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Befektetési alap — Portfolio Rating Mddszertan

Szempontok egy befektetés kivalasztasanal

A Portfolio Rating és a ratingbe bevont sz(irési feltételek silyanak meghatarozasakor azokat a
szempontokat vettiik figyelembe, amelyek leginkabb meghatarozhatjak egy befektetési alap
keresletét és a befektet6k dontési kritériumait.

Nézzlk sorban ezeket a szempontokat.

Hozam

A befektet6k szamara az egyik, ha nem a legfontosabb kivalasztasi szempont egy befektetési alap
esetén a hozam. Sokan a multbéli hozamokat mérlegelve dontenek egy-egy alap mellett, még akkor
is, ha tudvalevd, hogy egy befektetési alap multbéli hozama nem jelent semmilyen garanciat a jovére
nézve.

Ahhoz, hogy megfelel§ 6sszehasonlitast lehessen tenni az alapok teljesitménye kdzott, csak azokat az
alapokat vettiik bele a rating rendszerbe, amelyeknek legaldbb 3 éves id6tavon van értelmezheté
hozamadata. Hozamoldalrdl 3, 5 és 10 éves id6tavon is készitlink Portfolio-mindsitést, ezeknek a
végs6, egyetlen Portfolio Ratingben vald sulyat a kés6bbiekben hatarozzuk meg.

A Portfolio Ratinget csak a Magyarorszagon értékesitett alapokra nézve végezziik el, ezek k6zott
azonban tobb olyan sorozat is van, amelynek devizdja eltér a forinttdl. Ezekben az esetekben a napi
arfolyamadatokat forintositjuk, annak érdekében, hogy az eredmények és a ratingek
Osszehasonlithatoak legyenek (ennek 6sszehasonlithatdsagi bukkandirdl késébb tesziink emlitést).

A hozamokat a ratingrendszer minden hénap elején (az el6z6 hénap végének adatait felhasznalva)
Ujrakalkuldlja, mint ahogyan a ratinghez szlikséges egyéb sz(rési feltételeket is, igy a befektetési
alapok ratingje hénaprdél hénapra valtozhat/frissuil.

Kockazat

A hozam 6nmagdaban nem elég ahhoz, hogy meghatarozzuk egy-egy befektetési alap teljesitményét.
Fontos tudni azt is, hogy hozamat az alap milyen kockazatvallalas mellett érte el. Marpedig az
emberek tobbségére jellemzd, hogy kockazatkeriilGek, tehat a legjobb forgatokonyv, ha egy alap
vonzd hozamot tud biztositani alacsony kockazat mellett.

Eppen ezért a Portfolio Ratingben fontos helyet kap a hozammutaték mellett a szérds is. A szdrds
meghatarozasahoz tobb mddszert is lehetne alkalmazni, mi a Sortino-rata és a médositott Maximum
Drawdown szerinti megkiilonboztetést valasztottuk. A lentiekben kifejtjiik, miért.
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Szoras

A kdzbnséges szoras a kockazat egyik jol ismert mérGszama. A széras arra keresi a vélaszt, hogy az
egyes hozamadatok jellemz6en mennyire térnek el egyik vagy masik irdnyba az atlagos hozamoktél.
Ha a szoras magas, az azt jelenti, hogy hiaba ér el magas atlagos hozamot az alap, az egyes napi
hozamok nagy mértékben eltérhetnek mindkét irdnyban ett6l, ami a varhaté hozamokkal kapcsolatos
bizonytalansagot néveli.
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s: szoras,

xi: az i-edik napi arfolyam

x :az arfolyamadatok atlaga

A szbrdas négyzete (mas néven a variancia) nem mas, mint a hozamok atlagtdl valo eltéréseinek
négyzetosszege, osztva a szamitasban hasznalt adatok szama minusz eggyel, a széras pedig ennek
négyzetgyoke.

