveldjével és/vagy az illetékes
feliigyeleti hatosaggal.

Jelen elemzésben a TER-mutaté szamitasa kapcsan az alapokat terhelé koltségek kozé
azok a mikodési koltségek tartoznak, amelyeket az alapok tajékoztatoiban és kezelési
szabalyzataiban mutatnak be. Ilyen koltségek példaul az alapkezelési dij, alapra terhelt
forgalmazasi dij, letétkezelési dij, alapkezeld sikerdija, konyvelési koltségek, konyvvizsgaloi
dijak, marketing koltségek, kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak, stb.

A TER-mutaté szamitiasa kapcsan nem tartoznak az alapot terhelé koltségek kozé az
értékpapirok  kereskedésével  oOsszefiigg6  megbizasi  dijak, jutalékok és
transzferkoltségek. A kereskedési koltségek figyelmen kiviil hagyasaval §sszehasonlithatéva
valik a befektetési alapok koltségszerkezete, tovabba a hanyados értéke pontosabb képet
mutat az alapot terheld koltségek (példaul az alapkezelési dij) mértékérdl.
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A teljes koltséghanyados szdmitasa — 0sszhangban az ajanlasban foglaltakkal — az aldbbiak
szerint tortént:
Az alapot terheld 0sszes koltség, csokkentve:

o ¢rtekpapir alapok esetében: az értékpapirok kereskedési koltségeivel,

eingatlan alapok esetében: értékcsokkenéssel, illetve a tovabbszamlazott koziizemi

dijakkal,

mindez osztva az alap éves sulyozott atlagos nettd eszkozértékével. (Az alkalmazott képletek
az 1. szamu mellékletben talalhatok.)

Az egyes befektetési alapok éves sulyozott atlagos nettd eszkozértékeinek szamitasa a
Feliigyeletre elektronikus uton bekiildott napi nettd eszkdzérték kimutatdsok felhasznalasaval,
az adatok naptari napokkal torténd sulyozott atlagolasaval torténik.

A téblazatban kizarolag a 2009. januar 1. napjan nyilvantartasban 1évo és az év folyaman a
nyilvantartasbol nem t6rolt nyilvanos befektetési alapokl adatai szerepelnek. A szamitasokhoz
felhasznalt koltségadatokat — melyek az alapok auditalt éves beszamoldibol szarmaznak — a
befektetési alapkezeld tarsasagok bocsatottak a Feliigyelet rendelkezésére.

A tablazatban feltiintettiik tovabba a fobb koltségtételeket, igy az alapkezelési és az esetleges
sikerdijak forint 0sszegét, a letétkezelési dijakat, illetve az alapkezelési és letétkezelési dijak
Osszkoltségeken beliili aranyat is. A kimutatas tartalmazza tovabba a befektetési alapok 2009.
évre vonatkozo sulyozott atlagos netto eszkozértékeit is.

Az alabbi tablazat a nyilvanos befektetési alapok minimum, atlagos és maximum TER-mutat6
értékeit tartalmazza, alap-fajtanként, illetve befektetési politika és a befektetések foldrajzi
kitettsége szerinti bontasban:

Minimum  Atlagos  Maximum

AERDS TER TER TER
Alapok 6sszesen 0,0932% 1,7119% 9,7534%
Alapok alapja 0,0932% 1,3421% 4,8327%
Ertékpapir 0,1642% 1,6657% 9,5217%
Indexkdvetd 0,5304% 1,3594% 2,3536%
Ingatlanalap 0,5820% 2,6118% 5,9729%
Szarmaztatott 0,2132% 1,8597% 9,7534%
UCITS 0,7767% 1,3679% 1,7192%
Egyéb, nem besorolt alap 0,8556% 2,9352% 9,5217%
Garantalt 0,2132% 1,5284% 6,7581%
Hossz kotvényalap 0,7392% 1,4171% 1,8960%
Ingatlanfejleszt6 alap 1,6088% 1,7364% 1,8639%
Ingatlanforgalmazo alap 0,4866% 2,0236% 5,9729%
Kiegyensulyozott vegyes alap 0,0979% 1,4872% 5,2515%
Kotvénytulstlyos vegyes alap 0,0932% 0,8512% 2,5649%
Likviditasi alap 0,2652% 1,4319% 2,2266%
Pénzpiaci alap 0,1642% 1,2071% 2,7807%
Részvénytulsulyos alap 0,8349% 2,1141% 3,5006%
Rovid kotvényalap 1,1695% 1,3180% 1,4789%
Szarmaztatott alap 0,2562% 3,5155% 9,7534%
Tiszta részvény alap 0,5304% 1,5342% 2,3536%
Hazai 0,0932% 1,5571% 9,7534%
Kiilfoldi 0,1642% 1,8436% 9,1169%

A befektetési alapok ABC sorrendben szerepelnek a tablazatban, a sorrend nem ad informaciot az egyes alapok
kockazatarol.



