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SZILAGYI BERNADETT!

Portfolié-biztositasi stratégiak — A CPPI stratégia elemzése?®

A portfolio-biztositas kifejezés azon portfolio menedzselési technikak osszességére vonatkozik, amelyek arra hi-
vatottak, hogy garantaljak, hogy a portfolio lejaratkori értéke nagyobb, vagy legalabb annyi lesz, mint a kezdeti
beruhazas szazalékaban megadott szint, amit védelmi szintnek neveziink. Ezen modszerek célja, hogy védjék a
befektetot a negativ piaci hatasoktol, mikozben fenntartjak az emelkedd piaci mozgasok kedvezd hatasaban valo
részesedés lehetdségét. Dolgozatom kozéppontjaban az all, hogy bemutassam hogyan hatnak a konstans hanyada
portfolio-biztositasi (CPPI) stratégia teljesitményére a piaci koriilmények, illetve a legmeghatarozobb tulajdon-
sagainak valtoztatasa. Az empirikus eredményeket a valos piaci kérnyezetben is megtalalhaté CPPI alapok telje-
sitményével vetettem Ossze, hogy bebizonyitsam azt, hogy az elméletben kidolgozott modell megallja a helyét
valds piaci koriilmények kozott, és képes megvédeni a befektetot a kedvezdtlen piaci hatasoktol.

Kulcsszavak: konstans hanyadu portfolio-biztositds, CPPI, portfolio-biztositds, Monte Carlo szimuldacio
JEL-kédok: G11, G17, O16

Portfolio insurance strategies: Analyzing the CPPI strategy

Portfolio insurance refers to those managing techniques designed to protect the value of a portfolio. They usually
target to provide a guarantee on the terminal portfolio value by maintaining the portfolio value process not fall-
ing below a preset lower bound, which is called the floor. These techniques allow the investors to participate in
equity market for its potential gains from an upside market move while limit the downside risk. The main focus
is to analyze the capacity of the constant proportion portfolio insurance (CPPI) strategy as a capital protection
method, also this paper investigates how the features of the strategy affects the performance of the investment. |
will also compare the empirical results with one of the real world CPPI funds, to show that it is not just a theoret-
ical model, and to prove that it can secure the portfolio value in case of unfavorable market effects.

Keywords: constant proportion portfolio insurance; CPPI; portfolio insurance; Monte Carlo simulation
JEL Codes: G11, G17, 016

1 A szerzb a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasigtudomanyi Kar pénziigy és szamvitel alapszakon végzett

hallgatoja (szilagyibernadett23@gmail.com).

A tanulmény a XXXIII. Orszagos Tudoméanyos Didkkori Konferencia Kozgazdasagtudomanyi Szekcidjanak

Pénziigy—bankrendszer és pénzpiac Tagozataban elsd helyezést elért dolgozat alapjan késziilt. Az OTDK pa-

lyamunka konzulense Mohacsi Bernadett, egyetemi tanarsegéd.

3 A tanulmany az OTDT Ko6zgazdasagtudomanyi Szakmai Bizottsaga, valamint a XXXIII. OTDK Ko6zgazda-
sdgtudomanyi Szekcidjanak szervezdje, a Széchenyi Istvan Egyetem gondozasaban kiadott "Litera Oecono-
miae - Valogatas a XXXIII. OTDK Ko6zgazdasagtudomanyi Szekcio helyezést elért palyamunkaibol" cimi
tanulmanykdtetben (2017) is megjelent.
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A portfolio-biztositas elméleti hattere

Az elmult években a pénziigyi piac tobb valsagos idOszakot megtapasztalt, ami a volatilitas
emelkedését, és a tézsde esését vonta maga utan. 2015-ben a legnagyobb gondot a gordg val-
sdg, és a kinai tézsdelufi kipukkanasa okozta a vilagpiacon. Ezen események hatidsara még
stirgetobb lett olyan hatékony portfolio-biztositasok kidolgozasa és alkalmazéasa, amelyek
megakadalyozhatjak a portfolio értékének csokkenését, még ilyen szélsdséges piaci koriilmé-
nyek kozott is. A portfolio-biztositas kifejezés azon portf6lio6 menedzselési technikdk osszes-
ségére vonatkozik, amelyek arra hivatottak, hogy garantaljak, hogy a portfoli6 lejaratkori ér-
téke nagyobb, vagy legalabb annyi lesz, mint a kezdeti beruhdzas szazalékaban megadott szint
(Cont-Tankov, 2007).

A portfolio-biztositas tanulmanyozasanak két uttoréje Hayne Leland és Mark Rubinste-
in az 1980-as évek elején probaltak meg valaszt adni arra a kérdésre, hogy a portfolio-
biztositas valdban képes-e védelmet nyujtani azzal, hogy a portfoliot egy szintetikus put opci-
oval kombinaljak. Az elkovetkezendd években a kutatdsok széles kore fokuszalt a portfoliod-
biztositasok kiilonb6z6 koncepcidinak alakuldsara.

A harom leggyakrabban hasznalt portf6lio-biztositasi technika, amelyet a nagy pénz-
gyl intézmények is kozkedvelten hasznalnak: a Stop-Loss portfolio-biztositas (SLPI), az
ugynevezett Opcio alapu portfolio-biztositas (Option Based Portfolio Insurance, OBPI), illet-
ve a Konstans hanyadu portfolio-biztositas (Constant Proportion Portfolio Insurance, CPPI).
A technikak egyik lehetséges csoportositasa a statikus, illetve a dinamikus stratégidk kozé so-
rolas az eszkdzok ujraallokélasanak gyakorisaga szerint. Mig a statikus modszerek legfeljebb
egy eszkodz-atcsoportositast igényelnek, addig a dinamikus esetben, példaul a CPPI technika-
nal, a futamid6 alatt a portfolid Osszetétele folyamatosan valtozik. Megkiilonboztethetjiik a
stratégiakat az altaluk hasznalt eszk6zok alapjan is. Néhdny opciokat hasznal a portfolid érté-
kének biztositasara (OBPI), mig masok, opciok haszndlata helyett a kockazatos ¢és kockazat-
mentes eszkdzok kozotti modszeres cserét alkalmazzak (SLPI, CPPI) (Theiler, 2011).