De mi a baj a szdrassal? A szdérassal kapcsolatban megfogalmazott egyik leggyakoribb kritika, hogy a
tobblethozamok kapcsan normalis vagy lognormalis eloszlast feltételez, ami nem minden esetben
igaz. Emellett a szdras az atlagtdl felfelé és lefelé eltérést egyenlGen kezeli, holott a befektet6k
kockazatkeril6 viselkedésiikbdl fakaddan jobban biintetik a negativ, mint a pozitiv eltérést.

Sharpe-mutaté
A Sharpe-mutato lényegében azt mondja meg, hogy egységnyi szorasra vetitve a kockazatmentes
hozamhoz képest mekkora tobblethozamot ért el az alap. Kockazatmentes hozamként a szamitasok
soran az RMAX index hozamat vesszik alapul. A Sharpe-mutatd tehat a kockazataranyos hozamot
nézi, ha az értéke pozitiv, akkor az adott alap a vallalt kockazathoz képest tébblethozamot tudott
elérni. Ebbdl is kévetkezik, hogy minél nagyobb a mutaté értéke, annal vonzdbb egy alap
kockazataranyos hozama.
R - Rf
G , ahol

Sharpe — mutato =

R: az alap évesitett hozama
Rs: az évesitett kockdzatmentes hozam

O : az alap napi hozamainak szdrasa évesitve

A Sharpe-mutato tehat eltérd kockazatu alapok hozamainak 6sszehasonlitdsara alkalmas lehetne, a
mutatdszam tulajdonképpen kiszliri a hozamadatokbdl az eltérd kockazati szintek hatdsat, igy tehat
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy melyik alap hozama lenne a magasabb, ha a jegyek arfolyama
ugyanolyan volatilis lenne, azaz az alapok hasonlé kockazatokat képviselnének.
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A Sharpe-mutato viszonylag egyszer( hasznalata miatt az egyik leggyakoribb mutatd, amelyet a
kockazataranyos hozam meghatarozasakor alkalmaznak a befektetési alapoknal, de mint minden
mutatdnak, ennek is vannak gyenge pontjai. Az egyik leggyakrabban megfogalmazott kritika vele
szemben, hogy mivel ,,sima” szérast hasznal, normalis eloszlast feltételez a hozamokra, azt azonban
lehet tudni, hogy a pénzligyi termékek hozamai nem feleltethet6ek meg minden esetben a normalis
eloszlasnak.

A sztenderd szérds haszndlataval viszont a pozitiv értelemben kiugré hozamokat is blinteti a mutatd
(pedig alap esetben ez j6 dolog lenne), miutan a pozitiv és negativ kilengésl hozamadatok is névelik a
szoras értékét.

Sortino-rata

A Sortindt és a Sharpe-ot gyakorlatilag ugyanolyan matematikai mdvelettel kell kiszamolni, még a
bementi paraméterek is egyeznek, az egyetlen eltérést a nevezében lévg szords jelenti. A Sortino
ugyanis csak a negativ hozamok szdrdsat veszi figyelembe a szamitaskor, angol szakkifejezéssel a
downside deviationt. A pozitiv szérdsokat tehat kihagyja és csak azt nézi, hogy a negativ kockazatra
nézve mennyivel tud tébbet hozni az adott alap anndl, mint amennyit elvisz.

Ez a mutatdé tehat a pozitiv teljesitményt nem blinteti, csak azokat a hozamokat, amelyek a
befektetéstdl elvart hozam ald esnek (jelen esetben is az RMAX teljesitményét vessziik elvart
hozamnak).

. . R-R
Sortino — rata = Tf' ahol

R: az alap évesitett hozama

Rs: kockazatmentes évesitett hozam

O : negativ hozamok szérdsa (downside deviation)évesitve

A nevezdben lévé downside deviation meghatarozasanal a havi hozamok kiiszobértéket nullanak
vesszik.

