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Tajékoztato
a unit linked életbiztositasokhoz valaszthato, kockazatos befektetési termékeket
tartalmazo eszkozalapokrol és az ilyen tipusa befektetési alapokrol

A biztositdsi piacon az elmult években végbement fejlédési folyamatot megvizsgalva
alapvetden két erds, egymassal 0sszefiiggd tendencia figyelhetd meg. Egyrészt folytatodott a
befektetési egységekhez kotott (a tovabbiakban: unit linked) életbiztositasok értékesitésének
dinamikus emelkedése (és ezzel a hagyomanyos ¢letbiztositasi szerzOdések hattérbe
szorulasa), masrészt pedig a unit linked életbiztositasok mdgotti befektetések kockazatossaga
is novekedett.

Az elobbi jelenség hatterében mind a lakossag o©ngondoskodasi hajlandosadganak és
képességének novekedése, mind a pénz- és tOkepiacok teljesitménye meghatarozd szerepet
jatszott az elmult évtized soran. A unit linked ¢életbiztositdsokhoz kindlt egyre kockazatosabb
eszkozalapok ugyanakkor csak az elmult években jelentek meg a biztositok valasztékdban,
amelyek a jelenlegi piaci helyzetben megfigyelt magas elért hozamok miatt rendkiviil
népszeriivé valtak az életbiztositast vasarlok korében.

Az, hogy valami kockdzatosabb vagy sem, mindig viszonyitds kérdése. Jellemzden
kockéazatosnak tekintjiik azokat a befektetéseket, amelyek értéke képes hirtelen és
nagymértékben megvaltozni. A befektetések esetében ugyanakkor léteznek mérdszamok,
amelyek a befektetés értékének valtozékonysagat mérik. A fentiek alapjan a
részvénybefektetéseket altalaban kockazatosnak tekintjiik.

A befektetési alapok vagyona az elmult 3 évben indult erdteljes novekedésnek, 2007 végére
meghaladta a 3.000 milliard forintot.

Jelen t4jékoztatod célja, hogy felhivja az iigyfelek figyelmét arra: ha befektetési egységekhez
kotott életbiztositdsokba vagy befektetés alapokba helyezik el megtakaritasaikat, a szamukra
legmegfelelobb befektetési portfolid kivalasztasa céljabol érdemes informdlddniuk az adott
biztosito, befektetési alapkezeld altal kinalt eszkdzalapok, illetve befektetési alapok (alapok)
tipusairol €s a benniik szerepld befektetési eszkozok kockazatar6l. Mar most leszégezziik,
hogy nem az alapok novekvo aranyu részvénybefektetései ellen kivanunk szolni, hiszen azok
optimalis piaci koriilmények kozott az ligyfelek hosszi tdvi megtakaritasi céljat megfeleld
modon szolgaljak. Elsésorban az ugynevezett exkluziv és egzotikus alapokat helyezzik a
tajekoztatd kozéppontjaba. Ugyanakkor az egyéb, magas kockazati (igy kiilonosen a
részvény- ¢s certifikatokba fektetd) alapokrol szolo tligyféltajékoztatast is fontosnak tartjuk,
mert az iigyfél altal vallalt magas kockéazat szamos esetben az tligyfelek nem kell6 mélységu
ismeretére, igy részben a nem megfeleld tajékoztatasara vezethetd vissza.

Exkluziv alapnak tekintjilk azokat az alapokat, amelyek kiilonleges célcsoportot céloznak
meg, vagy koncentralt az iparagi kitettségiik (technoldgiai, gyogyszeripari, luxus, arutézsdei),
illetve valamilyen tarsadalmi-gazdasagi folyamat kihaszndlasara hoztak létre dket (példaul a
népesség eloregedése, illetve klimavaltozassal jard folyamatok). Egzotikus alapok kozé
jellemzden azokat az elkiilonitetten kezelt befektetési eszkozoket soroljuk, amelyek foldrajzi



elhelyezkedésiiket tekintve alapvetden fejlodod piacokhoz kapcesolodnak (4zsiai, latin-amerikai,
orosz ¢€s kelet-eurdpai).

A felsorolt piacok, iparagak ¢és kiilonbozé folyamatok azaltal valnak elérhetévé, hogy az
alapokat olyan befektetések alkotjak, melyek egyrészt a kiemelkedd gazdasagi potenciallal
rendelkezd orszagok (jellemzéen a Tavol-Kelet és Oroszorszag) piacait célozzdk meg,
masrészt pedig a viladgban éppen uralkodo trendeket igyekszenek ,,meglovagolni”. A Fold
természetes egyensulyanak megdrzése, a kornyezetszennyezés, valamint a globalis
¢ghajlatvaltozas karos hatdsainak csdkkentése, valamint a kornyezettudatos gondolkodasra
valo torekvés manapsag vilagtendencia. Ebbe a tendencidba nemcsak a kiilfoldi, de a hazai
befektetési alapkezeld tarsasagok is mindinkébb igyekeznek bekapcsolodni olyan alapok
létrehozasa révén, amelyek befektetési politikaja kifejezetten a felsorolt célokat igyekszik
eldsegiteni.

