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A pénziigyi-gazdasagivalsaghatasaazingatlan befektetési
alapokra

Dr. habil Borszéki Eva CSc, egyetemi docens

Szent Istvdn Egyetem, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet, Godollé
Végh Klaudia, egyetemi tandrsegéd

Szent Istvdn Egyetem, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet, Godollé

ABSZTRAKT: A 2008 6szén kirobbant valsdg megrengette a pénziigyi
rendszer megbizhatésagdba vetett hitet és a hozamok kiszamithatdsagat.
Tanulmanyunkban a vélsagnak az ingatlan befektetési alapokra gyakorolt
hatasat vizsgaljuk. Az elemzéshez sziikséges adatsorral 5 ingatlan alap
rendelkezik. A napi adatokat két részre bontottuk. 2008. november 7.-én az
ingatlan befektetési jegyek forgalmazasat atmenetileg felfiiggesztették, igy
kiilon kezeltiik az ezt megeldz6 és az ezutan kovetkezd adatsorokat, mivel ez
az intézkedés az ingatlan befektetési alapok miikodésében a tobbi befektetési
alaptdl is eltérd valtozast okozott. A kivalasztott befektetési alapok esetében a
napi nettd eszkozérték és az 1 évre szamitott hozamok alapjan trendszamitast
végeztiink. A vizsgalat megallapitotta, hogy a vélsdgot megel6z6en a hozam
és a nettd eszkozérték kozott negativ linedris kapcsolat all fenn. A hozam
novekedésétol tehat fiiggetlen, vagy azzal forditottan aranyos az adott
alapba befektetett toke (nettd eszkozok) értéke. A valsag utdni iddszakban
a két befektetési alapnal nem lehet felfedezni fiiggvényszerti kapcsolatot,
azonban 3 mdsik esetében pozitiv linedris kapcsolat fedezheté fel, tehat a
hozamok novekedése, a befektetési alapba helyezett vagyon novekedésével jar.
Vizsgélatunk alatamasztja, hogy a valsag jelent6s mértében gyakorolt hatast a
kivalasztott befektetési alapokra.

KULCSSZAVAK: befektetési alap, nettdé eszkozérték, hozam, pénzigyi-
gazdasagi valsag, trendfiiggvény

Bevezeto

A befektetési alapok a kisbefektet6k kis Osszegli megtakaritasait dsszegytijtve
nagy Osszeggel rendelkeznek, igy élvezhetik a nagyobb Osszegli tékebefektetés
elnyeit. A befektetések id6tav és kockazat alapjan csoportosithatok. Az elérhetd
hozam tobbnyire a kockazattal egyenesen aranyos: minél nagyobb tehat egy adott
befektetés lehetséges hozama, a hozza kapcsolodo kockazat is egyre jelentsebb. A
befektetésialap lehetdvé teszi, hogy egyes befektet6k megtakaritasaikat egyszertbb,



DOI: 10.21637/GT.2011.00.05.

86 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

biztonsagos és hatékony modon, a kockazatok megosztasaval fektessék be az
értékpapir- és ingatlanpiacon.

Az alap a befekteték kozos tulajdonaban 1évé vagyontomeg, melyet az
alapkezel6 (egyéb intézmények kozremiikodésével) hoz létre és kezel. Az egyes
befektetdk részesedését ebbdl a kozos vagyontomegbdl a befektetési jegyek
testesitik meg. Az, hogy a kozos vagyontdmegbdl adott pillanatban mennyi jut
egy befektetési jegyre, az egy jegyre jutd nettd eszkozérték (a befektetési jegy
arfolyama) mutatja meg. Ennek kiszamitasahoz az alap vagyonanak értékét -
az egyes eszkozok aktualis piaci értékét alapul véve - folyamatosan meg kell
allapitani, ez az alap nett6 eszkozértéke. Fontos, hogy a nettd eszkozérték mar
nem tartalmazza a koltségeket, igy gyakorlatilag tiszta vagyoni értéket testesit
meg, teoretikusan ez az érték az, amennyiért az alap vagyona értékesithetd
lenne.