A CPPI stratégia népszerl alternativdja az opcion alapuld technikanak. Ezen portf6lio-
biztositasi stratégiat elséként André Perold tanulmanyozta 1986-ban a kamatozé (fixed
income) instrumentumokra, mig Fischer Black és Robert Jones a részvényeszkozokre vonat-
kozdan. A szakirodalomban mar léteztek elottiik is rovidke emlitések a stratégiaval kapcsolat-
ban, ezek koziil Merton 1971-es cikkét emelném ki. Az 6 széleskorli elemzését, valamint a
CPPI elméleti megalapozasat egészitette ki Geoffrey Kingston (1988) a specialis esetekkel, és

Ezen stratégia elonye — a tObbi megkozelitéssel szemben — az egyszeriiségében ¢€s a
flexibilitasaban rejlik. Ezt Black és Rouhani (1987), illetve Boulier és Sikorav (1992) is
bizonyitotta. Flexibilitasa arra vonatkozik, hogy a kezdeti védelmi szint és a tolerancia is a
befektetd céljainak megfelelden valaszthat6. A modszer célja, hogy védje a befektetdt a nega-
tiv piaci hatdsoktol, mikdzben fenntartja az upside potencidlban, vagyis az emelkedd piaci
mozgasok kedvezd hatdsdban vald részesedés lehetdségét, habar kisebb mértékben, mintha
kozvetleniil a kockéazatos eszkdzbe fektetett volna. A konstans hanyadi portf6lio-biztositas
modell ezzel az egyszerisitett képlettel fejezhetd ki: (Black—Jones, 1987)

Et = m*Cq
ahol: E¢ a részvényekbe, vagy mas kockazatos eszkozbe fektetett sszeg t idépontban, ami az
upside potencialt biztositja; m az tgynevezett tokeattételi faktor, vagy multiplikator, ami kife-
jezi, hogy mekkora attétel megengedett a strukturaban; Ct pedig Black és Jones (1987) altal
elnevezett ,,cushion”, ami a maximum tékeveszteséget jelenti, amelyet a befektetd képes elvi-
selni kockazatvallalo képessége alapjan. A ,.cushion”, vagyis a ,,tobblet” értékét a kovetkezod
képlettel kaphatjuk meg:
Ci= Wit - Ft
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Ebben az Gsszefliggésben Wt a portfolid netté eszkdzértéke t idopontban, mig Ft az
ugynevezett ,,floor”, vagyis a védelmi szint. Ez utébbi gondoskodik arrél, hogy a lejaratkor a
névérték visszafizethetd, vagyis biztositott legyen, tehat ez valojaban nem mas, mint a lejarat-
kori névérték jelenértéke. (PSZAF, 2013.) A CPPI stratégia felépitését az /. dbra mutatja be:

A CPPI struktiira komponensei

} Cushion (C)

—

\ o
Védelmi _|
szint (F)

>
>

W=E+B

1. abra: A CPPI miikddése
Forras: PSZAF (2013) alapjan sajat szerkesztés

Az 1. dbran lathato, hogy a portfolio eszkozértéke (W) két részbdl all: a kockazatos
eszkozokbol (E), melyet a fent bemutatott képlet segitségével szamszertsithetiink; illetve a
kockéazatmentes eszkozbdl (B). A kockéazatos eszkdz leggyakrabban egy tdzsdepiaci index
vagy részvény, mig a kockazatmentes eszk0zok esetében az alapkezeld tobb lehetdség koziil
is valaszthat, példaul a bankbetétek, allampapirok, vagy épp a pénzpiaci alapok koziil.

A moddszer teljesitménye a két legmeghatarozobb valtozdjanak fliggvénye: a védelmi
szint mozgasanak, és a multiplikator értékének (Do, 2002). Mindkét tényezé a befektetd koc-
kazatvallalasatol is fligg. A tokeattételi faktor a CPPI esetében mindenképp nagyobb, mint 1,
értéke jellemzOen 2 és 5 kozotti (Perold—Sharpe, 1988). Minél magasabb ez az érték, annal
nagyobb a kockazatvallalas a befektetd részérdl, hiszen a multiplikator névekedésével no a
portfolion beliili részvénykitettség. Ez bikapiac esetén kedvezd a befektetonek, mivel ezaltal
nagyobb lesz a hozampotencial, azonban medvepiac esetén a portfolid értéke annal gyorsab-
ban fogja megkozeliteni a védelmi szintet, mieldtt az alapkezeld kdzbe Iéphetne. A portfolio
hozama tehat a multiplikdtornak megfeleléen novekedik, egyenesen ardnyosan a kockazattal.
Ennek megfeleléen m értékének nem szabad tul magasnak lennie. A multiplikator inverze fe-
jezi ki azt a kockdzatos eszkdzben hirtelen bekdvetkezett maximalis veszteséget, aminél a
portfolio értéke még nem esik a védelmi szint ald. Példaul, ha a multiplikator értéke m=5, a
kockazatos eszkoz legfeljebb (1/5=0,20) 20%-ot eshet anélkiil, hogy veszélyeztetné a védelmi
szintet. Amint a portf6lid eléri a védelmi szintet, a cushion nullara csokken, maga utan vonva,
hogy a piaci kitettség, vagyis a portfolion beliili részvényarany is z&rd lesz, az Gsszes toke a
kockazatmentes eszkdzbe keriil.

Alapesetben a fent leirt képlettel hatarozzak meg a kockézatos eszkdzbe fektetett toke
nagysagat, mig a maradékot a kockazatmentes eszkdzbe helyezik. Mivel egy dinamikus esz-
kozallokécios stratégiardl van szd, ezért a piac emelkedése esetén az alapkezeld atcsoportosit-
hatja a tokét a kockazatos eszkozokbe a kockazatmentes eszkdzok eladasaval, mig a piac esé-
sénél folyamatosan vonhatja ki a részvényekbe befektetett 6sszeget (Kingston, 1988; Prigent—
Ameur, 2006).
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A modszer illusztralasara és az algoritmus Osszefoglalasara vegyiink egy egyszerusitett
példat, amelyben a kockazatmentes eszkoz (B) rogzitett kamatlaba (r) 5% (Bertrand—Prigent,
2002). Befektetonk kezdeti tokeberuhazasa (Wo) 100.000 Ft. Szeretné, ha egy elére meghata-
rozott szazalék (a), példaul 95%-a az eredeti befektetésének a T jovObeni iddpontban (1 év)
biztositva legyen. A biztositott téke értéke, vagyis aWo (100.000*0,95 = 95.000) nem lehet
nagyobb, mint a kockdzatmentes rata mellett befektetett 6sszeg T id6pontbeli értéke. Ezt az
Osszeget Wo*e'T képlet segitségével szamolhatjuk ki, melynek értéke jelen esetben
100.000*e%%" = 105.127 Ft.