Ezen alapok olyan tarsadalmilag felelds befektetések (angolul SRI, azaz socially responsible
investments) megvaldsitasat tlizik ki célul, amelyek hazankban még ritkasagnak szamitanak.
Ezért ezen alapok olyan vallalatok értékpapirjaiba fektetnek, amelyek — tobbek kozott —
alternativ energiaval, vizkezeléssel és a klimavaltozas kedvezdtlen hatdsainak csokkentésével
is foglalkoznak. Ezen alapok tehat egy igymond (vilagméretekben) ,,nemes célt” kapcsolnak
Ossze egy befektetési lehetdséggel, igy azon befektetoket célozzak meg, akik a
befektetéseikben is szivesen megjelenitenék a tarsadalmi felel0sségvallalast ¢€s a
kornyezettudatos gondolkodast.

Az elmult évek befektetéseinek — akar a befektetési alapokat, akar a unit-linked
eszkozalapokat tekintve — f0 célpontjai mindazonaltal a tavol-keleti orszdgok voltak, nem
véletleniil. Ennek megfelelden egyre tobb olyan alap jott létre, amelyek a rendkiviil
dinamikusan fejl6do és gyors gazdasagi fellendiilést mutato, illetve egyre nagyobb gazdasagi
jelentdséggel bird, feltdorekvd orszagok (Kina, India és az ugynevezett ,kistigrisek”),
részvénypiacait céloztdk meg. Bar az elmult honapok pénz- és tdkepiaci visszaesései
bizonyitottdk, hogy a kordbbi években tapasztalt latvanyos tézsdei hozamok még ezen
orszagok esetében sem adnak garanciat a jovore vonatkozdan, érdemes egy pillantast vetni a
tavol-keleti részvényindexek elmult 6t éves teljesitményére, amelyet a kovetkezd tablazat
foglal Gssze:

Tézsde Index Deviza E.,Ves h(?za}m Eves‘ hozam
sajat devizaban forintban
Hong-Kong Hang Seng HKD 24,21% 18,14%
Sanghai Comp. CNY 28,00% 25,18%
Kina S}éeonrflgen CNY 28,81% 25,98%
Tajvan TAIEX TWD 14,04% 10,07%
Korea KOSPI KRW 20,79% 20,17%
Thaifold SETS50 THO 22,31% 22.47%
India Sensex INR 40,69% 39,11%
Szingapur Straits Times SGD 17,67% 16,46%
Malajzia Kuala Lumpur MYR 21,13% 18.91%
Comp.

lddszak: 2002. 12.31-2008.01.31.

2/11




A tablazatbol lathato, hogy a feltiintetett hozamértékek — évesitett modszerrel is — kiugronak
tekinthetdk, raadasul az elmult két évben a novekedés mértéke az 6t éves atlagot jelentdsen
meghaladta. A tavol-keleti piacok részvényindexeinek elmult 6t éves, sajat devizaban mért
arfolyam-alakuldsa az aldbbi grafikonokon is jol nyomon kovethetd, az elmult két év
viszonylataban kiilonosen jol szemléltetve ezen orszagok gazdasagainak talflitdttségét.
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India — Sensex
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Az indexek ¢és az indextag értékpapirok kiugrd teljesitményén tilmenden az arfolyamok
valtozékonysaga is tiikr6zodik a grafikonokon, lattatva a vildggazdasagban jelenleg uralkodo
negativ torténéseket.

Az elmult évek meglehetdésen meggydz6 teljesitményei mellett azonban manapsag egyre tobb
tavol-keleti orszdg gazdasagénak alakuldséban taldlunk figyelmeztetd jeleket, amelyeket egy
esetleges jovGbeni befektetés soran mindenképpen érdemes mérlegelni. Erdemes megnézni a
grafikonokon az indexek elmult harom havi teljesitményét: ezekbdl egyértelmiien latszik,
hogy az indexek teljesitménye negativ, raadasul ezen csdkkend tendencia sokszor rendkiviil
meredek ivili visszaesésekkel tarkitott.