A befektetési alapokon beliil kiilon kategériat képviselnek az ingatlanalapok,
amelyek kozvetleniil ingatlanbefektetéseket valdsitanak meg, értékpapirokat
kizardlag likviditasi célbdl vasarolnak. Tanulmanyunkban a 2008-as valsag
hatasat vizsgaljuk az ingatlan befektetési alapokra.

A befektetési alapokbol a valsagot megel6z6 id6szakban az ingatlanalapok -
a likviditdsi alapok utan - a masodik legnagyobb aranyt képviselték, mara a 4.
helyre szorultak vissza. A piacon el6térbe keriiltek a biztonsagosabb hozamot
kinalé alapok (a likviditasi, a pénzpiaci, zartkorQ értékpapir- és specialis ill. a
garantalt alapok). A befektetési alapok sszetételében bekovetkezett valtozasokat
az 1. és 2. abra szemlélteti. A BAMOSZ az ingatlankockazatot megtestesitd
alapokat az ingatlanalapokba sorolja, tehat a legalabb 90 %-ban ingatlanalapok
jegyeit tartalmazo alapok alapjait is. 2010 masodik negyedév végén 382 milliard
forintot kezeltek ingatlanalapokban.

Az értékpapirokhoz hasonldan az ingatlanalapoknal is a nyilvanos nyiltvég
alapok alkotjak a legjellemz6bb tipust. 2010 masodik negyedévének végén 13
ingatlanalap a nyiltvégu alapok kozé, és az ingatlanalapok kezelt vagyonanak 75
%-a ilyen tipusu alapokban van. Az ingatlanalapok 2008. elejéig lassti névekedést
mutattak, aztan viszont folyamatos, oktdberben felgyorsulé csokkenés volt
tapasztalhatd, ami 2009 harmadik negyedév kozepéig folytatdédott. Az utdbbi
haromnegyed évben viszont ismét folyamatosan nétt az alapok osszvagyona.

2009 utolsé negyedévében tudtak el3szor friss tékét vonzaniazingatlanalapok,
a 2010-es év els6 negyedévében a friss tokebearamlds meghaladta a megel6z6
negyedéves mértéket, a masodik negyedévben pedig az elsé negyedéves
mértéket, azaz ennyi 4j t6ke az ingatlanalapokba 2006 harmadik negyedéve, a
kamatad¢ el6tti roham o6ta nem érkezett. A kamatado bevezetése el6tti felfutast
kovetéen az ingatlanalapok vagyona - egy 2007-es kis fordulatot leszamitva -
jelent8sen visszaesett, és 2008 végén a csokkenés dramaian felgyorsult, majd az
utébbi kozel egy évben visszafordult.
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1. abra: Az alapok vagyonanak megoszlasa kategoriak szerint, 2008. junius 30.

1%

1%
O Likviditasi alap ok @ Pénzpiaci alapok 0O Rovid kétvényalap ok
O Hosszu kotvényalapok B Kétvénytilsalyos vegyes alapok @ Kiegy ensuly ozott vegyes alapok
W Részvénytilsulyos alapok 0O Tiszta részvény alapok B Egy éb, nem besorolt alapok
@ Garantalt alapok O Szarmaztatott alapok O Zértkori értékpapir- és specialis alapok
Ingatlanalap ok

Forrds: www.bamosz.hu

2. abra: Az alapok vagyonanak megoszlasa kategoriak szerint, 2010. junius 30.

@ Likviditasi alapok M Pénzpiaci alapok 0O Rovid kétvényalapok

0O Hosszi kétvényalapok B Kotvénytalsilyos vegyes alapok @ Kiegyensulyozott vegyes alapok

@ Részvénytulsalyos alapok 0O Tiszta részvény alapok B Egyéb, nem besorolt alapok

@ Garantalt alapok 0O Szarmaztatott alapok O Zartkori értékpapir- és specialis alapok
Ingatlanalapok

Forrds: www.bamosz.hu

A befektetési alapok helyzete a gazdasagi valsag elott

Egy korabbi tanulmanyunkban, a gazdasagi valsagot megel6z6 idészakra
vonatkozo6 atfogd elemzésben foglalkoztunk a befektetési alapokkal. A tobb
mint 10 éves multtal rendelkezd, Magyarorszagon ma is elérhet6 33 befektetési
alap részletes elemzését és klaszteranalizisét végeztiik el.

