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Mik is azok az ETF-ek?

1. Az ETF-ek

A hazai t6zsdéhez képest, a nemzetkozi részvénypiacokon nagysagrendekkel szélesebb korbél
valogathatnak a befektet6k. A Xetra rendszerén keresztil t6bb mint 1400, a NYSE-en t6bb mint
1600, a Nasdag-on t6bb mint 5000 féle tdrzsrészvény van, és akkor még nem beszéltiink az
elsébbségi részvényekrdl, kisebb tézsdéken forgd papirokrdl. Ekkora kindlatban nehéz eligazodni,
nem csoda hat, ha sokan a b&ség zavaraval kiizdenek. Az elkévetkezendé hetekben a ,,Hogyan
valogassunk, mit valasszunk?”” kérdésekre szeretnénk minél atfogébban valaszolni.

Viszonylag kénnyl az eset, ha a befekteté nem szeretne egyedi részvénybe fektetni, elegendé
szamara, ha egy-egy piac, index, régio, orszag, szektor vagy agazat teljesitményét le tudja kévetni,
vagy egyszerden csak gyorsan és olcson szeretne diverzifikalni. Ilyenkor a legegyszertbb, ha ha az
un. ETF-ekbe (Exchange-Traded Funds) invesztil. Az ETF-ek olyan tézsdére bevezetett,
passzivan menedzselt, egy-egy index, szektor, agazat, régid, csoport teljesitményét lekdvets
specialis alapok, amelyek likvid piacardl arjegyz8k (market-maker) gondoskodnak. A vételi és
eladasi ajanlatok kozotti atlagos spread az amerikai piac ETF-jei esetén mindossze 0,33%, kinti
viszonylatban is kiemelkedé forgalom mellett. Altalanosan jellemz6, hogy a nagyobb
kapitalizacioja ETF-ek, mint példaul az S&P 500-at kéveté SPY, vagy a Nasdaq 100 indexnek
megfelel6 QQQQ, még ennél is sokkal kisebb spread-del adhaték-veheték. Ha valamennyi ETT-
et kapitalizacidval sdlyozzuk, és igy nézziik meg az atlagos spread-et, akkor a vételi és eladasi
ajanlatok kozoétti jellemzé kiilonbség 0,08%-ra olvad! Ez azt jelenti, hogy egy 30 dollaros ETF
esetén a kiilonbség alig t6bb mint 2 cent, de a legnagyobb forgalmuak esetén az 1 cent a jellemz$
spread, amely kereskedési id6 alatt szinte folyamatosan ezen a szinten marad. Ez ahhoz
hasonlithaté, mintha a BUX aktualis decemberi lejaratara reggel 9-t6l a délutan fél 5-6s zarasig
folyamatosan 5 pont lenne a vételi és eladasi ajanlat kézotti killonbség. Frdemes egy pillantast
vetni a legnagyobb forgalmu ETF-ek atlagos napi forgalmat mutaté abrara:
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A kilencvenes évek derekén sokan megtapasztalhattak, hogy a zart végd alapok befektetési
jegyeinek eladasa és vétele a t6zsdén, realis érték ide vagy oda, komoly nehézségekbe titk6zott, és
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gyakran sulyos szazalékokat kellett elvesziteni, mert vevék csak a befektetési jegyek valos értéke
alatt 5-10%-kal voltak. Hogyan oldjak meg a tengerentilon (és Nyugat-Eurépaban), hogy az
ETF-ek ilyen j6 likviditassal rendelkezzenek? Egyrészt arjegyzékkel, illetve pontos
meghatarozasként Authorized Participants (szabad forditisban Feljogositott Résztvevd). Az &
feladatuk azonban nemcsak az, hogy folyamatosan biztositsanak vételi és eladdsi ajanlatokat,
hanem létrehozhatnak és vissza is vonhatnak papirokat, az adott ETF kosaranak megfelel$
részvények vasatlasaval, vagy eladdsaval. Mas széval ,, felépithetik” azt.