A teljes koltséghanyadosokat megvizsgalva megallapithato, hogy az alacsonyabb (1,5% alatti)
koltséghanyadu alapok kozé jellemzOen a pénzpiaci, a likviditasi, a kotvény tipusu és a
kotvénytulstlyos vegyes alapok tartoznak. A tékevédett alapok nagyobb része esetében a
koltséghanyad ugyancsak alacsonynak (1,5% alatti) tekinthetd, azonban ezen alapok esetében
az indulds évéhez és esetenként a zartvégli futamidd leteltét kovetd atalakulashoz
kapcsolédnak a magasabb koltségek. Ezért a mar 2009. év eldtt kibocsatott alapokra
meghatarozott koltségek alacsonyabb értéket mutatnak, de a jelen Osszefoglalohoz mellékelt
tablazatban — idén eldszor — megtalalhatok a maximalisan elszamolhat6 induld koltségek is.

Az 1,5%-nal nagyobb koltséghanyadi alapok kozé foként a részvénytulsulyos, a tiszta
részvény, az ingatlan és a szarmaztatott alapok tartoznak. A szarmaztatott alapok magasabb
TER-mutatojat elsésorban az ezen alaptipusok kezeléséhez jellemzden kapcsolodo sikerdijak
okozzék.

Az alapfajtdk tekintetében az alapok alapja és az indexkovetd alap az atlagnal jelentésen
kisebb, az ingatlanalap — az ingatlanok megvasarlasa, mikodtetése soran felmeriilt
tobbletkoltségek (pl.: illeték, tigyvédi dij, biztositasi dij stb.) kovetkeztében — az atlagnal
jelentésen nagyobb TER-mutatéval rendelkezik. A tobbi alapfajta TER-mutatdja nem tér el
jelentés mértékben az atlagos értéktdl. A befektetési alapok TER-mutat6ja foldrajzi kitettség
szerinti megosztas tekintetében (hazai és a kiilfoldi) nem mutat jelentds kiilonbséget.

A tablazatban csak a befektetési alapokat terhel6 koltségeket mutattuk be. A befektetési
jegyek tulajdonosait azonban a befektetési jegyek vasarlasaval, tulajdonlasaval és
visszavaltasaval kapcsolatosan felmeriilt koltségek is terhelik. E koltségek tipusa és
nagysaga a befektetési jegyeket forgalmazoé tarsasagonként — még ugyanazon alap
esetében is — eltéro lehet (e tételek Osszesitett értéke tobb ezer forintot is elérhet évente).
A befektetonek a befektetési stratégidja megvalasztasanil ezekre a koltségekre is
figyelemmel kell lennie.



1. szamua melléklet

Az elemzésben bemutatott szamitasok soran hasznalt képletek

Siilyozott Atlagos Netté Eszkozérték (SANE):

ahol:

x; = az i-edik napi nett6 eszkozérték

Nett6 eszkozérték silyozasa:
mn,X; +1mx;

N+1

-

T, = akovetkez netto eszkozértékelésig hatralévoé napok szama
= a utolsé kiszamitott netto eszkozérték

= az utolso nettd eszkozértékeléstol eltelt napok szama

x; = a kovetkezd kiszamitott nettd eszkdzérték

= azon napoknak a szama, amelyekre nem tortént nettd eszkozérték szamitas

Total Expense Ratio (TER) — Teljes koltség hanyados:

[m

TER=—

A

ahol:

E = az alapra terhelt dsszes korrigalt koltség
(az alapra terhelt Osszes koltség — az értékpapirok kereskedési koltségei - bankkoltség - ingatlan alapokra terhelt értékcsokkenés,
tovabbszamlazott koziizemi dijak, egyéb koltségek)

&, = stilyozott atlagos netto eszkdzérték



A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2008. évben

A Feliigyelet befektetd-védelmi feladataira, tovabba vizsgalatai soran szerzett tapasztalataira
tekintettel kiemelt fontossagot tulajdonit a befektetok megfeleld szinvonalu tajékoztatasanak,
¢s az elmult években erre tekintettel publikalta a befektetési alapok adott évi
koltségterhelésére vonatkozd mutatoszamokat. A Feliigyelet fontosnak tartja a befektetok
informalasat a befektetési alapokhoz kapcsolodd kozvetett koltségek 0Osszetételérol,
nagysagarol.?