A 33 kivalasztott befektetési alapot a befektetési politika szerint 6 csoportba
lehetett sorolni, ugy, mint hosszu kotvény alapok, kiegyensulyozott vegyes
alapok, likviditasi, pénzpiaci alapok, tiszta részvény alapok, részvénytulsilyos
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alapok és rovid kotvény alapok. A 33 alap 10 évi zard nett6 eszkozértékébdl
éves atlagos hozamot és jellemz6 hozam szdrast szamitottunk, 1999-2008.
kozotti évekre.

A kivalasztott 33 befektetési alapok hozama és a nettd eszkozérték valtozasa
kozotti korrelacio 27 alapnal pozitiv kapcsolatot mutatott. 9 alap esetében szoros
kapcsolatot jelzett az eszkozérték valtozas és a hozam kozott, 9 alap esetében
kozepes, 5 alap esetében gyenge a korrelacio, és minddssze 4 alap esetében nem
volt kimutathaté kapcsolat a hozam és a nettd eszkozérték kozott. 6 alapnal
pedig negativ eldjelii volt a kapcsolat, de csak egy alapnal volt tekinthetd
kozepesnek a korreldcio, a tobbinél gyenge, vagy minimalis.

Fontos kérdés, hogy mennyiben mutat osszefiiggést a hozam és az alap
eszkozértékének alakulasa, vagyis mennyiben hatarozza meg a hozam, hogy
a befekteték mely alapot preferaljak. Ugyanakkor az eszkozértékben a hozam
is megjelenik, nagyobb mértékben viszont a befektetett téke novekedése
befolyasolja annak alakulasat.

A klaszter-analizisnél a csoportok kialakitasa soran két alapveté szempont
egyidejii érvényesitésére kell torekedni:

« minél nagyobb legyen az egyes csoportokon belilli objektumok

hasonldsaga, amit tavolsaguk minimalizalasaval érhetiink el,

« ugyanakkor az egyes csoportok elkiiloniilése a lehetd legnagyobb legyen,

amit a csoportok kozotti tavolsagok maximalizalasaval érhetiink el.

A Kklaszter-analizis soran a MINITAB program lépésenként csoportokat
képzett. A 10 év hozam és szoras (1999-2008) adataibdl hasonlésagi szinteket
hatarozott meg.

AKlaszter-analizis szerintiaz I. klasztert alkot6 10 befektetési alap befektetési
politikaja hasonlo. Ide sorolédott a pénzpiaci és rovid kotvény alap, valamint
a likviditasi befektetési alap. A klaszterhez tartoz6 alapok dtlagos hozama
7,26% és 9,06 % kozott volt. Itt volt a legalacsonyabb a hozamok szérasa, vagyis
itt a legkisebb a kockazat.

A klaszter-analizis szerinti II. csoportba sorolt befektetési alapok befektetési
politikaja is hasonld, ide csak hosszu kotvény befektetési alapok tartoztak (6
alap), amelyek hasonlé éves hozammal rendelkeztek, mint az elsé klaszter
tagjai, de a hozamok szdrasa nagyobb volt. Itt a nettd eszkozérték valtozas és
hozam kozotti korrelacio igen gyenge kapcsolatot mutatott.

Osszességében elmondhaté volt errél a klaszterrél, hogy a benne talélhaté
befektetési alapok nem szamitottak a legjobb befektetési dontésnek, mivel
kozepes kockazat mellett viszonylag alacsonyabb hozamot eredményeztek.

A Kklaszter-analizis soran a III. csoportba tartoztak a kiegyensulyozott
vegyes befektetési alapok, a részvénytulsulyos befektetési alapok 80%-a,
valamint egy tiszta részvény befektetésialap, melyek befektetési politika szerint
is eltéréek. A 10 év adataibol szamitott atlagos hozam szoérasa 78,3%, amely
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rendkiviil magas, vagyis ezek az alapok voltak a legkockazatosabbak, viszont
itt volt elérheté a legmagasabb atlaghozam is (10,72 %). A nettd eszkozérték
valtozasa és a hozam kozt szamitott korreldci6 is itt volt a legmagasabb (0,32),
ami bar a 3 klaszter koziil a legmagasabb atlag értéknek szamitott, mégis csak
kozepes erdsségii korrelacionak szamit.