A portfoli6 menedzser elsé lépése, hogy rogzit egy kezdeti védelmi szintet, amit a ko-
vetkezOképp szamszerisithetiink:

Fy = aW,e "
0,95 = 100.000 = e~ ****1 = 90367 Ft

Annak érdekében, hogy elérjiik, hogy a végso portfolid értéke (W) meghaladja a védelmi
szintet, a portfolio értékét a futamidd soran [0;T] a floor (F. = aW,e "7~} felett kell tartania
az alapkezeldnek. Ezt azaltal tudja megvalositani, hogy kockazatos eszkozokbe is fektet.

Mivel a cushion nem mas, mint a portfolio értéke és a védelmi szint kozotti kiilonbség,
ezért a kezeld célja a C; pozitiv értékének fenntartasa, hogy a portfélioban megjelenhessenek
a kockazatos eszk6zok is.

C.=W,—F
100.000 — 90.367 = 9.633

A részvényekbe torténd kezdeti tokebefektetés szamszerlisitéséhez sziikség van a
cushion, vagyis a tobblet meghatarozésara, és egy elore rogzitett multiplikator értékre, mely
jelen esetben legyen 4. gy a kockazatos eszkozbe fektetett Gsszeg: E. = m X C, vagyis
4 % 9.633 = 38.533 Ft. A megmaradt Osszeg (100.000 — 38.533 = 61.467 Ft) a kocka-
zatmentes eszkozOkbe keriil. Az eldre meghatarozott napokon a CPPI portfoli6 Gjrasulyozasra
keriil, ugyanezen algoritmus alapjan.

Magyarorszagi piacon fellelheté6 CPPI alapok

A magyar befektetési piacon mar 2008 6ta jelen vannak a CPPI alapok, azonban tomeges el-
terjedésiik csak a 2010-es évek végén kezdddott (Tatar, 2014). Azdta tobb piaci szerepld is
kinal ilyen tipusu alapokat kiilonboz6é garancidkkal, futamidével, befektetett eszkozokkel,
amelyeket ezaton szeretnék réviden bemutatni.

A BAMOSZ adatbazisaban csupan két termék volt CPPI alapként bejelentve- ezek a
cseh BF Money Chranény Alap, illetve a Budapest 2016 Alapok Alapja-, azonban a kiemelt
befektetdi informaciok €s a befektetési stratégiak attanulmanyozasa utan joval tobbre bukkan-
tam. Tudomasom szerint a legrégebbi CPPI alapok egyike a magyar piacon, a cseh koronaban
kibocsatott BF Money Chranény Alap, amelyet 2007 vége 6ta talalhatunk meg a Budapest
Alapkezeld Zrt. befektetési termékportfoliojaban. Az emlitett alapokhoz képest ujnak szamit a
2014. jalius 11-én indult Budapest Egyensuly Alap. Habar mindharom termék befektetési
Chraneny Alap célja, hogy a befektetési alap jegyeinek drfolyama minden egyes forgalmazasi
napon legaldabb elérje az Alap addigi futamideje alatti legmagasabb forgalmazasi arfolyam
90%-at.” (Budapest Alapkezeld Zrt., 2016) Ezzel szemben a Budapest Egyensuly Alapnal
nem a teljes futamiddre vonatkozo legmagasabb arfolyam 90%-a a padlo szint, hanem az ak-
tualis forgalmazasi napot megel6zd 365 naptari nap legmagasabb arfolyamanak 90%-a. Ezen
alapoktol eltéré modszerrel hatarozzak meg a padlo értéket a Budapest 2016 Alapok Alapja-
nal. Az Alap egy ujabb, kiilfoldon mar hoditd struktaraval keveri a CPPI konstrukciot, az

crer

noveli az alap biztonsagossagat, igy az alap a garantalt szintet minden évben feljebb emeli
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2016-ig. Lathato, hogy még egy Alapkezeld CPPI termékei kozott is mennyi kiilonbség lelhe-
t0 fel, csupan egy tényezore, a védelmi szintre fokuszalva.

Az els6 CPPI stratégiaval mikodé Pioneer befektetési alap a 2010 aprilisaban indult
Magellan Tokevédett Nyiltvégli Szarmaztatott Alap volt. Az, hogy nem csak a t6két, hanem a
mindenkori legmagasabb hozam 80%-at garantalta, mar jelentds wjitas volt a magyar piacon
2010-ben. A masik, ennél is jelentdsebb ujitas az volt, hogy szinte a teljes részvénykitettséget
hatarid6s kotéseken keresztiil valositottak meg, ami azt jelenti, hogy a részvényekre koltend6
Osszegek jelentds része felszabadul, s ez kotvényekbe fektethetd. Szintén 2010-ben jelent meg
a Szuper 8 Tokevédett Szarmaztatott Alap, amely az eddigieknél még kecsegtetobb volt a be-
fektetOk szamara. Ugyanis olyan elemet tartalmazott, amelyet eddig a piacon még nem lathat-
tunk: 8%-os rogzitett kamatfizetést biztositott az els6 év végére, illetve ezek utan is kifizeti
ezt az értéket abban az esetben, ha az Alap eléri a 8%-o0s részvénypiaci hozamot.

A K&H Prémium Vagyonvédett Portfoli6 Alapok Nyiltvégii Ertékpapir Befektetési
Alapja (jelenlegi nevén: K&H valtozé portfolio* — december részalap), 2008-ban uttdréként
jelent meg a magyar piacon. A K&H Bank a hazai alapkezel6k koziil a legtobb, jelenleg 9
CPPI alapot forgalmaz, nyiltvégii arfolyamvédett vegyes alapként. Ezek a kovetkezok:

o K&H valtozo portfolio — aprilis alapok részalapja

o K&H valtozo portfolid — augusztus alapok részalapja

o K&H valtoz6 portfolid — december alapok részalapja

« K&H megtakaritasi cél — februar alapok részalapja

. K&H megtakaritasi cél — janius alapok részalapja

. K&H megtakaritasi cél — oktober alapok részalapja

o K&H euré megtakaritasi cél — aprilis alapok részalapja

« K&H eurd valtozo portfolio — oktdber alapok részalapja

« K&H dollar megtakaritasi cél — augusztus alapok részalapja

Az Alapkezeld célja ezen alapok létrehozasakor az volt, hogy mindenki megtalalja a sajat
kockazatvallalasi szintjének megfelel6t, hiszen a ,, valtozo portfoliok™ esetében 95%-os védelmi
szint, mig a ,, megtakaritasi cél” esetében 90%-os védelmi szint keriilt meghatarozasra. A K&H
Alapkezeld portfolio kinalatdban harom deviza alapu befektetési alap is megtaldlhat6. Ezek ko-
ziil kettd eurd alapu, mig a harmadik dollar alapa befektetési lehetdséget biztosit.

