Tajékoztato a hedge fund-okrol

Mi is az a hedge fund?

Napjainkban egyre tobbszor hallunk a hedge fund-ok tevékenységérol, piaci szerepiik er6sodésérol, az
altaluk eszko6zolt befektetések széles korérol.

A hedge fund egy olyan befektetési alap tipus, melynek befektetési politikdja, miikodésének keretei,
illetve befektetoi kore nincsen szabdlyozva, ebbdl kévetkezoen barmilyen eszkozt vasarolhat és eladhat,
barmilyen tarsasagban részesedést szerezhet, illetve barmilyen befektetési stratégiat folytathat.
Magyarra leggyakrabban fedezeti alapkeént forditjak.

A hedge fund-ok éltal kezelt vagyontdmeg az elmult években rekord mértékben nétt, joval meghaladva
a szabalyozott befektetési alapok ugyanezen idOszak alatt elért eszkdzndvekedését. Az alternativ
befektetési lehetdségek folyamatos fejlodésének eredményeként a hedge fund piacon is megjelentek a
hozza kothetd szofisztikaltabb befektetési formak, mint a hedge fund-ok alapja (Fund of hedge funds-
FoHFs) és az un. hedge fund indexek, mely utobbiak olyan mérészamok, amelyek az alapjukat képezd
hedge fund-ok teljesitményének valtozasat hivatottak leirni.

Az 1. szamu ébra jol szemlélteti a hedge fund-ok és a hedge fund-ok alapjai altal kezelt vagyon
novekedését az 1990-es évek elejétdl napjainkig.

1. abra - A hedge fund-ok és FoHFs-ok altal nemzetkdzi szinten kezelt vagyon (milliard USD)
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Forrés: Autorité des Marchés Financiers (AMF)

A hedge fund-nak nincs jogi terminoldgidja Magyarorszagon. Nincs olyan jogszabaly mely
meghatarozna alapitasanak formdajat, mikodési és tevékenységi kereteit. A hedge fund-ok
tevékenysége nem azonosithatd a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvényben (tovabbiakban: Tpt.)



szabalyozott kockazati tOkealapok tevékenységével sem. A magyar kozvélekedésben egyre inkabb
megfigyelhetd, hogy befektetési stratégia szempontjabdl az abszolut hozamu alapok €s a hedge fund-
ok k6z6tt parhuzamot vonnak. Az abszolit hozamt alap természetesen miikddési kereteit tekintve nem
azonos egy hedge fund-dal, mivel az el6bbi inkdbb egy befektetési stratégidt takar, melyet a hedge
fund-ok eldszeretettel alkalmaznak. Az abszolit hozamu alapok, mint ahogy elnevezésiikbdl is kitiinik,
alapvetden pozitiv hozamra térekszenek, barmilyen piaci koriilmények kozott is. Az abszolat hozamu
alapok az un. hossz piac (fellendiild piac, ahol az arfolyamok és a forgalom emelkedd tendenciat
mutatnak) idején enyhén alulteljesithetik a részvényalapokat, az tin. bessz piac (gyengiild piac, ahol az
arfolyamok ¢és a forgalom csokkend tendenciat mutatnak) idején azonban dltalaban pozitiv
hozamaikkal megel6zik a piaci indexeket és az egy¢b alapok negativba fordulé hozamait.

Befektetési politika és befektetheté eszkozok

A hedge fund-ok teljesitményét a globalis tékepiaci hangulat befolydsolja ugyan, de alapvetden a
hedge fund kezel6je altal valasztott befektetési stratégia hatarozza meg. Az elhtizodd subprime
valsagban tobb hedge fund csédjérdl is beszamoltak a médidk hivatkozva a tokeattétel biztositotta
kitettségekre €s a portfolioban tartott elértéktelenedett értékpapirositott csomagokra. A hedge fund-ok
tamogatdi azonban azokat az elényoket emelik ki, mely szerint ezek az alapok befektetési portfoliojuk
val6 korreléaciot. Ezek a nézetek azt az allaspontot képviselik, hogy a globalizacid hatasara a részvény
¢és hitelpiacok kockézatai Osszefliggnek egymadssal, ezért nehéz megfeleléen megosztott és stabil
portfoliot kialakitani a hagyomanyos eszkdzallokacios stratégidkkal. A kovetkez6kben a hedge fund-
ok jellemzd befektetési stratégiait mutatjuk be:

2. abra. — A legfobb hedge fund befektetési stratégiak és jellemzoik

Stratégia fétipusa Altipusok Stratégia jellemzdje
Globalis makrogazdasagi események elérejelzése és minden
1. Global macro piac illetve instrumentum eléfordulisa