A likviditason til mi az ETF-ek elénye a hagyomanyos zart végl alapokkal szemben?

Az ETF-ek el6nye a hagyomanyos zart végti alapokkal szemben, hogy rendkivil alacsony
koltségek mellett valositja meg a diverzifikaciot. Mig egy atlagos amerikai befektetési alap egy éves
koltsége mindennel egyiitt eléri az 1,4%-ot, az ETF-nél ez 0,09% is lehet, de a jellemz6 érték is
0,46%-nal alakul. A kiilénbség oka az, hogy az ETF-ek esetén meg lehet spérolni az olyan
koltségeket, mint a nyilvanos kibocsatas szervezése, vagy az alapkezel6 nyeresége, hiszen a
résztvevok nyereségét az arjegyzés, és a részvénykosar és ETT arfolyam kozotti apro kilonbség
lefolozése biztositja. Ki kell ugyanakkor emelni, hogy a befektet6knek a tézsdei tranzakcids
dijakkal is szamolni kell, még ha ezek altalaban elenyészdek is.

Az BETTF-eket lehet hitelre vasarolni, és vannak hozzijuk kapcsolt szarmazékos termékek, gy
kockazatkedvel6k, vagy poziciot fedezni kivanok is remekiil hasznalhatjak 6ket. Ha valaki 2005
elején ugy gondolta, hogy a Latin-Amerikaban székel6 t6zsdén forgd tarsasagoktol (o
teljesitményt lehetett varni, és 10 000 dollarral rendelkezett, akkor hitelre vasirolva (margin
account-on) 20 000 dollar értékben tudott venni az ILF kodu ETF-b6l, amely mara 21 730 dollart
ér, igy az eredeti Gsszeghez képest 17%-0s nominalis hozamot jelent az els6 fél évben.

Az ETF-eket lehet shortolni, azaz arfolyamesésre jatszani. Ezaltal sok profi spekulans és hedge
tund kozkedvelt jatékava is valnak, hiszen az abszolut hozamra torekvé kereskeddk és alapok,
altalanos arfolyamesés esetén is szeretnének nyereséget elérni, befektet6ik szamara hozamot
felmutatni. Ossze lehet 4llitani azonban ennél Gsszetettebb stratégidkat is. Ha valaki tgy gondolja,
hogy az elkévetkezendd hetekben, hénapokban az Intel (INTC) feliil fogja teljesiteni dgazatat, a
chip gyartokat, akkor nincs mas dolga, mint INTC-t vasarolni, és az IGW kédu ETF-et shortolni.
Természetesen opcidkkal tovabb lehet névelni a taktika hatékonysagat.

Mindezeket akar a napon belili elmozdulasokra is meg lehet tenni, hiszen nap kézben
folyamatosan lehet veliik kereskedni. Igy nem kell attél tartani, hogy egy kézelgé FED déntés,
makrogazdasagi adat, gyorsjelentés, vagy mas varhatd bejelentés nap kézben jelentds mértékben
megvaltoztatja az arfolyamot, amit zart végl alapok esetén kénytelenek lennénk tehetetleniil
szemlélni. Raadasul még nem is emlitettiik a szamos megbizastipust, amelyeket ETF-re is lehet
alkalmazni. Ennek legkézenfekvébb példaja a stop megbizas, amelyet zart végl alapok esetén
nem lehet alkalmazni, igy egy nyaralas alatt egy komolyabb mérték(i zuhanas el6l csak az ETT-
ekkel lehetiink védve.

Jogosan meriil fel a kérdés: Mennyire biztonsigos befektetések az ETF-ek? Altalanosan
elmondhaté, hogy éppen annyira, mint a mogottik 1évé kosarban 1évé részvények silyozott
kockazata. Emellett az adott orszag Feliigyelete (az Egyesilt Allamokban az SEC) is szigordan
ellen6rzi mikodésiiket, pontosabban a létrehozasukban szerepet vallalé résztveviket.
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