A 33 kivalasztott befektetési alapok koziil 3 db olyan volt, ahol a
klaszteranalizis sordan a hasonldsagi szint nem érte el a 80%-os hasonldsagi
szintet, igy nem voltak besorolhatok egyik klaszterbe sem.

A 3.abraroél lathatd, hogy a harom klaszter koziil az elsébe tartozo befektetési
alapok szamitottak a legjobb befektetésnek, mivel a masodik legjobb volt az
éves atlagos hozamuk, a kockazatuk pedig egyértelmiien a legalacsonyabb.
A harmadik klaszterbe tartozd befektetési alapok hozama kozepesnek volt
mondhatd a masik két klaszterhez képest, viszont a kozepes kockazati masodik
klaszter hozamanak szorasahoz képest is kozel haromszoros volt a kockazata.
A masodik klaszterbe tartozé befektetési alapok bizonyultak a legrosszabb
befektetésnek, mert bar a kockazatuk kozepes, mindehhez a legalacsonyabb
hozam parosult.

3. abra: A harom klaszterbe tartozo befektetési alapok atlagos hozama és
annak szorasa, 1998-2008. kozotti adatok alapjan
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I. klaszter Il. klaszter lll. klaszter

O hozam @O szoras

Forrds: sajdt szerkesztés

%

A gazdasagi valsagot megel6z6en a befektetési alapok vizsgalata sordan
megallapithaté volt, hogy a 33, 10 éves adatsorral rendelkezé befektetési
alap, hozta az inditasukkor meghatarozott befektetési politikanak megfelel6
eredményeket.

Jelen tanulmanyunkban a viszonylag magas kockazati szintet képviseld
ingatlan befektetési alapokkal foglalkozunk. Vizsgaljuk, hogyan érvényesiilnek
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a befektetési politikdhoz tartozd, magas kockazati szintre vonatkozo
szabalyszertiségek.

A gazdasagi valsag hatasa az ingatlan befektetési alapokra

Vizsgalatunk kiterjed a ma Magyarorszagon elérhetd nyilt végii, nyilvanos
ingatlan befektetési alapokra. A kivalasztas els6 fontos szempontja, hogy csak
a hasonlé konstrukcidju alapok adatait lehet 6sszehasonlitani, igy kizarélag a
nyilvanos és a nyilt végli befektetési alapok johettek szamitasba. A kivalasztas
masik szempontja, hogy idében elegendé adatsorral rendelkezzenek az
alapok.

Az els6 szempont alapjan 8 befektetési alap johet szamitasba, de ezek koziil
egyidejiileg a masodik szempontot 3 befektetési alap nem elégiti ki.

1. tablazat: Nyilt végi, nyilvanos ingatlan befektetési alapok

Alap megnevezése Nyilvantartasba | Els6 rendelkezésre
vétel datuma allé 1 éves hozam
datuma
1. | Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alap - 2004.04.07 2005.04.12
Access Befektetési Alapkezel$ Zrt. (HUF)
2. | Biggeorge's-NV 4. Ingatlanforgalmazé Befektetési 2007.12.13 2008.12.15

Alap - Biggeorge's-NV Ingatlan Befektetési
Alapkezel§ Zrt. (HUF)

3. | ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap - 2004.03.30 2005.03.30
ERSTE Alapkezel6 Zrt. (HUF)
4. | FirstFund Intézményi Ingatlanbefektetési Alap 2007.12.07 2008.12.09

A sorozat - FirstFund Kozép-Eurdpai Befektetési
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6. | OTP Ingatlanbefektetési Alap - OTP Ingatlan 2002.12.05 2003.12.10
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7. | Quaestor Els6 Hazai Lakdsalap Nyiltvégii Ingatlan 1996.02.02 2001.01.04
Bef. Alap - QUAESTOR Befektetési Alapkezeld
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8. | Redlszisztéma Nyiltvégli Ingatlanbefektetési Alap 2000.10.03 2001.10.12
- (HUF)
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A fenti 8 alapbol részletes vizsgalatra a kovetkez6 5 alap esetében volt
mod: Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap, ERSTE Nyiltvégti Ingatlan
Befektetési Alap, OTP Ingatlanbefektetési Alap, Quaestor Elsé6 Hazai
Lakasalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap és a Redlszisztéma Nyiltvégii
Ingatlanbefektetési Alap.