Osszefoglalas és kovetkeztetések

A teljes koltség hanyados (Total Expense Ratio — TER) szamitasara a 2004/384/EC ajanlas
alapjan kertlt sor. A kalkulaciot az érintett intézményektdl bekért adatszolgéltatas alapjan
végeztik el.

A téblazatban kizéarolag a 2008. januar 1. napjan nyilvantartasban 1évd és az év folyaman a
nyilvantartdsbol torlésre nem keriilt nyilvanos befektetési alapok adatai szerepelnek. A
szamitasokhoz hasznalt koltség adatokat — melyek az alapok auditalt éves beszamol6ibol
szarmaznak — a befektetési alapkezel6 tarsasagok bocsatottak a Feliigyelet rendelkezésére.

A TER mutatd szamitasa kapcsan az alapokat terheld koltségek kozé azok a mitkddési
koltségek tartoznak, melyek az alapok tajékoztatdiban és kezelési szabalyzataiban keriilnek
bemutatasra. Ilyen koltségek pl.: alapkezelési dij, alapra terhelt forgalmazasi dij, letétkezelési
dij, alapkezeld sikerdija, konyvelési koltségek, konyvvizsgaldi dijak, marketing koltségek,
kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak, stb. A TER mutatd szamitdsa kapcsan nem tartoznak az
alapot terheld koltségek kozé az értékpapirok kereskedésével Osszefiiggd megbizési dijak,
jutalékok és transzferkoltségek. A kereskedési koltségek figyelmen kiviil hagydséaval
Osszehasonlithatéva valik a befektetési alapok koltség-szerkezete, tovabba a hanyados értéke
pontosabb képet mutat az alapot terheld koltségek (mint pl.: az alapkezelési dij) mértékérdl.

A teljes kéltség hanyados szamitasa az alabbiak szerint tortént meg:

Az alapot terheld Osszes koltség csokkentve:
o ¢rtekpapir alapok esetében: az értékpapirok kereskedési koltségeivel
eingatlan alapok esetében: értékcsokkenéssel illetve a tovabbszadmlazott koziizemi
dijakkal,
mindez osztva az alap éves stlyozott atlagos nettd eszkozértékével.

Az egyes befektetési alapok éves sulyozott atlagos nettd eszkozértékeinek szamitdsara a
Feliigyeletre elektronikus uton bekiildott napi nettd eszkézérték kimutatasok felhasznélasaval
keriilt sor az adatok naptari napokkal torténd sulyozott atlagolasaval.

A tablazatban feltlintetésre kertiltek tovabba a fobb koltségtételek, igy az alapkezelési és az
esetleges sikerdijak forint 6sszege, a letétkezelési dijak, illetve az alapkezelési és letétkezelési
dijak 0sszkoltségeken beliili ardnya is. A kimutatds tartalmazza tovabba a befektetési alapok
2008. évre vonatkozd stulyozott atlagos nettod eszkozértékeit is.

A befektetési alapok ABC sorrendben szerepelnek a tablazatban, a sorrend semmilyen preferenciat nem hordoz az egyes
alapok, hozamara vagy kockazatara vonatkozoan.



Az alabbi tablazat a nyilvanos befektetési alapok minimum, atlagos és maximum TER mutato
értékeit tartalmazza, alap fajtdnként és befektetési politika szerinti bontasban:

Alapok Minimum TER | Atlages TER | Maximum TER
Alapok Osszesen 0,1163% 1,4005% 5,2481%
Alapok alapja 0,1163% 0,9916% 3,4158%
Ertékpapir alap 0,3084% 1,5759% 3,2566%
Indexkoveto alap 0,2375% 1,1788% 2,3648%
Ingatlanalap 0,7380% 2,7145% 5,1150%
Szarmaztatott alap 0,2039% 1,3074% 5,2481%
UCITS alap 1,5687% 1,7749% 1,9421%
Egyéb, nembesorolt alap 1,2447% 1,5754% 2,1222%
Garantalt alap 0,2039% 1,2869% 5,2481%
Hosszi kdtvényalap 0,4978% 1,3917% 1,7613%
Ingatlanfejleszt6 alap 2,4681% 3,7915% 5,1150%
Ingatlanforgalmazo alap 0,4780% 1,8722% 3,7997%
Kiegyensulyozott vegyes alap 0,1178% 1,0566% 2,71275%
Kotvénytulsilyos vegyes alap 0,1163% 0,8604% 3,0791%
Likviditasi alap 1,0632% 1,4568% 2,3411%
Pénzpiaci alap 0,3731% 1,2195% 2,8074%
Részvénytilsulyos alap 0,4342% 1,9851% 3,2566%
Rovid kotvényalap 0,6714% 1,1995% 1,4980%
Szarmaztatott alap 0,3422% 1,5308% 4,9103%
Tiszta részvény alap 0,2375% 1,6131% 3,4158%
Hazai alap 0,1163% 1,3363% 5,2481%
Kiilfoldi alap 0,2039% 1,4540% 4,9103%

A teljes koltség hanyadosokat (TER-mutatok) megvizsgalva megallapithatd, hogy az
alacsonyabb (1,5% alatti) koltséghanyadu alapok kozé jellemzden a pénzpiaci, a likviditési, a
kotvény tipusu és a kotvénytulsulyos vegyes alapok tartoznak. A garantalt alapok nagyobb
része esetében a koltséghanyad ugyancsak alacsonynak (1,5 % alatti) tekinthetd, azonban ezen
alapok esetében az indulas évéhez kapcsolodnak a magasabb koltségek, ezért a mar 2008. év
elétt kibocsatott alapok koltségei alacsonyabb értéket mutatnak. Az 1,5%-ndl nagyobb
koltséghanyadt alapok kozé foként részvénytulsulyos, a tiszta részvény, illetve az ingatlan
alapok tartoznak.

Az alapfajtak tekintetében az alapok alapja az atlagnal jelentdsen kisebb, az ingatlanalapok —
az ingatlanok megvasarlasa, miikddtetése soran felmertilt tobbletkoltségek pl.: illeték, tigyvédi
dij, biztositasi dij stb. — az atlagnal jelentdsen nagyobb TER mutatoval rendelkezik, a tobbi
alapfajta TER mutatoja nem tér el jelentdés mértékben az atlagos értéktol.

A befektetési alapok TER mutatoja foldrajzi kitettség szerinti megosztas tekintetében (hazai
¢s a kiilfoldi) nem mutat szignifikéns kiilonbséget.

A tablazatban csak a befektetési alapokat kozvetleniil terheld koltségek Kkeriiltek
bemutatasra. A befektetési jegyek tulajdonosait a befektetési jegyek vasarlasaval,
tulajdonlasaval és visszavaltasaval kapcsolatosan felmeriilt koltségek is terhelik, mely
koltségek tipusa és nagysaga a befektetési jegyeket forgalmazo tarsasagonként - meég
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s rer

koltségekre is figyelemmel kell lennie.



A nyilvanos befektetési alapok koltségei 2007. évben

A Feliigyelet befektetd-védelmi feladataira, tovabba vizsgalatai soran szerzett tapasztalataira
tekintettel kiemelt fontossagot tulajdonit a befektetok megfeleld szinvonalu tajékoztatasanak,
¢s az elmult években erre tekintettel publikdlta a befektetési alapok adott évi
koltségterhelésére vonatkozd mutatoszamokat. A Feliigyelet fontosnak tartja a befektetok
informalasat a befektetési alapokhoz kapcsolodd kozvetett koltségek 0Osszetételérol,
nagysagarol.®

Osszefoglalas és kovetkeztetések

A teljes koltség hanyados (Total Expense Ratio — TER) szamitasara a 2004/384/EC ajanlas
alapjan kertlt sor. A kalkulaciot az érintett intézményekt6l bekért adatszolgaltatas alapjan
végeztik el.

A téblazatban kizéarélag a 2007. januar 1. napjan nyilvantartdsban 1év és az év folyamén a
nyilvantartasbol torlésre nem keriilt nyilvanos befektetési alapok adatai szerepelnek. A
szamitasokhoz hasznalt koltség adatokat — melyek az alapok auditalt éves beszamol6ibol
szarmaznak — a befektetési alapkezel6 tarsasagok bocsatottak a Feliigyelet rendelkezésére.