Az alapok nevében is megjelend honapok azt mutatjak, hogy a védelmi szint mikor ke-
ril meghatarozasra. Tehat a K&H valtozo portfolié — december alapok részalapja esetében a
védelmi szint meghatarozasa minden év decemberében torténik. EQy esetleges védelmi szint-
csOkkentésre azért van sziikség, hogy az alap teret kaphasson a kockézatos eszkdzok aranya-
nak ndvelésére, ugyanakkor ez magaban foglalja azt a lehetdséget is, hogy a portfolio értéke
tovabbi 5-10%-kal csokken.

Az alapok CPPI stratégiajat ugy alakitottak ki, hogy akar harom szinten is legyen lehe-
t0ség valtoztatasra. Az alapmodell a CPPI stratégia matematikai algoritmusa alapjan miiko-
dik. Ez az aktudlis piaci arfolyamok alapjan hatdrozza meg az eszkdzok sulyozésat, a rész-
vény, kotvény €s pénzpiaci eszkdzOok ardnyat. Azt, hogy az eszkdzosztalyokon beliil mibe fek-
tessenek, a KBC anyabank globalis befektetési stratégidja alapjan hatarozzak meg. Alapvetd-
en e két tényezd hatarozza meg a CPPI alapok mitkddését. A harmadik tényezore, a személyes
beavatkozasra csak abban az esetben van sziikség, ha a piacok hirtelen nagy esése veszélyez-
teti a meghirdetett védelmi szintet. Ekkor az Alapkezeld szakembere a matematikai algorit-
mustol fliggetleniil dont a portfolion beliili eszkozaranyrol. A CPPI alapok igy egyszerre al-
kalmasak értékmegdOrzésre €s értékndvelésre, azaz emelkedd arfolyamok esetén vonzo hozam-
lehetdséget nyujtanak, ugyanakkor mérsékelhetd a részvénypiacok arfolyam-ingadozasanak
kockazata.

* A cikk alapjat képezé6 OTDK-dolgozatban még a K&H vagyonvédett portfolié nevet viselték.
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Modszertan: a CPPI modell miikodése

A tovéabbiakban szeretném bemutatni egy leegyszertsitett CPPI modell miikddését, valtozo
piaci koriilmények kozott. Modellem azért egyszertsitett, mert nem szamol a kiilonb6z6 di-
jakkal, amelyeket a részvények tranzakcioja soran meg kell fizetni, illetve e modellek eseté-
ben az alapkezelonek fizetendd dijaktdl is eltekintek. Az elsé modell az egyszertiség kedvéért
még nem szamol a kockazatmentes eszkdzok hozamaval, illetve a floor értékének szamszeri-
sitését is enélkiil végeztem, azonban a masodik modellbe mar ezeket is implementaltam, mig
a harmadik modellnél minden periddusban Gjrakalkulaltam a védelmi szinteket. Minden eset-
ben 10 periddust vizsgaltam, hogy hossza tava kovetkeztetéseket is le lehessen vonni. Szami-
tasaimat kiilonboz6 multiplikator értékekre elvégeztem, hogy ennek hatdsa is bemutathatéva
valjon.

Alap CPPI modell

Els6 modellemmel csupan arra torekedtem, hogy szemléltetheté legyen a CPPI alapok miiko-
dése emelked6 és csokkend részvénypiac mellett. Az 1. tabldzat bemutatja, hogyan viselkedik

o

az egyszerlisitett CPPI modell a részvénypiac folyamatosan csokkend tendenciaja esetén.

1. tablazat: A CPPI alap eszkozértéke csokkend részvénypiac esetén

r 0%
m 2 t, ijraallokélds utdn
Részvény . Kockdzatos Kockdzat Kockdzatos Kockdzat
t . W, o Floor Cushion .. mentes . mentes
index eszkdz eszkdz
eszkdz eszkoz
0| 100% 100 000 95% 95 000 5000 10 000 90 000 10 000 90 000
1 90% 99 000 95% 95 000 4000 9 000 90 000 2000 91 000
2 80% 98 111 95% 95 000 3111 7111 91 000 6222 91 889
3 70% 97 333 95% 95 000 2333 5444 91 889 4667 92 667
4 60% 96 667 95% 95 000 1667 4000 92 667 3333 93 333
5 50% 96 111 95% 95 000 1111 2778 93 333 2222 93 889
7] 40% 95 667 95% 95 000 667 1778 93 889 1333 94 333
7 30% 95 333 95% 95 000 333 1000 94 333 667 94 667
t] 20% 95111 95% 95 000 111 444 94 667 222 94 839
9 10% 95 000 95% 95 000 - 111 94 839 - 95 000
10 0% 95 000 95% 95 000 - - 95 000 - 95 000

Forras: Sajat szerkesztés

Kezdeti beruhdzdsom mértéke 100.000 Ft, 95%-0s védelmi szintet a periddusok alatt
nem valtoztattam. A multiplikator értékét ez esetben kettére allitottam. A tablazatban a
cushion értékét az elozéekben leirt képlettel hataroztam meg, a periodusbeli eszkozérték és a
floor kiilonbségeként. A to eszkdzértékek megmutatjdk, hogy adott periddusban mennyivel
ndttek, vagy csokkentek a kockdzatos €s kockazatmentes eszk6zok az el6z6 peridodushoz ké-
pest. Példaul az 5. periodusban a kezdd kockézatmentes eszk6z megegyezik az el6z6 periddus
értékével, mivel kamattal nem szdmoltam ebben az esetben. A kockazatos eszkdznél pedig a
részvényindex csokkenését kalkuldltam bele a jelenlegi periodus értékébe, melyet ugy kap-
tam, hogy az el6z6 periddus értékét megszoroztam a részvényindex valtozadsdnak mértékével.
Az ujraallokalasra azért van sziikség, hogy szdmba vehessiik a modell miikddését. Az ott
megjelend kockazatos eszkozérték a multiplikator és a cushion szorzata, mig a kockazatmen-
tes eszkozérték a teljes eszkozérték és a kockazatos eszk6zok kiilonbségeként adodik. Tehat
nem csak a részvényindex mozgasatol fligg a kockazatos és kockazatmentes eszkdzok aranya,
hanem magatol a CPPI modelltdl is.