Mi okozhat problémat? A Sortinohoz hasonlé mutatdk esetében a szamlalénak az el6jele kiilondsen
fontos, ugyanis ha ez negativba csap at, tehat a portfélié hozama kisebb, mint a kockazatmentes
hozam, akkor a nagyobb kockazatu (tehat nagyobb szérasu) alapot hozhatja ki kedvezébbnek két,
ugyanolyan negativ hozamu alap kozil. Mivel azonban a Sortino egyike azon mutatdknak, amelyek a
legigéretesebb mdédon ragadjak meg a negativ hozamok szérdsat, igy az el6bbi probléma esetleges
fenndllasa ellenére is ezt a mutatét alkalmazzuk a befektetési alapok értékeléséhez.

Max drawdown

A Sortino-ratan tul érdemes mas kockazati mutatdkat is vizsgalni, amikor azt nézziik, hogy egy alap
milyen kockazatvallalas mellett érte el az adott iddszaki hozamot. Mivel a Sortino-rata szamitasa
soran havi hozamokbdl indulunk ki, ez elfedheti a napi arfolyamingadozasokat. A Sortinét kiegészitve
igy beépitjik az értékelésbe a maximum drawdownt, amely azt mutatja meg, hogy a legutolsé
arfolyamcsucshoz képest milyen arfolyam-visszaesést szenved el az alap, miel6tt Uj arfolyamcsucsra
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érne. Lényegében tehat a Sortindhoz hasonldan az alséagi kockazatot ragadja meg ez a mutaté is.
Képlete:

Uj csucs elétti legalacsonyabb arfolyam — El6z6 csics

Max drawdown = I
El6z0 csucs

A képlet tehat azt mutatja meg, hogy a vizsgalt idGszakban melyik volt a legnagyobb arfolyam-
visszaesése az alapnak, ami felkészithet egy befektetdt arra, hogy milyen arfolyam-ingadozasokkal
kalkuldljon az adott alap esetében.

A max drawdownnak ugyanakkor éppen a definicidja adja az egyik nagy hianyossagat, nevezetesen,
hogy addig nem tud egy idGszakra vonatkozdéan maximalis veszteséget szamolni, amig Uj csiicsra nem
tor az alap. Marpedig sok esetben (féleg a koronavirus okozta piaci lejtmenetben) most is latni lehet,
melyik idGszakon szenvedte el az adott alap a legnagyobb veszteséget, de amig nem tor Uj cslcsra az
arfolyam, a képlet alapjan ezt nem lehet szamszerd(siteni, holott éppen erre az informaciéra lenne
sziiksége a befektetének.

Hogy ezt kikliszobaljik, a ratingrendszerben egy, a Portfolio altal korrigalt max drawdownt
haszndlunk. Ennek Iényege, hogy a vizsgalt id6tavon (3, 5, 10 év) megnézziik, hogy egy adott alapnak
mi volt a maximum és minimum arfolyama, és annak a kettének a kiilonbségét vessziik, nem varva
meg, hogy az alap a vizsgalt id6tavon belll 4j cstcsra fusson. Ennek feltétele, hogy a minimum érték
nem lehet id6ben hamarabb, mint a maximum, ez esetben a képletben a kdvetkez6 minimumot kell
vennie és igy tovabb.

Erdemes kiilén kiemelni, hogy a koronavirus-vdlsdg hatdsdra a 2020. mdrciusi-Gprilisi id6szakban
egyes alapok drfolyama jelentds esést szenvedett el, emiatt sok alapndl jellemz8, hogy a minimum
drfolyamérték erre az idészakra esik 3, 5 és 10 éves idétdvon is.

Koltség

A befektetési alapok kivalasztasa soran fontos szempontként jelenhet meg a koltség. Befektetési alap
vasarlas soran olyan koltségek kerilhetnek felszamitasra, mint alapkezelési dij, sikerdij,
visszavaltasi/forgalmazasi jutalék, letétkezelési dij és egyéb koltségek.