A tévol-keleti orszagok koziil a legnagyobb gazdasaggal Kina rendelkezik, amely jelenleg a
tulfeszitettség jeleit mutatja és ez az emelkedd inflacioban is megmutatkozik. Tekintettel arra,
hogy a kinai gazdasdg teljesitménye nagyban fiigg a fejlett orszdgok keresletétdl, azok
gazdasagi lassuldsa illetve stagnaldsa a csokkentd export lehetdségek altal (kozvetetten)
negativan befolyasolhatjdk jovébeni teljesitményét.

Figyelmeztetd jel, hogy a kinai részvénypiacok atlathatosidga esetleges és igen alacsony
szintll. Bar kevesen tudjak, Kinaban a szerint is megkiilonboztetnek részvénypiacokat, hogy
mely befekteti kor férhet hozza. gy eléfordul példaul, hogy ugyanazon tarsasag
részvényarfolyama a belfoldi befektetok altal hozzaférhetd helyszinen 70 szazalékos
diszkontot mutat a kiilfoldiek altali kereskedési helyszinen kialakult arfolyamhoz képest.
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India, Kindhoz hasonloan szintén a tulfiitétt gazdasag jeleit mutatja, azonban
részvénypiacanak brit tipusabol adédoan (tovabba mivel kevésbé tulszabalyozott piacrol van
sz0) jobban érvényesiilnek a transzparencia alapelvei.

Japan, Szingapur és Thaifold esetében elmondhatd, hogy mindeddig a kinai konjunktura
»oldalvizén” haladva, szintén erételjes gazdasigi novekedést tudtak felmutatni, s ez a
részvénypiacok teljesitményét is pozitivan befolyasolta. Az elézdekbdl adoddan azonban
érdemes felhivni a figyelmet ezen orszagok gazdasaganak ¢s tOkepiacanak sériilékenységére
is, hiszen a kinai gazdasdg prognosztizalt visszaesésével — kitettségiik okan - ezen piacok is
erésen valtozékonnya valhatnak.

Nem szabad elfelejteni, hogy a nemzetkdzi részvénypiacokon elérheté hozam nagyban fiigg a
kereskedési helyszin devizija és a forint egymashoz képesti arfolyam-alakulasatol. A forint
esetleges tozsdei elszamold devizdhoz képesti erdsodése esetén a forintban szamitott hozam
alacsonyabb lesz, azaz 6nmagéaban ez a tényez0 is negativan (Ggy persze pozitivan is) tudja
befolyasolni a befektetd altal realizalt hozamot.

Az alabbiakban roviden felsoroljuk azokat a szempontokat, amelyeket érdemes figyelembe
venni minden ligyfélnek, miel6tt az exkluziv és egzotikus alap(ok) véalasztasa mellett dontene:

Hozam és kockazat viszonya

Az elmult két-harom évben a tézsdepiacon elért hozamok tekintetében a tavol-keleti
tozsdéken jegyzett részvények sokkal jobban teljesitettek, mint az eurdpai részvények ¢&s
allampapir-befektetések. Ez azt jelenti, hogy a tavol-keleti befektetésekre szakosodott alapok
befektetési egységeinek értéke éves szinten akar 40-60 szazalékkal is emelkedett. Ekdzben az
europai vallalatokba fektetd alapok esetében ez legfeljebb 30-40 szazalék volt.
Osszehasonlitasképpen a legjobban teljesité hazai llampapir alapok éves hozama sem haladta
meg a 10 szazalékot.

Ezzel szemben a 2000-es évek legelején az eurdpai részvény alapok befektetési egységeinek
érteke éves szinten 10-20 szazalékkal csokkent, mig a hazai allampapir alapoké stabilan
valamivel 10 szazalék folott novekedett.

A fenti kiemelkedd hozammal kapcsolatban két dolgot mindenképpen kiemelnénk. Exkluziv
¢s egzotikus alapok ebben az idészakban nem jelentek még meg a hazai biztositok és
befektetési alapok kinalataban, igy miltbeli hozamok nem allnak az iigyfél rendelkezésére
az Osszehasonlitas céljabol. Tovabb neheziti ezen alapok megitélését az is, hogy
megjelenésiik a hazai piacon egybeesett a vilag tékepiacain tapasztalt altalanos
fellendiiléssel. gy nincsen elégséges tapasztalat arra vonatkozéan, hogy ezek az
eszkozalapok hogyan ,viselkednek” kedvezdtlen piaci helyzetekben. Hangsilyosan
felhivjuk a figyelmet arra, hogy ezen alapok esetében is igaz az az altalinos elv,
miszerint a multbeli hozamok nem jelentenek garanciat az alapok jovébeli
teljesitményére nézve.