A befektetési dontéseket az alapkezel6k hozzak és nem software
Discretionary macro | generalja
A kereskedés matematikai alapokon torténik és software indukalja

Systemic macro a tranzakcidkat emberi beavatkozas nélkiil
Multi strategy Az elébbi ketté kombinacidja
2. Discretional A részvénypiaci kitettséget hordozo befektetések fedezése

Hosszl részvénypozicidk fedezése rovid részvény vagy
Long/short equity | részvényindex poziciokkal

Fejl6do piacokat célozza, ugymint Kina, India, Oroszorszag vagy
Emerging markets | Brazilia

A bear piacok hanyatlo arfolyamaira jatszik révid pozicidok

Short bias felvételével
Fundamental Azokba a tarsasagokba fektet, melyek nagyobb EPS-sel
growth rendelkeznek

Fundamental value | Alulértékelt tarsasagokba fektet
Kiilonb6z6 tipust kockazatcsokkentési technikak alkalmazasaval
Multi strategy diverzifikal




Eldrejelzett bizonyos vallalati események altal okozott
3. Event driven arazasbeli eltéréseket hasznalja ki
Azon tarsasagokra specializal, melyek részvényei diszkonton
forognak cs6deljaras ill. fizetésképtelenség veszélyének fennallasa
Distressed securities | miatt
Merger (risk) Egyesiild (merging) vallalatok részvényarfolyamainak arazasi
arbitrage eltéréseit igyekszik kiaknazni
Credit arbitrage Vallalati fixed income (kétvény tipust) értékpapirokba fektet
Multi strategy Az elébbi technikakbol dsszedllitott stratégia
4. Relative value Az arazasbeli hatékonytalansagok kihasznélasa
Convertible Az arazasbeli hatékonytalansagok kihasznalasa az atvalthato
arbitrage értékpapirok és a megfeleld részvények kozott
Fixed income
arbitrage Arazasi eltérések kihasznalasa kamatozo értékpapirok esetében
Equity market Piacsemleges stratégia kialakitasa a long és short részvénypoziciok
neutral kozotti szoros 0sszhang megteremtésével
Multi strategy El6z6ek kombinacidja
5. Miscellaneous Egyéb alapok
Fund of hedge Az alap portfolidjaban szamos hedge fund talalhato
funds kockazatcsokkentési célbol.
A portfolio 130% hossza és 30% rovid poziciot tartalmaz, igy a
130-30 funds teljes piaci kitettség 100%.

Hogyan Keriilhet kapcsolatba a lakossagi befekteté a hedge fund-okkal Magyarorszagon?

A Magyarorszagon tevékenykedd biztositok portfoliojaban esetenként megtalalhatok hedge fund-
okhoz kozvetetten kotddd befektetések is, példaul unit-linked (befektetési egységhez kotott
¢letbiztositas) termékek esetében.

A jelenlegi magyar piacon nem jellemzd, hogy a nyugdijpénztirak hedge fund-okba fektessenek,
azonban a szabadon vdlaszthato portfolio teljes korli bevezetésével varhatoan egyre tobb
nyugdijpénztar ¢l majd a lehetdséggel.

A hitelintézeteknek is adott a hedge fund-okba torténd befektetés lehetdsége, a Magyarorszagon
miikddd univerzalis bankok esetében mégis viszonylag ritkdn fordul el ilyen a bankok sajat
portfoliojaban.

A magyar lakossagi kisbefektetdk is kapcsolatba keriilhetnek a tradicionalis hedge fund-okkal sajat
befektetési dontéseik kovetkeztében. Az angol kifejezés azt jelenti, hogy a maganbefektetok a veliik
szerzOdésben allo befektetési vallalkozason, bankjuk privat banking szolgaltatdsan, vagy online
brokercégeken keresztiil gyakorlatilag barmilyen tipusti instrumentumba befektethetnek. Egyre
gyakrabban a hedge fund-ok vagy FoHFs-ok honlapjukon keresztiil is vonzzak a kisbefektetoket.

A hedge fund-okkal tehat kozvetve és kozvetleniil is kapcsolatba keriilhet a befekteté. Ezeknél a
befektetéseknél kiemelten fontos, hogy alaposan, részletesen, mindenre Kiterjedéen tajékozodjon
a termékrol és a kapcsolédo kockazatokrol.

Fontos szem el6tt tartani, hogy a hedge fund-ok esetében - a Magyarorszagon mar ismert
befektetési szolgaltatasokhoz képest - a magasabb hozamok elérésének lehetéségével egyiitt jar a
magasabb kockazat is.