A vizsgalt alapok adatainak az adott befektetési alap megalapitasatol
2010 augusztusaig terjedé iddsorat két részre bontottuk, a felbontashoz azt
a datumot (2008. oktéber 10.) vettitk alapul, amikor az ingatlan befektetési
jegyek forgalmazasat atmenetileg felfiiggesztették. Ez ugyanis az ingatlan
befektetési alapok miikodésében valtozast okozott. Ezt a hatast vizsgaltuk,
illetve a gazdasagi valsag Osszetett hatasat is.

Az ingatlan alapok kereskedelmének 10 napra torténd felfiiggesztését
megel6z6en, jelentés mértékli visszavaltas volt tapasztalhaté. Mivel az
ingatlanalapok jegyeinek specialis jellege van, ezek egyértelmien hosszu tava
befektetésnek szamitanak, és gyors visszavaltasuk értékveszteséggel jar(hat).
A felfiiggesztés indoklasanak lényege az volt, hogy ha az alapok likviditasat
biztositd pénz nem elég, és az alapokbdl a tékekivonas tovabb folytatodik, az
alapoknak likviditasuk biztositasa érdekében mar ingatlanokat kell eladni,
ez azonban iddigényes. Vagyis az alapok nem tudtak megfelelni a nyilt végi
alapra vonatkozo kotelezettségnek, 1-2 napon beliil nem tudtak volna kifizetni
a befektetdiket, amire egyébként elvileg kotelezettséget vallaltak. Ez a helyzet is
azt bizonyitja, hogy nagy sziikség van a magyar pénziigyi kultura fejlesztésére.

A vizsgalt befektetési alapoknal a rendelkezésre all6 napi nettd eszkozérték
és az éves szamitott hozamok kozotti osszefiiggést vizsgaltuk. A két adatpart
egy koordindta rendszerben abrazoltuk, erre trendfiiggvényt illesztettiink,
fiiggetlen valtozonak az éves hozamot, fiiggd valtozénak a nettd eszkozértéket
jelolve. Kérdés, hogy a hozamok alakulasa milyen hatassal volt a befektetési
jegyek forgalmara, illetve milyen egyéb hatasok jatszhattak még kozre.

Az Access Ingatlan Nyiltvégi Befektetési Alap befektetési politikajanak
lényege a kovetkezd: Az Alapkezeld els6dleges célja, hogy a befekteték kozép
és hosszu tavon az inflaciot és a banki betéti kamatokat is meghaladé hozamot
érjenek el, a kockazatok minimalizaldsa mellett. Az Alapkezel6 az Alap a
pénzeszkozeit ingatlanok megvasarlasara forditja, azokat a befektetési elveknek
megfeleléen hasznositja. Az ingatlanokba nem fektetett t6két pedig a torvény
rendelkezéseinek megfelelGen likvid eszkozokben tartja.
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4. abra: Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alap nettd eszkozértéke
és 1 éves hozama 2005. aprilis - 2010. szeptember kozott
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Forrds: sajdt szerkesztés
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Ennél az alapnal nagyaranyu eszkozkivonds figyelheté meg a gazdasagi
valsdgot kovetden. Az alap Osszes nettd eszkozértéke 2008 tavaszan még
meghaladta a 1,8 milliard forintot, 2010 6szére az érték alig érte el a 778 millié
forintot. Ez a nagy ardnyu eszkozérték-csokkenés részben a tékekivonds, részben
az arfolyamcsokkenés, vagyis a negativ éves hozamok miatt kovetkezett be. A

hozamcsokkenés kozelitette a 30 %-ot.

5. abra: Az Access Ingatlan Nyiltvégi Befektetési alap a gazdasagi valsag elott
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Az Access Ingatlan Nyiltvégt Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag
el6tti idészakban, a hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozott forditott, kozepes
erdsségli kapcsolat van. Az Osszefiiggés szorossaganak a mérdszama a linedris
korrelaciés egyiitthatd, amelynek értéke: -0,5752. A ponthalmazra illesztett
trendfiiggvénybdl leolvashato, hogy az 1 éves hozam 1%-os novekedése atlagosan
anetto eszkozérték 40.014.000 Ft-os csokkenésével jar. A hozam valtozasa 33,09%-
ban hatdrozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.