A TER mutatd szamitasa kapcsan az alapokat terheld koltségek kozé azok a miikddési
koltségek tartoznak, melyek az alapok tajékoztatdiban és kezelési szabalyzataiban keriilnek
bemutatasra. Ilyen koltségek pl.: alapkezelési dij, alapra terhelt forgalmazasi dij, letétkezelési
dij, alapkezeld sikerdija, konyvelési koltségek, konyvvizsgaldi dijak, marketing koltségek,
kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak, stb. A TER mutaté szamitdsa kapcsan nem tartoznak az
alapot terheld koltségek kozé az értékpapirok kereskedésével Osszefiiggd megbizési dijak,
jutalékok és transzferkodltségek. A kereskedési koltségek figyelmen kiviil hagydséaval
Osszehasonlithatéva valik a befektetési alapok koltség-szerkezete, tovabba a hanyados értéke
pontosabb képet mutat az alapot terheld koltségek (mint pl. az alapkezelési dij mértéke)
mértékérol.

A teljes koltség hanyados szamitasa az alabbiak szerint tortént meg:

Az alapot terheld dsszes koltség csokkentve:
o értékpapir alapok esetében: az értékpapirok kereskedési koltségeivel
eingatlan alapok esetében: értékcsokkenéssel illetve a tovabbszamlazott koziizemi
dijakkal,
mindez osztva az alap éves stlyozott atlagos nettd eszkozértékével.

Az egyes befektetési alapok éves sulyozott atlagos nettd eszkozértékeinek szamitisara a
Feliigyeletre elektronikus uton bekiildott napi nettd eszkdzérték kimutatasok felhasznéalasaval
kertilt sor, az adatok naptari napokkal torténd sulyozott atlagolasaval.

A téblazatban feltiintetésre keriiltek tovabba a fobb koltségtételek, igy az alapkezelési és az
esetleges sikerdijak forint Gsszege, a letétkezelési dijak, illetve az alapkezelési és letétkezelési
dijak Osszkoltségeken beliili ardnya is. A kimutatas tartalmazza tovabba a befektetési alapok
2007. évre vonatkozo sulyozott atlagos nettod eszkozértékeit is.

A befektetési politikdk és az alapok ABC sorrendben szerepelnek a tablazatban, a sorrend semmilyen preferenciat nem
hordoz az egyes alapok, vagy alaptipusok koltségére, hozamara, vagy kockazatara vonatkozdan.



A teljes koltség hanyadosokat (TER-mutatok) megvizsgalva megallapithato, hogy az
alacsonyabb (1,5% alatti) koltséghanyadu alapok kozé jellemzden a pénzpiaci, a likviditési, a
kotvény tipusu és a kotvénytulsulyos vegyes alapok tartoznak. A garantalt alapok nagyobb
része esetében a koltséghanyad ugyancsak alacsonynak (1,5 % alatti) tekinthetd, azonban ezen
alapok esetében az indulas évéhez kapcsolodnak a magasabb koltségek, ezért a mar 2007. év
elott kibocsatott alapok koltségei alacsonyabb értéket mutatnak. Az 1,5%-ndl nagyobb
koltséghanyadi alapok kozé foként részvénytulsulyos, a tiszta részvény, illetve az
ingatlanforgalmazo alapok tartoznak.

A befektetési alapok BAMOSZ szerinti befektetési politikdnként szamitott TER eloszlasa a
foldrajzi kitettség tekintetében (hazai €s a kiilfoldi) nem mutat szignifikans kiilonbséget.

A 2004-2007. évek kozotti idoszak teljes koltség hanyadosait elemezve levonhaté az a
csokkentek a mutatok értékei, vagyis az alapokat terheld koltségeknek az alap atlagos nettd
eszkozértékhez viszonyitott ardnya, egyrészt a nettd eszkozértékek ndvekedésének, masrészt
az alapokra terhelt kiilonb6z6 dijak kismértékii csokkenésének okan.

A tablazatban csak a befektetési alapokat kozvetleniil terheld koltségek Kkeriiltek
bemutatasra. A befektetési jegyek tulajdonosait a befektetési jegyek vasarlasaval,
tulajdonlasaval és visszavaltasaval kapcsolatosan felmeriilt koltségek is terhelik, mely
koltségek tipusa és nagysaga a befektetési jegyeket forgalmazé tarsasagonként - még
ugyanazon alap esetében is - eltéré lehet (e tételek osszesitett értéke tobb ezer forintot is
elérhet évente), a befektetonek a befektetési stratégiajanak a megvalasztasanal ezekre a
koltségekre is figyelemmel kell lennie.