Csokkend részvényarak mellett az algoritmus hatasara egyre kevesebb eszkoz keriil a
kockazatos befektetésbe, s egyre tobb a kockdzatmentesbe, mellyel elérheté marad a védelmi
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szint. A tablazatbol lathatd, hogy a 9. periddusban, amikor a részvényindex 20-ro6l 10%-ra
csokken, a teljes eszkozérték a kockazatmentes eszkozbe keriil. Erre azért volt sziikség, hogy
fenntarthatdé maradjon a 95%-o0s védelem a 10. periodus végére. Ezen ujraallokalas utan az
utolso periddusban mar nem torténik valtozas, a modell teszi a dolgat, vagyis megvéd a csok-
kend piaci trendek kéaros hatasatol.

Ha megvaltoztatjuk a tékeattételi faktor értékét, akkor azzal a kockazatos eszkozbe fek-
tetett 6sszeg is valtozni fog. Ennek mértékét mutatja be a 2. dbra.

101 000

100 000

99000

98 000

97 000

96000

95000

94000

m=2 m=4 m=7

2. abra: CPPI portfolié értékek kiilonb6zé multiplikatorok esetén
(csokkeno részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

A multiplikator emelkedésével csokkend részvénypiac esetén azt érjiik el, hogy portfo-
lionk értéke, a multiplikator szerinti nagyobb mértékli kockazatos eszkdzarany miatt, gyor-
sabban kezd el csokkenni. Négyes tokeattételi faktor esetén, a részvények aranya az el6zé
esethez képest joval magasabb, s ez csokkend részvényarak mellett kihat az egész portfolio
értékére. Ahogyan azt a 2. abra szemlélteti, a portfolid értéke a 6. periodusban €ppen csak
meghaladja a védelmi szintet, s a 7. periddusté] mar csak 95.000 Ft-on tudja az eszkozértékét
tartani. Ha a multiplikator értéke 7, akkor a portf6lio eszkdzértéke mar a 3. periodusban meg-
kozeliti a védelmi szintet, amelyet a 4. periddusban el is ér. Onnanto6l kezdve a 10. periddusig
az 0sszes toke a kockdzatmentes eszkdzbe keriil.

A 2. tablazat azt az esetet szemlélteti, amikor a részvényarak tendenciaja novekvd, ket-
tes tokeattételi faktor esetén.
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2. tablazat: CPPI alap eszkozértéke novekvo részvénypiac esetén

ty ijraallokalas utdn
Részvény , Kockazatos Kockdzat Kockdzatos Kockdzat
t . W, o Floor Cushion . mentes . mentes
index eszkoz eszkoz
eszkoz eszkoz

0| 100% 100 000 95% 95 000 5000 10 000 90 000 10 000 90 000
1| 110% 101 000 95% 95 000 6 000 11 000 90 000 12 000 89 000
2 120% 102091 95% 95 000 7091 13091 29 000 14182 87909
3 130% 103 273 95% 95 000 8273 15 364 87909 16 545 86 727
4 140% 104 545 95% 95 000 9 545 17 818 86727 19091 85455
5| 150% 105909 95% 95 000 10909 20455 85455 21818 24091
6] 160% 107 364 95% 95 000 12 364 23273 24091 24727 22636
7| 170% 108 909 95% 95 000 13 909 26273 22636 27 818 21091
8| 180% 110545 95% 95 000 15545 29455 21091 31091 79455
9| 190% 112 273 95% 95 000 17273 32818 79455 34 545 77727
10| 200% 114091 95% 95 000 13091 36 364 rrs 38182 75909

Forras: Sajat szerkesztés

Az el6z0 szituaciotdl eltérden, a CPPI modell nem a folyamatos részvénykivondssal re-
agal a piaci mozgasokra, hanem a kockazatmentes eszkdzbdl torténd tokekivondssal. Ebben
az esetben ez a logikus 1€pés, hiszen az emelkedd részvényarak mellett hozamot tudunk reali-
zalni a részvényeken. Ahogy azt a korabbiakban mar emlitettem, a CPPI fenntartja az upside
potencialban valo részesedés lehetdségét, habar kisebb mértékben, mintha kézvetleniil a koc-
kazatos eszkozbe fektetett volna. Ahogy emelkedik a portfolio értéke, gy lesz egyre nagyobb
a cushion, ezaltal a részvénybe fektetett toke is.
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3. abra: CPPI portfdlié értékek kiilonb6z6 multiplikatorok esetén
(novekvo részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

Nagyobb multiplikator mellett most jobb eredményeket érhetiink el, hiszen az algorit-
mus ez alapjan hatdrozza meg a modellben a részvénykitettséget. A kettes multiplikatornal, a
részvények emelkedésével még nem csoportositjuk at az 6sszes tokét a kockazatos eszkdzok-
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be, de a négyes ¢€s hetes multiplikator esetén igen. E10bbinél ez a 7. periodusban torténik, mig
utdbbinal joval elobb, mar a 3. periddusban.

Miutdn modelleztem a folyamatosan csdkkend, illetve a folyamatosan emelkedd rész-
vénypiacok esetét, kivancsi voltam, hogy mi torténik a hullimzé részvényarak mellett. Ez a
valosaghoz sokkal kozelebb all, hiszen a részvénypiac kiszamithatatlan, az arak egyszer fent,
egyszer lent. Ezt mutatja be a 3. tdbldzat, ahol a részvényindex értékét ad hoc moédon valasz-
tottam Ki.