Az alapok kivalasztasanal a hozam azonban csak az egyik tényezd, amelyet az ligyfélnek

figyelembe kell vennie. Hosszll tavon a pénz- és tokepiacon érvényesiil az az elv, amely
szerint a magasabb hozam eléréséhez az iigyfélnek magasabb kockazatot is Kkell vallalnia.
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De mit jelent a magasabb kockazat? Visszatérve eldbbi példankhoz, illusztrativ jelleggel
bemutatjuk egy exkluziv, egzotikus és egy kotvény eszkozalap példajan a kockazatot (hasonlod
tendencidk figyelhet6k meg a befektetési alapok esetében is).

Kinai részvény eszkozalap
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Allampapir eszkézalap
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Az abrakrodl leolvashato, hogy a kinai részvény eszkozalap befektetési egységeinek értéke
(fliggoleges tengely) rendkiviil nagy terjedelemben mozgott az elmult évben, hirtelen és
nagymértéki novekedést latunk, amelyet 2007 oktoberétdl kezdve hasonld csokkenés
kovetett.

A példaban szerepld exkluziv eszkbzalap a tarsadalom eloregedésével és az életszinvonal
emelkedésével jar6 folyamatokat igyekszik kihasznélni, azaz jelentés értéknovekedésre nem
a jelenben, hanem a jovoben lehet szamitani. Ennek megfeleléen értéke stagnal, amely
viszonylag nagy ingadozassal parosul.

Az allampapir eszkozalap értékének valtozasa csak kismértékben ingadozik, ugyanakkor az
elért éves hozam a fenti eszkozalapokéhoz képest alulmarad. (Ne tévessze meg az iigyfelet
sem most, sem mas tajékoztatokban, hogy az abran nagyobb terjedelmiinek tiinik a
maximum és minimum érték kozotti sav, értékben ez joval kisebb novekedést jelent a
kinai és exkluziv alaphoz képest.)

Osszefoglalva, a magas kockézat tehat azt jelenti, hogy a befektetés értéke képes nagyon
gyorsan és nagymértékben megvaltozni. Az alap kockazatairdl mindenképpen sziikséges az
ligynoknél €s az alkusznal, illetve a forgalmazonal kiilon is érdeklddni.

Az abrakbol megaéllapithaté az is, hogy az utobbi honapokban az exkluziv és egzotikus
eszkozalapok eddigi trendje megfordulni latszik. A pénziigyek bizonyitott ténye, hogy egy
befektetésen elért 40-60 szazalékos hozam hosszi idon keresztiil nem tarthato6 fenn.

A befektetési kockazatot unit linked életbiztositasok tovabba a befektetési jegyek esetén —
szerzOdési feltételekben foglaltak szerinti, de altalaban magas mértékben — az iigyfél
viseli, vagyis a biztositd, az alapkezel6é nem, vagy nem feltétleniil karpodtolja az iigyfelet a
befektetési egységeken elszenvedett veszteségekért.

Szélséséges esetben igy az iigyfél akar el is vesztheti megtakaritasainak jelentos részét.
Ezen alapok magas kockazata miatt ugyanis a biztositok, illetve az alapkezelok
altalaban nem vallaljak, hogy az iigyfél a biztositasi idétartam végén, illetve a befektetési
jegy visszavaltasakor legalabb az elhelyezett megtakaritas osszegét visszakapja. (Az
ugynevezett toke- €s hozamgarantélt, valamint a toke- ¢és hozamvédett alapok esetében
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célszerll tajékozodni a pénziigyi szervezet altal vallalt kotelezettség mértékérdl, mert az itt
leirt kockézat részben érintheti az ilyen alapokat is.)

A unit linked életbiztositasi termék céljanak és az iigyfél szandékanak osszeegyeztetése

Kiemelt fontossdginak tartjuk annak tudatositasat, hogy a unit linked életbiztositds — bar
valoban 0tvozi a biztositds €s a befektetés eldnyeit — nem tekinthetd Onmagaban
befektetésnek. A unit linked életbiztositds inkdbb olyan hosszi tavi megtakaritasi céla
terméknek tekinthetd, amely rugalmasan valtoztathatdo aktudlis élethelyzetiinknek
megfelelden.

A fentiek alapjan az iigyfél feleldssége egyrészrdl az, hogy olyan eszkdzlapo(ka)t valasszon
(olyan aranyban) a unit linked életbiztositasahoz, amellyel képes megtakaritasarol hosszi
tavon gondoskodni. Masrészrdl viszont tisztaban kell lennie sajat pénziigyi helyzetével is
az eszkozalap(ok) kivalasztasanal. Nem mindegy ugyanis, hogy a befektetett 6sszeget tudja-e
nélkiilozni az ligyfél hosszabb iddre (akar tobb évre is), illetve hogy milyen anyagi
megterhelést jelent szamara a befektetés értékének csokkenése, esetleges elvesztése.