6. abra: Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési alap a gazdasagi valsag utan
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Forrds: sajdt szerkesztés

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alapnadl, a gazdasagi valsag utani
idészakban, a hozam és nettdé eszkozérték valtozasa kozott egyenes, erds
kapcsolat van. A két adatsor kozotti linearis korrelacids egyiitthato, értéke:
0,83063. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az 1
éves hozam 1%-os novekedése dtlagosan a netté eszkozérték 19.955.000 Ft-
os novekedésével jar. A hozam valtozasa 70,24%-ban hatdrozza meg a nettd
eszkozérték valtozasat.

Az ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap befektetési politikdjanak
lényege a kovetkezd: Az Alap célja a portfolidjaba keriil6, kedvezd arnovekedési
potenciallal rendelkezd, elsGsorban irodai, kereskedelmi, illetve ipari
hasznositasu ingatlanok hosszt tava bérbeadasa altal stabil és kedvez6 mértéki
bérleti dij hozam elérése, melyet a portfolié korlatozott mértékig ingatlan
fejlesztésekbe, illetve likvid eszkozokbe fektetett részének hozama egészit ki.
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7. abra: Az Erste Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap netto eszkozértéke és az
1 éves hozama, 2005. aprilis és 2010. szeptember kozott
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A 2004 marciusatol hozzatérhetd alap jo példa arra, hogy a gazdasagi valsag
egy jol miikoded, és jo befektetési politikaju alap ,,szarnyalasat” derékba torheti. Az
alap Osszes nett6 eszkozértéke 2008 elején a 153 milliard forint volt, 2009 kozepén
ez az érték mar alig haladta meg a 81 millidrd forintot, mara pedig az érték tobb
mint 184 milliard forint, ami a gazdasagi valsag el6tti sszes nettd eszkozértéket is
meghaladta. A befektetk bizalma visszaallt a vizsgalt alappal szemben.

8. abra: Az Erste Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap a gazdasagi valsag elott
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Az ERSTE Nyiltvégt Ingatlan Befektetési Alap esetében, a hozam és nettd
eszkozérték valtozasa kozotti Osszefiiggés a gazdasagi valsag el6tti idGszakban,
forditott, kozepes erésségli kapcsolatot jelez, hasonldéan az Access Ingatlan
Nyiltvégt Befektetési Alaphoz.

A két adatsor kozotti osszeftiggés linearis korrelacios egytitthaté értéke: -0,706.
A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashaté, hogy az 1 éves hozam 1%-
os novekedése atlagosan a nett6 eszkozérték 33.239.000.000 Ft-os csokkenésével
jar. Ez a kiemelked6en magas érték a vizsgalt befektetési alap nagyaranyu piaci
részesedésének is tulajdonithaté. Elemzéseink szerint a hozam valtozasa 49,89
%-ban hatarozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.

Az ERSTE Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap esetében ugyanakkor
megallapithato, hogy a hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozotti nincs
Osszefiiggés a gazdasagi valsag utani idészakban. A két adatsor kozotti Osszefliggés
linedris korrelacios egyiitthatoja 0,04966. A hozam valtozasa 0,24%-ban hatarozza
meg a nettd eszkozérték valtozasat, tehat lényegében egyaltalan nincs ra hatdssal
(9. 4bra).