3. tablazat: CPPI alap eszkozértéke hullimzé részvénypiac esetén

t, ijraallokalds utdn
R . . Kockazat . Kockazat
Részvény , Kockdzatos Kockazatos

t . W, il Floor Cushion . mentes . mentes
index eszkiz . eszkiz .

eszkoz eszkoz
0| 100% 100 000 95% 95 000 5000 10 000 90 000 10 000 90 000
1 90% 99 000 95% 95 000 4000 9000 90 000 3000 91 000
2 120% 101 667 95% 95 000 6667 10 667 91 000 13333 88 333
3| 125% 102 222 95% 95 000 7222 13 BB9 828 333 14 444 BT TIB
4] 160% 106 267 95% 95 000 11 267 18 489 B7 778 22533 83733
5| 140% 103 450 95% 95 000 2450 159717 23733 16900 26 550
i] 70% 95 000 95% 95 000 - 2450 86 550 - 95 000
7 30% 95 000 95% 95 000 - - 95 000 - 95 000
8 80% 95 000 95% 95 000 - - 95 000 - 95 000
9] 150% 95 000 95% 95 000 - - 95 000 - 95 000
10| 190% 95 000 95% 95 000 - - 95 000 - 95 000

Forras: Sajat szerkesztés

E példanal mar szemléltethetévé valik a tokeattételi faktor funkcioja. Emlitésre keriilt,
hogy a multiplikator inverze azt fejezi ki, hogy maximalisan mennyit eshet a részvényindex,
ugy hogy a portfolid értéke még nem veszélyezteti a védelmi szintet. Ez a kettes multiplikator

eseten - = 50%. Az 5. periodusban, amikor a részvényindex 140%-rol a felére, vagyis 70%-

ra esett, az Osszes toke a kockdzatmentes eszkozbe keriilt, a védelmi szint veszélyeztetése nél-
kiil. A 4. abran lathato, hogy nagyobb tokeattételi faktor értékeknél a védelmi szint ala esik a
portfolio értéke ilyen nagy arfolyamesés kovetkeztében. Amikor a multiplikator értéke 4, ak-

kor a megengedhetd arfolyamcsokkenés mértéke i = 25%0. Ennek megfeleléen a 4. és az 5.

periodus kozotti esésre még nem reagal teljes tOkeatstruktaralassal a CPPI modell, de egy pe-
riodus mulva mar ez is bekovetkezik. Ahogyan az a 4. dbran is lathato, a floor szintjét nem
tudja megvédeni, hiszen a csokkenés mértéke joval nagyobb, mint a tokeattételi faktor altal
megengedhetd érték. Ilyen esetben a portfolio kezeldje nem tud kdzbelépni, a védelmi szint
megsériil, a 95.000 Ft helyett csak 86.343 Ft keriil visszafizetésre.

11
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4. abra: CPPI portfolio értékek kiilonb6z6é multiplikatorok esetén
(hullamzé részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

Az imént bemutatott példak ravilagitottak a multiplikator fontos szerepére. Magasabb
multiplikator magasabb kockéazatot von maga utan, ahogyan az a hullamzé részvénypiac ese-
tén lathatd, azonban nagyobb a novekedési potencialja is. Tehat emelkedd részvényarfolyam-
nal a magas multiplikatornak koszonhetéen magasabb hozamot realizdlhatunk.

2. modell — Kockdzatmentes hozammal

A most bemutatasra keriilé6 modell legfobb valtoztatasa az el6z6hoz képest az, hogy itt mar sza-
molok a kockdzatmentes hozammal. Folyamatos kamatozassal, 2,5%-0s° kamatlabbal szamoltam
a kockéazatmentes eszk6zok 1 periodusnyi hozamat. A floor értékébe is belekalkulaltam a kocka-
zatmentes hozamot, ami igy nem 95.000 Ft, hanem (0,95 * 100.000 = e~ %25+ =) 92,654 Ft
lett. Az el6z6 modellt6l eltéréen, ahol a részvénypiac esése nagyban meghatarozta a portfolio
értékét, ebben az esetben a kockazatmentes hozam hatasara, a kezdeti periodusokban alacsony
tokeattételi faktor mellett, a portfolié képes volt hozamot is elérni, mig a magasabb tokeattéte-
li faktoroknal tompitotta az esés mértékét. Azonban az alacsonyabb védelmi szint, és a folya-
matosan csokkend részvénypiaci arak hatdsdra, a portf6li6 minden multiplikdtor mellett ko-
riilbeliil 7,3%-o0t vesztett.

A részvények aranak ndvekedése hasonldoan kedvezd a 2. modellben, mint amilyen az 1.
modellben volt. Itt azonban a tobblethozamhoz hozzajarul a kockdzatmentes befektetések ka-
mata is. A 4. tabldzatban a kiilonb6z6 multiplikatorokhoz tartozo, 1. és 2. modell k6zotti port-
folioérték valtozasokat szerepeltettem.

5> A kamat meghatdrozasanak alapja az egy éves futamidével rendelkezd, kockdzatmentesnek tekinthetd Kama-
tozo6 Kincstarjegy hozama volt.
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4. tablazat: Az 1. és 2. modell portfolio értékei kozotti valtozas

m=2 m=4 m=7
t Modell 1. | Modell 2. |Valtozds | Modell 1. | Modell 2. |Valtozas | Modell 1. | Modell 2. |Valtozas
0 100 000 100 000 0,0% 100 000 100 000 0,0% 100 000 100 000 0,0%
1 101 000 103 629 2,6% 102 000 104726 2,7% 103 500 106 372 2,8%
2 102 091 107 692 5,5% 104 545 110544 5,7% 108 909 115363 5,9%
3 103 273 112163 8,6% 107 727 117 495 9,1% 117023 124977 6,8%
4 104 545 117016 11,9% 111643 125597 12,5% 126 024 134590 6,8%
5 105909 122225 15,4% 116 399 134 568 15,6% 135026 144204 6,8%
6 107 364 127 765 19,0% 122 105 143 539 17,6% 144 028 153817 6,8%
7 108 909 133610 22,7% 128 881 152510 18,3% 153030 163431 6,8%
8 110545 139737 26,4% 136 462 161481 18,3% 162031 173044 6,8%
9 112 273 146 122 30,1% 144 044 170453 18,3% 171033 182 658 6,8%
10 114091 152743 33,9% 151625 179424 18,3% 180035 192 272 6,8%

Forras: Sajat szerkesztés

Lathato, hogy bizonyos esetekben nincs eltérés a két modell kozott. Ez azért lehetséges,
mert az emlitett esetekben a portfolio teljes értéke mar a kockazatos eszkozbe keriilt befekte-
tésre, igy a kockdzatmentes hozam nem jatszik szerepet a végso portfolioértékben.