A jogi, illetve formai definicié hidnya miatt az Ertékpapirfeliigyeletek Nemzetkozi Szervezete
(International Organization of Securities Commissions - IOSCO) azonositotta az alapvet6 jellemzdket,
melyek gyakran — de nem mindig — k6tédnek ezen alapok tevékenységéhez:

- Sem a diverzifikacio (kockazatcsokkentési célbol valod befektetés kiilonbozd eszkozokbe, ill.
kiilonb6z6 piacokon) mértéke, sem a megcélzott eszkézok kore nem keriil korlatozdsra, azaz a
hedge fund-ok befektethetnek akar kevésbé likvid vagy komplex eszkdzokbe is.

- Derivativik és short-selling technikak kiterjedt alkalmazasa (a szdrmaztatott, derivativ iigylet
olyan ligylet, amelynek értéke az alapjaul szolgald befektetési eszkoz, deviza, aru vagy
referenciarata, vagyis az alaptermék értékétdl fligg és 6nallo kereskedés targyat képezi; Short
selling esetében az eladd nem birtokolja a papirokat, azokat altaldban kolcsénveszi, majd a
koleson visszaadasa céljabol egy késdbbi idépontban a piacon megvasarolja.)

- A hedge fund-ok nagyobb mértékii tokedttételes iigyleteket kdthetnek és mivel finanszirozdsuk
az un. prime brokerek 4altal biztositott, jelentds a leverage-iik. (Leverage: A hataridOs
tigyleteknél nem kell a teljes kotési értékkel rendelkeznie az ligylet kezdeményezdjének,
elegendé a megfeleld margin elhelyezése. Az ebbdl fakadd tokeattétel noveli meg az ilyen
tipusu iigyletek varhato hozamat és kockazatat.)

- Jelent6s teljesitmény dijak kapcsolddnak a hedge fund-ok mitkodéséhez.
- A hedge fund-ok gyakran meghatarozzdk a befektetések visszavaltdsanak minimum Gsszegét
¢és/vagy idOkorlatot allitanak fel Un. ,, lock-up period” forméjaban, mely altalaban 2-3 év.
A portfolio értékelése és a nettd eszkozérték szamitasa nem torténik meg naponta (4ltalaban havonta

egyszer).

Dijak

A hedge fund-ok tovabbi sajatossaga, hogy a teljesitményhez fliz6d6 Osztonzoket kiterjedt formaban
alkalmazzak, igy az alapkezeldk altaldban menedzsment dijra és teljesitmény dijra is jogosultak. Egy
tipikus hedge fund a ,,2 és 20” szabdaly alapjan dijazza az alapkezeldt, ahol az alapkezelési dij 2% ¢és a
teljesitmény dij 20%. A befektetési alapokhoz hasonléan az alapkezelési dij altalaban a nettd
eszkozérték szazalékdban keriil meghatarozasra és mértéke 1-4% kozott alakulhat.

A hedge fund-ok alapvet6 jellemzdje a teljesitmény dij, melynek sordan ugy 0sztonzik az alapkezel6t,
hogy az altala elért pozitiv eredmény jelentds részét atengedik neki.

Bizonyos hedge fund-ok biinteté jutalékot” szédmitanak fel a befektetOk felé, ha befektetésiiket
kivonjék az elhelyezéstdl szamitott, elére meghatarozott id6 letelte eldtt. A dij célja elsdédlegesen az
eszkoz kidramlads megakadalyozasa, mellyel lehetdség nyilik egy hosszii tdva befektetési stratégia
kialakitasara.



Hedge fund-ok alapja (Fund of hedge funds — FoHFs)

A FoHFs egy olyan befektetési alap, mely egyéni eszkdzok vasarlasa helyett hedge fund-okba fektet,
ezaltal a kockazatok megosztdsara torekszik. A FoHFs-okat nagyon gyakran multi-manager fund-
oknak is hivjak, tekintettel arra, hogy a hedge fund-okba torténd befektetés alkalmaval mind a FoHFs
kezeldjének és a portfolidjaban szerepld valamennyi hedge fund kezeldjének tudédsara és befektetési
hogy az egyedi hedge fund-ok esetében a lemorzsolddasi ardny meglehetésen magas, ezért is dont sok
befektetd az elobbi mellett. A FoHFs-ok az intézményi befektetok szamara is megfelelé méretiiek ¢és a
kisbefektetok szamara is kedvezdek az alacsonyabb minimalis befektetési kovetelmények miatt.

