Amit a hozamokrol tudni kell!

Mit tiikroz a hozam?

Az emberek az elmult évtizedekben hozzaszoktak a kamat fogalmahoz. Egyszerii
szamitassal ellendrizni tudtdk, hogy mennyi pénzt kapnak, ha a betét lejar. A kamat —
mértékétol fliggetleniil — mindig pozitiv, a befektetett tokedsszeget pedig a lekotési ido
lejaratakor a kamatokkal egyiitt kapjuk meg.

Az értékpapirok megjelenésével azonban megjelent a hozam fogalma is, amely egyaltalan
nem azonos a kamattal, hanem tagabb fogalom annal. A sz6 pontosan azt jelenti, amit
kiérziink beldle, azaz a pénziinkkel valé gazdalkodads hozadéka. A hozam ugyanis a
megkeresett kamatjovedelem ¢€s a befektetésen keletkezett arfolyamnyereség, illetve veszteség
Osszege.

Allandé kamatozast kotvény esetében a hozam akkor egyenld a kamattal, ha a kotvényt
kibocsataskor névértéken, vagy élettartama alatt barmikor az addig felhalmozott kamattal
novelt névértéken vasaroljuk meg, és lejaratig tartjuk, vagy pedig lejarat eldtt az addig az
idépontig felhalmozott kamattal novelt névértéken adjuk el. Minden egyéb esetben
arfolyamnyereség, vagy -veszteség is keletkezik. Az arfolyamveszteség lehetdségébdl
kovetkezik, hogy a hozam negativ is lehet.

Stabil és valtozo hozamu befektetések

A hozam elére jelezhet6sége szempontjabol kétféle befektetés létezik. Az egyik esetben
pontosan tudjuk elére, hozamunk mekkora lesz. Ez példaul az az eset, amikor adott
arfolyamon allandé kamatozasu kotvényt vasarolunk, €s azt lejaratig tartjuk. Mas esetekben
azonban a hozam mértékét elére nem ismerhetjiikk. Ez a helyzet a befektetési jegyek esetében
is, amelyeknek jellemzden nincs lejarata, s igy ezt a befektetést csak eldre nem ismert
arfolyamon vald értékesitéssel oldhatjuk meg. A befektetési jegyeknél tehat sosem tudjuk
elore, mekkora lesz a befektetésiink hozama, csak azt, hogy a véalasztott befektetési alap a
multban milyen hozamokat ért el. A multbéli hozamok alapjan azonban nem lehet a
jovobeni hozamokat megitélni, az ilyen gondolkodas konnyen félrevezethet!

Mi alakitja az arfolyamot?

A nyugdijpénztirak befektetései tilnyomoan, a kotvényalapok altal kezelt iigyfélvagyon
pedig csaknem teljes egészében allampapirokban fekszik. Az 4dllamkotvények a legbiztosabb
megtériilést igérik, mivel tobbnyire allanddé kamataik kifizetését maga a kibocsatd allam
garantalja. Ez azonban csak a lejaratkori toke- és kamatfizetésekre igaz. A kotvények ugyanis
¢lettartamuk soran piaci adas-vétel targyai, s igy folyamatosan valtoz6 arfolyamuk van. A
befektetési alapok arfolyama pedig az alapokban szerepld kotvények arfolyamainak
fiiggvényében valtozik ugyancsak folyamatosan.

A kotvények arfolyamanak alakulasa pedig — és igy kozvetve a befektetési jegyeké is —
mindenkor a befektetdk altal éppen akkor elvart hozam mértékétdl fligg. Ez egyszeriien azért
van igy, mert a befektetd kizardlag az altala aktualisan elvart hozamot biztosité aron hajlando
vasarolni. Ha az elvart hozam mértéke csokken, a kotvények felértékelddnek, ha pedig



novekszik a hozamelvaras, akkor a kotvények arfolyama csokken. E forditott 6sszefliggés oka
pedig az, hogy a lejaratkor adott 6sszegii bevételt garantald kotvényeken emelkedd mértékii
elvart hozamot csak ugy lehet megkeresni, ha alacsonyabb arfolyamon vasarolunk,
alacsonyabb hozamvarakozas viszont megenged magasabb aron torténd kotvényvasarlast is.
Az elvart hozam — és igy a kotvény arfolyama — ugyanakkor nem az egyedi befektetok
Oonkényes dontéseinek eredménye, hanem makrogazdasagi ¢és egyéb tényezdk altal
befolyasoltan a piaci kereslet és kindlat Osszhatasaképpen, tehat a piaci szereplok
Osszességének folyamatosan valtozd dontései alapjan alakul ki.