Részvényindex hullamzasa esetén az 1. modellnél lathattuk, hogy a 6. periddusra mar
mindegyik multiplikator szintnél a portfolio teljes eszkozértéke a kockazatmentes eszkdzbe
keriilt, a drasztikus részvénypiac-esés kovetkeztében. Jelen esetben sincs ez masképp, ugyanis
a négyes ¢€s hetes multiplikatoroknal is hasonlo a forgatokonyv. Nagyon érdekes, hogy a ket-
tes multiplikatora CPPI portf6lido képes volt talpra allni az esést kdvetden, s a 10. periddus
végére ismét nyereséges lett. Az 5. tabldazatban lathatd, hogy a nagy részvényesést kovetd pe-
riodusokban jelentdsen csokkent a portfolion beliili részvényardny. Azonban a kockazatmen-
tes hozamnak hala, a portfoli6 értéke egyre jobban eltavolodik a védelmi szintjétdl, ezzel le-
hetévé téve az algoritmusnak, hogy tobb tokét fektessen a kockazatos eszkozbe. Igy a 8. peri-
odustol ismét részestilhet a kedvezd részvénypiaci hatasokbol.

5. tablazat: Mddositott CPPI modell portfolio értékei hullimzé részvénypiac esetén

ty Ujraallokalas utan
Részvényinde ) Kockazatos | Kockazatmentes | Kockazatos | Kockazatmentes
t W, o Floor Cushion . . . .
X eszkoéz eszkoz eszkoz eszkoéz

0 100% 100 000 95% 92 654 7346 14691 85309 14691 85309
1 90% 100 690 95% 92 654 8036 13222 87 468 16072 84 618
2 120% 108 190 95% 92 654 15536 21429 86761 31071 77 119
3 125% 111437 95% 92 654 18782 32 366 79071 37 565 73872
4 160% 123 825 95% 92 654 31171 48083 75742 62341 61484
5 140% 117 589 95% 92 654 24934 54 549 63 040 49 869 67720
6 70% 94 369 95% 92 654 1714 24934 69434 3429 90 940
7 30% 94712 95% 92 654 2057 1469 93242 4115 90597
8 80% 103 863 95% 92 654 11208 10972 92 891 22416 81446
9 150% 125539 95% 92 654 32884 42031 83508 65 769 59770
10 190% 144 590 95% 92 654 51936 83307 61283 103 872 40718

Forras: Sajat szerkesztés

Periodusonkénti védelmi szint valtas

Az el6z6 modellek esetében a 10 periddus alatt nem tortént védelmi szint-valtas, az a futam-
1d0 végéig a kezdetben meghatarozott érték maradt. Ezt az egyszerlsitést oldja fel a 3. modell,
amely minden periddusban Gjraszamolja a floor értékét a portfolio aktualis értéke alapjan. En-
nek egyik elénye, hogy novekvod részvénypiac esetén bebiztositja a mar elért hozamot azaltal,
hogy minden periddusban, a mar jovairt nyereséggel bovitett portfolio érték alapjan szamolja
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ujra a védelmi szintet. Azonban a folyamatosan ujraszdmolt védelmi szint miatt a portfolio ér-
téke nem tud eltdvolodni a védelmi szinttdl, igy a ndvekedés liteme is kisebb, mint az elsé
modellbeli valtozatlan floor esetén. Ezt prezentalja az 5. dbra.

CPPI portfélié értékek novekvé részvénypiac CPPI portf(')li(') értékek novekvd
részvénypiac esetén

esetén

5. abra: 1. és 3. modell 6sszehasonlitasa (novekvo részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

Azonban csokkend részvénypiac esetén sokkal rosszabb teljesitményt érnek el a portfoliok a
floor valtasok kovetkeztében, hiszen minden periddusban a portfolid Osszértékének 5%-at
veszthetik el, mig az el6z6 esetekben a kezdeti 6sszeg 5%-a volt a maximalis veszteség a 10.
periodus végére is.

CPPI portfdlié értékek csokkend részvénypiac esetén CPPI portfélic') értékek csokkend
részvénypiac esetén

6. abra: 1. és 3. modell 6sszehasonlitasa (csokkené részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

A hulldmz6 részvénypiacok esetében ismét eldnyt jelent a védelmi szint-valtas gyakori-
saga, ugyanis ez részben feloldja a CPPI modell életpalya fiiggdségét. Ez azt jelenti, hogy
mindharom vizsgalt tokeattételi faktor mellett képes volt a portfolio talpra allni (lasd 7. dbra),
¢s hozamot elérni a részvénypiaci esést kdovetden, mig eddig ez kizardlag a masodik modell-
ben bemutatott, kettes multiplikatort portfolionak sikertilt.
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7. abra: 3. modell portfolié értékei kiilonb6z6 multiplikatorok esetén (hullimzo
részvénypiac)
Forras: Sajat szerkesztés

A Monte-Carlo szimulacio

A Monte-Carlo szimulaci6 (a tovabbiakban: MC) széles korben alkalmazott médszer, amely a
véletlenszdm-sorozatok generalasan alapul. Esetemben azért sziikséges az alkalmazasa, mert
ezzel meghatarozhato a CPPI portfolio végeredménye annak ellenére, hogy az életpalya flig-
g0ség miatt a végeredmény a teljes futamidé eseményeitdl fligg. A sajat Monte-Carlo szimu-
laciomnal az elézdekben felallitott modellek egyiittesét alkalmaztam: a kockazatmentes ho-
zammal szamolt CPPI portf6lio értékek mellett a periddusonként ujraszamolt védelmi szintek
is megjelentek, négyes multiplikatorral. A Monte-Carlo szimulacid segitségével modellezni
tudtam a kiszamithatatlan részvénypiaci mozgasok mellett is a portfoliom értékének alakula-
sat, hiszen itt mar véletlen szamok alapjan, az Excel generalta a részvénypiac leirasahoz sziik-
séges adatokat. A részvényindex mozgéasat normalis eloszldssal modelleztem, az S&P 500
Low Volatility Index® hozam- és szérasadatait alkalmazva. A szamitdsokban segitségemre
volt a 15 napig ingyenesen hasznalhat6 (@RISK 6 nevii program.