9. abra: Az Erste Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap a gazdasagi valsag utan
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Az OTP Ingatlanbefektetési Alap, Az alap netto eszkozértéke nagyfoku kivonast
szenvedett el valamivel korabban, mint a tobbi vizsgalt befektetési alap. A 2008
februdrjaban a még tobb mint 149 milliard forintnyi 6sszes nettd eszkozérték
2009 juliusara drasztikusan csokkent, alig haladja meg a 40 milliard forintot. Ez
az érték 2010-ben tovabb csokkent (33 Mrd Ft).
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10. abra: Az OTP Ingatlanbefektetési Alap netto eszkozértéke és az 1 éves
hozama, 2005. aprilis és 2010. szeptember kozott
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Forrds: sajdt szdmitds alapjén
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11. abra: Az OTP Ingatlanbefektetési Alap a gazdasagi valsag el6tt
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Az OTP Ingatlanbefektetési Alap esetében a hozam és nettd eszkozérték
valtozasa kozotti a gazdasagi valsag eldtti idészakban forditott és erds kapcsolatot
mutat. A két adatsor kozotti linedris korrelacids egyiitthato, értéke: -0,83128. A
ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashato, hogy az 1 éves hozam 1%-
os novekedése atlagosan a nett6 eszkozérték 18.453.000.000 Ft-os csokkenésével
jar. A hozam valtozasa 69,1 %-ban hatarozza meg a nett6 eszkozérték valtozasat.
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12. abra: Az OTP Ingatlanbefektetési Alap a gazdasagi valsag utan
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Az OTP Ingatlanbefektetési Alapnal viszont a hozam és nett6 eszkozérték
valtozdsa a gazdasagi valsag utdni idGészakban nem mutat fliggvényszer(i
kapcsolatot. A Quaestor Elsé Hazai Lakdsalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap
nettd eszkozértéke 2006 kozepén jelentdsen nétt és nagyaranyu nettd eszkozérték
kivonas sem tortént a gazdasagi valsag hatasara. Ez természetesen nem azt jelenti,
hogy nem volt érezhetd a gazdasagi valsag hatasa az sszes nettd eszkozértéknél,
de a tobbi vizsgalt befektetési alaphoz képest ez lényegesen kisebb mértéki volt.
Az alap jelenlegi Gsszes nettd eszkozértéke valamivel tobb, mit 2 milliard forint.

13. abra: A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap
netto eszkozértéke és az 1 éves hozama, 2001. januar és 2010. szeptember kozott
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Forrds: sajdt szerkesztés
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14. abra: A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési
Alap a gazdasagi valsag elott
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A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégt Ingatlan Befektetési Alap esetében
a hozam és nett6 eszkozérték valtozasa kozott a gazdasagi valsag eldtti idészakban
nem mutathaté ki fiiggvényszerii kapcsolat. A két adatsor kozotti korrelacios
egyiitthatd értéke -0,01678. A hozam valtozasa minddssze 0,03 %-ban hatarozza
meg a nettd eszkozérték valtozasat.

15. abra: A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési
Alap a gazdasagi valsag utan
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A Quaestor Elsé Hazai Lakasalap Nyiltvégi Ingatlan Befektetési Alap esetében
a hozam és nett6 eszkozérték valtozasa kozott a gazdasagi valsag utani idészakban
egyenes és erds kapcsolat van. A két adatsor kozotti dsszefliggés szorossaganak
a mérészama a linedris korrelacios egytitthat, amelynek értéke 0,7358. Ez az
atlagosnal szorosabb, és egyenesen aranyos kapcsolatra utal. A ponthalmazra
illesztett trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az 1 éves hozam 1%-os novekedése
atlagosan a nettd eszkozérték 18.349.000 Ft-os novekedésével jar. A hozam
valtozasa 54,14 %-ban hatdrozza meg a netto6 eszkozérték valtozasat.

Legvégiil, a Redlszisztéma Nyiltvégii Ingatlanbefektetési Alappal kapcsolatos
vizsgalatok eredményét mutatjuk be.

16. abra: A Realszisztéma Nyiltvégii Ingatlanbefektetési Alap netto
eszkozértéke és az 1 éves hozama 2001. oktober és 2010. szeptember kozott
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Forrds: sajdt szerkesztés

Ennél az alapnal is nagyaranyu eszkozkivonas figyelheté meg a gazdasagi
valsagot kovetéen. Az alap Osszes netto eszkozértéke 2008 utolsd negyedévében
még meghaladta a 3,7 milliard forintot, 2010 &szére az érték alig haladja meg a
800 milli6 forintot. Ez a nagy aranyu csokkenés nagyrészt a negativ éves hozamok
miatt kovetkezett be, a hozamcsokkenés 29%-ot is elért.

A Redlszisztéma Nyiltvégli Ingatlanbefektetési Alap esetében, a gazdasagi
valsag el6tti id6szakban, a hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozott ellentétes,
erds kapcsolat volt.