A unit linked életbiztositds hosszatdvi megtakaritasi jellege lehetdvé teszi és indokolja is,
hogy megtakaritasdnak (vagy annak egy részét) a kockazatosabb, de hosszli tavon jobban
teljesitd eszkozalapokba fektesse az ligyfél. Ha azonban az iigyfél nem hosszi tavban
gondolkodik és/vagy hirtelen fellépd anyagi nehézségek miatt sziiksége lenne a pénzére, a
unit linked életbiztositas utdlag nem feltétleniil bizonyul a legmegfelelébb valasztasnak.

A tdjékoztatdoban illusztralt példakbol az is megallapithatd, hogy amennyiben az tigyfél
stirgdsen megtakaritasahoz szeretne hozzajutni, nem mindegy, milyen iddpontban teszi ezt
meg. A jelentds visszavasarlasi koltségek mellett ugyanis tovabbi ,veszteségek” 1is
felmertilhetnek. Az exkluziv eszkozalap valasztasa esetén —mint ahogy a példaban is lathatd —
a befektetés érteke az eltelt idészak rovidsége miatt még nem ért el egy kivanatos szintet, azaz
az ligyfél a jelenben ,lemond” a magasabb jovobeli hozamrol. A kinai részvény eszkozalap
esetében pedig eléfordulhat, hogy az adott idészakban a befektetési egységek piaci értéke
jelentdsen esik, igy az ligyfél elveszti a korabban mar ,,megszerzett” magas hozamot.

A unit linked életbiztositds bizonyos értelemben a fenti esetekben is kindl rugalmas
megoldasokat, mert pl. idokézben az ligyfél valthat az adott biztositdé altal kindlt egyes
eszkozalapok kozott. Amig az ligyfél az eredeti eszkdzalapban tartja a megtakaritasat, addig a
befektetési egységek elszenvedett veszteségek nem ,,valdsak”, hiszen késObb a befektetési
egységek értéke még novekedhet és a veszteség nyereségbe fordulhat. Amint azonban az
tigyfél ugy dont, hogy az eszkdzalap elmult iddszakban tapasztalt rossz teljesitménye miatt
olyan masik eszkozalapot valaszt, amelynek értéke stabilan novekszik és kevésbé ingadozik,
az lgyfél vesztesége ,,valossa” valik. Ekkor ugyanis a korabbi befektetési egységek értékének
csokkenése miatt kevesebb pénz all az ligyfél rendelkezésre az uj befektetési egységek
megvasarlasara. Raadasul az eszkozalapok kozotti valtas utan sok esetben koltséget szamol
fel a biztosito, amely tovabb csokkenti a megtakaritas aktualis értékét.

Osszefoglalas
Ez a tajékoztatd kifejezetten az ligyfelek tajékoztatdsa céljabol késziilt és a Pénziigyi

Szervezetek Allami Feliigyelete honlapjan elérhetd altaldnos unit linked életbiztositasokrol
sz016 tajékoztatod, illetve a befektetési alapok kibocsatasi tdjékoztatdjanak kiegészitésének
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tekinthetd. A Feliligyelet rendszeresen figyelemmel kiséri az egyes biztositok altal kinalt
eszkozalapok fajtajat és Osszetételét, kiilonos tekintettel a tdjékoztatdban emlitett egzotikus és
exkluziv alapokra. Az azonban, hogy az iigyfél a unit linked szerzédés megkotésekor
milyen tipusi eszkozalap(ok)ban, illetve befektetési jegy vasarlasa esetén milyen
befektetési alap(ok)ban helyezi el megtakaritasat, egyediil az ligyfél felelos valasztasan
mulik.

Mindemellett felhivjuk a figyelmet, hogy a megtakaritasi tipust termékek értékesitése soran
az alapok befektetéseirdl elérhetd informéciok gyakran hidnyosak és nem térnek ki teljes
kortien minden egyes kockazatra. Ebbol adodoan javasoljuk minden, kézvetve vagy
kozvetleniil egzotikus piacokra befektetni szandékozo iigyfélnek, hogy befektetési
dontésiik meghozatala elott részletesen tiajékozéodjanak a befektetéssel megcélzott,
mogottes piacok sajatossagairol. Emellett kérjék tanacsaddojuk felvilagositasat és
segitségét az elérhetdé informacios, illetve tajékoztaté anyagok megismerése céljabol.
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