A FoHFs-ok eldnye a kockazatok megosztasaban rejlik, mig hatranyét leginkabb a dijstruktirabol
fakado esetlegesen dupldn felszamitott alapkezelési és sikerdijak jelentik: azaz a FoHFs-okba torténd
befektetést megelézden célszerli megvizsgalni, mind a FoHFs, mind pedig az alapjat képezd hedge
fund-ok dijainak mértékét, mivel a dijak két szinten torténd terhelése miatt gyorsan elolvadhat a
diverzifikaci6 adta hozameldny.

A magyar jogi szabalyozds megkiilonbozteti a befektetési alapokba fektetd alapot, mely sajat
tokéjének legalabb 80%-at kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Ennek értelmében tehat a
Magyarorszagon is miikodd alapok vasarolhatnak kiilfoldi intézményekben valo részvételt tantsitd
kollektiv befektetési értékpapirt, melyek portfoliojaban hedge fund-ok (is) szerepelnek. Ebben az
esetben az alapok alapjanak tobb szintje jon létre, mely egyrészt eldsegitheti a kockazatok
megosztasat, masrészt elfedheti a portfolio alapjat képezd kockazatos befektetéseket.

Hedge fund indexek

Az alternativ befektetési lehetOségek piacan is megjelentek az olyan mérdszamok, amelyek az
alapjukat képez6 hedge fund-ok teljesitményének valtozasat hivatottak leirni. A hedge fund indexek
tobbek kozott az alabbi szerepeket toltik be a piacon:
- Egyrészt teljesitménymutatéul szolgélhatnak az aktivan menedzselt hedge fund portfoliok
értékelése esetén.
- Masrészt a passziv megkdzelitést valaszto befektetok szamdra biztosithatjdk annak lehetdségét,
hogy az indexbe keriilt (azonos befektetési stratégiat folytatd) Osszes hedge fund
teljesitményének kovetését leird indexbe fektessenek, porlasztva ezaltal a kockazatokat.

A hedge fund indexek vonatkozasaban a szakirodalom szdmos kételyt emlit meg, amelyek esetlegesen
kedvezétlentil befolydsolhatjak az egyes hedge fund indexek megitélését (jelentési kotelezettségek
megbizhatosaga, az adatbazis (az alapjukat képezé hedge fund-ok) objektiv kivalasztasa, az index
kosardban szerepld hedge fund-ok sulyozéasa, a hedge fund-ok értékelése és osztalyozasa). Kiilon
figyelmet érdemel az un. survivorship bias, ami az abbdl addédé kételyeket fogalmazza meg, hogy a
hedge fund indexek valoés hozama kisebb lehet kozzétett hozamuknal, mivel csak az életképes
(survivor) fund-ok maradnak az indexkosarban és a csddbe ment fund-ok fokozatosan kikeriilnek az
indexbdl, megvaltoztatva ezzel az indexen beliili sulyokat és ezaltal szamitasuk modjat és igy a
hozamokat.



Hedge fund-szeri befektetési politikat folytato szabalyozott szarmaztatott alapok
Magyarorszagon

A magyar tokepiaci szabalyozas a befektetési alapok létrehozésa és kezelése tekintetében a Tpt-ben
meghatarozott formaban miikodé befektetési alapokat értelmezi, tehat Magyarorszagon befektetési
alap kizardlag a Tpt. szabalyainak megfelelden (feliigyeleti engedély mellett) hozhatd létre. A
befektetési alapokon beliil megkiilonboztetésre keriilnek befektetési alapba fektetd, szadrmaztatott
igyletekbe fektetd és indexkdvetd befektetési alapok is, melyekre vonatkozd kiilonds szabalyok
bizonyos tekintetben liberalisabb befektetési politikat tesznek lehetévé, mint a ,,hagyomanyos”
befektetési alapok esetében. Ennek kovetkeztében a szabalyozéas egyre ,,puhabbd” valik. Példaként
emlithetjiik a szarmaztatott alapok nyolcszoros tokeattételi lehetoségét (Tpt. 278. §. (4) b pontja) amely
még az union beliili szabalyozassal 6sszevetve is liberalisnak tekinthetd.

Hedge fund-szeri befektetési politikat folytato UCITS, illetve UCITS III. irdanyelv hatalya ala
tartozo eurdopai befektetési alapok

A Tpt. rendelkezik az europai befektetési alapokra vonatkozé kiilonds szabalyokrol, alapul véve az
atruhdzhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozo (UCITS)
85/611/EK iranyelv szabdalyait. Ennek értelmében az Eurdpai Unié masik tagallaméban létrehozott
europai befektetési alap, vagy annak megfelelo kollektiv befektetési forma altal kibocsatott kollektiv
befektetési értékpapir — a Feliigyelet eldzetes értesitésével forgalomba hozhato.