A befektetési alapokrol — Kicsit részletesebben

A befektetési alapok jegyeiért fizetett pénzt az alap allampapirokba, vallalati kotvényekbe,
részvényekbe, betétekbe €s mas eszkozokbe fekteti. A befektetési jegy mindenkori adas-vételi
arat (arfolyamat) azoknak a befektetési formaknak az Osszesitett aktudlis értéke hatarozza
meg, amiben a befektetési alap a befizetett pénzeket éppen tartja. Mivel Magyarorszagon a
befektetési alapok altal kezelt pénztomeg legnagyobb hanyada allampapirokba keriil, ezek
arfolyamvaltozasa erdsen hat az alapok jegyeinek arfolyamara is, természetesen foként a
kotvényalapok esetében. Mint mar emlitettiik, a befektetési alapoknak jellemzden nincsen
lejaratuk, és nem igérnek eldre meghatarozott kamatjovedelmet. A befektetési jegyeknek
arfolyamuk van, amelynek mértéke akar naponta véaltozhat. A befektetési alap altal elért
hozam pedig kizarolag az arfolyamvaltozas eredménye.

Hogyan valasszuk ki befektetésiink tipusat?

Senki sem tudja biztosan, hogy miként alakul majd az arfolyam. Egy fontos osszefiiggést
ezért a befektetonek végig kell gondolnia, ez pedig a piacon elvart hozamszint varhato
valtozasa! Ha ugy itéli meg, hogy a sajat befektetési idéhorizontjan az elvart hozamszint
valtozatlan marad, akkor nem érdemes mas, hasonld mértékl, de allandé hozamot biztositd
befektetésbe (allampapirba, betétbe) tennie a pénzét, mert az adott idoszakban a befektetési
jegy is a valtozatlannak feltételezett hozamot fogja elérni. Ha viszont ugy gondolja, hogy az
elvart hozamszint a jelenleginél nagyobb lesz, akkor jobb szabadulni a befektetési jegyektol,
hiszen a befektetési jegy arfolyama varhatéan esni fog. Ha pedig alacsonyabb elvart
hozamszint varhat6, akkor érdemes ragaszkodni a jegyekhez, hiszen arfolyam-emelkedés
varhato.

De mi hatarozza meg a piaci hozamszintet?

Természetes, hogy az elvart hozamszint varhat6 valtozasanak megitélése még szakemberek
szamara i1s nehéz feladat, ezért nem haszontalan attanulmanyozni az 0jsdgok gazdasagi és
befektetési cikkeit, vagy befektetési tanacsot kérni hozzaértdktdl. Kiilonosen figyelni kell
azonban a fogyasztéi inflacio, a forintarfolyam és a jegybanki kamatszint varhato
alakulasara, mivel az altalanos kamatszintet és ezzel a piaci hozamvarakozasokat az e
mutatokra vonatkozo eldrejelzések befolyasoljak leginkdbb. Amennyiben magasabb inflacio,
leértékelddd forint és emelkedd jegybanki kamatszint varhato, az a piaci hozamvarakozast
megemeli, ¢és igy a befektetési jegyek arfolyamkildtdsai szempontjabol kedvezdtlen.
Alacsonyabb inflacid, er6s6dd forint, és mérséklédo jegybanki alapkamat azonban az elvart
hozam szintjét csokkenti, a befektetési jegyek szempontjabdl tehat jo hirnek szamit!

A nyugdijpénztirak vagyona nagyrészt ugyancsak dallampapirokban fekszik, éves



hozamaikat igy szintén kdzvetleniil befolydsoljak az arfolyammozgasok. A nyugdijpénztari
tagsdg azonban olyan hosszi tava befektetés, ahol egy-egy rosszabb hozamu év hatdsa
hosszabb tdvon nagy valoszintiséggel kiegyenlitddik. Ne tévessziik ezt a tényt sem szem eldl,
ha az alacsony hozam miatt pénztarat akarunk valtani. Ha pedig pénztari tagsagunkat fel
akarjuk szdmolni, vegyiik figyelembe - {0 szabalyként -, hogy a felvett dsszeg adokoteles
jovedelem, s az adofizetési teher folyamatosan csokken, minél késobb vessziik ki a pénziinket.

Hangsulyozzuk, hogy a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete semmilyen iranyba nem
befolyasolhatja a befektetok dontéseit, mert ezzel beavatkozna a piaci folyamatokba.
Segitséget nyujt azonban ahhoz, hogy e dontések minél megalapozottabban ¢s
kortiltekintébben sziilessenek.