1000 ismétléses szimulacidé eredményét mutatja a kovetkezd gyakorisagokat megjeleni-
t6 hozamgorbe a 8. abran. A hozamokat Ggy szamoltam, hogy a 10. periddus végi portfolid
eszkozértékét elosztottam az induld portfolio értékkel, majd kivontam beldle egyet. 95%-0s
védelmi szint mellett az MC szimulaci6 eredménye az volt, hogy a portf6lio altal elérhetd at-
lagos hozam a 10. év végére 42,74%. A grafikonon lathato, hogy a legrosszabb esetben is
2,57%-0s hozamot ért el az altalam felallitott alap a futamidd végére.

® Az adatok a http://us.spindices.com/indices/strategy/sp-500-low-volatility-index honlaprol szarmaznak.
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Az abran lathato modon a CPPI portf6lid képes atformalni a hozamgorbe alakjat. A
normalis eloszlastol eltéréen nem szimmetrikus a hozam alakulasa, hanem ferdeség fedezhetd
fel, ami az eloszlas kozépérték koriili aszimmetriajanak mértékét jelzi. Enyhe baloldali
aszimmetria jellemzi a portfoli6 hozamgorbéjét, ugyanis a modusz (42,7%) kisebb, mint az
atlag (42,74%). Kiugrasok is megfigyelhetdek, ilyen volt esetiinkben a 129.94%-0s hozam. A
gorbe csucsossaga egy kozponti érték korili strtisodést mutatja meg. Normalis eloszlas
esetében a csticsossag értéke 0, mig a CPPI portfolid esetében ez a mérdszam 3,8945. A
pozitiv csucsossagérték azt jelzi, hogy a megtigyelések csucsosabbak, ¢s hosszabb farokkal
rendelkeznek, mint azt a normalis eloszlasban lathatnank, illetve ezen farok csak a jobb
oldalon jelenik meg. Az eloszlas bal farkanak levagasa a CPPI stratégia velejardja, hiszen
ezaltal biztosithato a befektetdé 95%-os védelme.

Tobbszor is elvégeztem a négyes multiplikdtorral, és 95%-os védelmi szinttel
rendelkezd portfolid szimulaciojat, amelybdl azt a kovetkeztetést vontam le, hogy ezen
paraméterek mellett a porfolid atlagos hozama 42,75% a 10. év végére. Volt olyan eset a
szimulaci6é soran, hogy a portfoli6 értéke a futamid6 végére negativ hozamot ért el, tehat a
kezdeti befektetésnél kevesebbet tudott csak visszafizetni. Azonban a kezdetben
meghatarozott 95%-os védelmi szintet minden esetben meg tudta védeni, a negativ hozam
maximalis értéke (-3,67%) még a megengedhetd veszteségtartomanyba esik.

Eredmények

Kutatasom egyik {0 kérdése az volt, hogy az elméletben megalkotott modell mennyire felel
meg a valosagban is 1étezd CPPI stratégiaval miikodo portfoliok teljesitményének. Ezért kiva-
lasztottam a korabban ismertetett legkorabbi CPPI alapot, a K&H valtozo portfolio — decem-
ber részalapot, ami 2007. december 3-t6l elérhetd a piacon. A Monte-Carlo szimulaciéval mo-
dellezett portfolioval dsszevetve a K&H valtozo portfolio — december részalap 4ltal elért ho-
zamokat, az a kdvetkeztetés vonhat6 le, hogy a bemutatott szimulacio igencsak kozel all a va-
losaghoz. Az §sszehasonlithatosag kedvéért ujra lefuttattam a szimulaciot 8 évre vonatkozo-
an, kozepes kockazatvallalast megjelenité négyes multiplikatorral. A részvényindex hozama
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¢s szorasa az el6z6ekhez hasonléan az S&P 500 Low Volatility Index adatai alapjan keriiltek
meghatarozasra, mig a kamattényezd a 2,5%-os kamatoz6 kincstarjegy adata.

Az altalam felallitott portfolio értéke a 8. periddus végén 33,711%-0s atlagos hozamot
képes realizalni, mig a K&H valtozo portfolid — december részalap 2015. december 15-ei ada-
tai alapjan ez az érték magasabb, 37,84%. Azonban a val6sdgban ehhez a magasabb hozam-
hoz magasabb kockazat is tarsult, hiszen a december részalap szorasa 16,66%, mig ez a sajat
modellemben csupan 12,881% volt. Ezen eltérések tobb dologra vezetheték vissza, ezek
egyike az, hogy a K&H valtozo portfolio — december részalap pontos matematikai algoritmu-
sat nem ismerem, igy csak kozeliteni tudtam a sajat modellemben alkalmazott multiplikator
értékkel. Mig a szimuldciomban a portfolid részvény kitettsége az S&P 500 Low Volatility
Index mozgasatdl fiiggott, addig a K&H portfoliojanak mogottes eszkdzei befektetési alapok
alapja, melyeknek Osszetétele akar havonta valtozhat. Szimulacidm soran nem szdmoltam a
portfolid koltségeivel, azonban az eredmények csak ennek tiikrében értékelhetdk, ugyanis a
december részalap esetében, az arfolyamok (amelyekbdl a hozamot és szorast is szamoltam)
mar csokkentve vannak az alap koltségeivel.

Ezeket szamba véve arra a konkliziora jutottam, hogy az altalam megalkotott CPPI
modell, a maltbéli adatok alapjan j61 hasznalhat6 a magyar piacon megtalalhaté konstans ha-
nyadu alapok szimulalasara. Azonban modellem hidnyossagait szem el6tt tartva nem allitha-
tom, hogy alkalmas a jovObeni hozamok meghatarozédsara. Ugyanis a piac kiszadmithatatlan, s
az altalam hasznalt két paraméter, amelyek alapjan a részvénypiacot leirtam, nem képesek tel-
jes mértékben meghatarozni az esetleges piaci kilengéseket, valsagos idészakokat. Azonban a
modellem megkozelitdleg jol reagalt a piaci valtozasokra, hiszen hasonlo értékek jottek ki egy
1étezd alap esetében is, s ezaltal képes volt bemutatni a stratégiat, amit a CPPI alapok kovet-
nek adott piaci koriilmények mellett.

A kutatas folytatasa mindenképp sziikséges, hiszen jelen kutatasi eredmények elsdsor-
ban egy hosszi munka megalapozasat szolgaljak. A késObbiekben célszerti a kutatast kiter-
jeszteni a specialis estekre is, példaul a negativ hozamkdrnyezet, illetve a részvényarfolyamok
extrém mozgasa. Tovabba a tobbi portfolid-biztositasi stratégia dsszevetése is egy lehetséges
jOovobeli kutatasi téma szamomra.
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