A két adatsor kozotti linearis korrelacios egyiitthatd értéke -0,94887, amely a
legerésebb kapcsolat az eddig vizsgalt befektetési alapok, és idészakok kozott. A
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ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybél leolvashato, hogy az 1 éves hozam 1%-
os novekedése atlagosan a nettd eszkozérték 296.660.000 Ft-os csokkenésével jar.
A hozam viéltozasa 88,72 %-ban hatdrozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.

17. abra: A Realszisztéma Nyiltvégii Ingatlanbefektetési Alap a gazdasagi
valsag elott
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Forrds: sajdt szdmitds alapjin

18. abra: A Realszisztéma Nyiltvégii Ingatlanbefektetési Alap a gazdasagi
valsag utan
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Forrds: sajdt szdmitds alapjdn

Az Redlszisztéma Nyiltvégli Ingatlanbefektetési Alap esetében, a gazdasagi
valsag utani id6szakban, a hozam és nett6 eszkozérték véltozasa kozotti kapcsolat
egyenes, kozepes er0sségu.
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A linedris korrelacios egyiitthatd értéke 0,6898, amely az atlagosnal szorosabb
és egyenesen aranyos kapcsolatra utal. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvény
szerint az 1 éves hozam 1%-o0s novekedése atlagosan a nett6 eszkozérték 56.627.000
Ft-os novekedésével jar. A hozam valtozasa 47,59 %-ban hatarozza meg a nettd

eszkozérték valtozasat.

Osszefoglalas

a4

A vizsgalat alapjan megallapithatd, hogy a gazdasagi valsagot megel6z6 id6szakban
a hozam és a nett6 Osszes eszkozérték kozott negativ linedris kapcsolat van, kivéve
a Quaestor Els6 Hazai Lakdsalap Nyiltvég(i Ingatlan Befektetési Alapot, melynél
a hozam nem befolydsolta az alapba torténd befektetést. A gazdasagi vélsag
utani iddszakban azonban a kapcsolat irdnya megvaltozott, egyenesen aranyos
Osszefiiggéseket talalunk, vagy nem mutathaté ki fiiggvényszert kapcsolat.

2. tablazat: A vizsgalt alapok Gsszes eszkozértéke és a hozama kozotti
kapcsolat iranya és er0ssége a valsag el6tti és utani idészakban

Alap megnevezése Kapcsolat | Kapcsolat | Kapcsolat | Kapcsolat
iranyaa erdssége a iranyaa erdssége a
valsag el6tt | valsag el6tt | valsag utan | valsag utan
1. Access Ingatlan Nyiltvégi forditott kozepes egyenesen erés
Befektetési Alap - Access Befektetési aranyos
Alapkezel§ Zrt. (HUF)
2. ERSTE Nyiltvégii Ingatlan forditott kozepes nincs nincs
Befektetési Alap - ERSTE Alapkezel kapcsolat kapcsolat
Zrt. (HUF)
3. OTP Ingatlanbefektetési Alap - forditott kozepes nincs nincs
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezelé kapcsolat kapcsolat
Zrt. (HUF)
4. Quaestor Els6 Hazai Lakasalap nincs nincs egyenesen erds
Nyitlvégii Ingatlan Befektetési Alap - | kapcsolat kapcsolat aranyos
QUAESTOR Befektetési Alapkezeld
Zrt. (HUF)
5. Realszisztéma Nyiltvégti forditott erds egyenesen kozepes
Ingatlanbefektetési Alap - (HUF) aranyos

Forrds: sajdt készités

Fentiek magyarazatat abban kereshetjiik, hogy a vélsag el6tti id6szakban az
ingatlan befektetési alapok eszkozértéke jelentésen emelkedett, Gj befektetési
lehetdséget lattak benne a megtakaritok, és a befektetést nem a tényleges hozam,
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hanem az arra vonatkozo hosszabb tavu varakozasok indukaltak. A gazdasagi
valsag viszont dvatosabba tette a befektetket, jobban odafigyelnek a hozamok
alakulasara is, ezért alakulhatott ki az egyenes aranyossag a hozam és az eszkozérték
valtozasa kozott. A gazdasagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan
befektetési alapok éves hozamanak és az 9sszes netto eszkozértékének egymashoz
vald viszonydra, ami a pénzligyi ismeretek iranti novekvd érdeklGdéssel is
Osszefiigg.
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