Amikor a befektetési alapok hozamat szamoljuk ki, azt nettd arfolyamokbdl tessziik, tehat ezek mar a
koltségektdl tisztitott arfolyamok. Ebbél kiindulva a koltséget, mint szempontelem, mar nem vesszik
be kiilon az értékelési folyamatba, hiszen az arfolyamok ezt kbzvetve mar tartalmazzak.

Portfolio rating - siilyok meghatarozasa
A befektetési alapok rating rendszeréhez tehat két mutatot hasznalunk fel:

e aSortino-ratat és
e azaltalunk korrigalt Maximum drawdownt.

A Sortino-rata és a max drawdown esetén kapott értékekre kiszamitjuk a minimumot, elsé kvartilist,
mediant, harmadik kvartilist és maximumot, majd az igy kapott kiiszébértékek alapjan hatarozzuk
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meg az egyes idGtavokon adhatd pontszamokat. A korrigalt drawdown esetében ezen kiiszobértékek
alapja az egyes idGtavokon mért szazalékos arfolyamvaltozas.

A lenti tablazatban 6sszegytijtott kiiszobértékek segitségével automatizalni lehet az alapok
értékelését, és miutan a kiiszobértékek is minden honapban ujrakalkuldlédnak az aktudlis értékek
alapjan, ezért a befektetési alapok relativ, egymashoz viszonyitott teljesitményét veszi figyelembe a
pontozas.

Osztalykozok és pontszamok
<=min - >kvartilis 1 2
<=kvartilis 1 - >median

<=median - >kvartilis 3
<=kvartilis 3 - >=max

v b~ W

A két mutatot (Sortino, max drawdown) harom idétavon (3, 5 és 10 év) szamitjuk ki. Mindkét mutatd
egy 1-t6l 5-ig terjed6 pontszamot hoz ki befektetési jegy sorozatonként (ahogy a fenti tablazat
mutatja), az id6tavok sulyat a lenti tdblazat mutatja be:

3 év 100% 3 év
3-5 év kozott 60% 5 év, 40% 3 év
10 év vagy felette 50% 10 év, 30% 5 év, 20% 3 év

Az egy alaphoz igy kiszamitott két pontszam egyenlG sulyozasabdl kapjuk meg a végsé pontszamot
(kerekitéstdl figgben fél és egész pontok is lehetnek).
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Disclaimer:

e Bizonyos esetekben az drfolyamadatok tisztitdsdra lehet sziikség — ahol nincs érték, ott az
el6z6 napi értéket veszi figyelembe a rendszer.

e Minden drfolyamot forintositani sziikséges(ez esetben érdemes kiemelni, hogy a devizds
sorozatok ratingje nem feltétleniil hasonlithatd Gssze egy forintos sorozatéval az
drfolyamhatds miatt)+ a multbeli devizds sorozatokndl Iathatd drfolyamhatds a jévében nem
feltétlentil érvényesiil, ha az MNB tartja magadt jelenlegi politikdjdhoz és nem hagyja
gyengiilni a forintot.

e Havi hozamszdmitdsndl a rendszer a legutolsé napot veszi figyelembe, amennyiben az nem
all rendelkezésre, ugy az ehhez legkézelebb es6 ho végi datumot.

e Egy abszolut hozamu alap és eqgy ingatlanalap Sorinto-rdtdja k6zétt jelentds eltérés lehet,
hiszen mds befektetési politikat alkalmaznak, mdshogy értékelik be 6ket, ezért a Portfolio-
ratingek 6sszehasonlitdsa sem feltétleniil célszer kiilonb6z6 kategoridk esetén, illetve csak
azzal a feltétellel, hogy a befektetd tudja, hogy a kategoridk kockdzatvallaldsa, befektetési
politikdja és univerzuma eltér egymastal.

A befektetési alapok ratingrendszerét évente feliilvizsgaljuk.

CORVINUS

FINTECH
CENTER
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