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AZ ENERGIAVALSAG OPTIMALIS RESZVENYBEFEKTETOI
DONTESEKRE GYAKOROLT HATASA

Csontos Gyorgy — Tomori Gergd

Absztrakt: A 2020-as években lezajld valsaghelyzetek kiilonosképpen erds hatast gyakoroltak az
eur6zonan kiviil esd, igy pénziigyileg sériilékenyebb és a kiélez6dott geopolitikai konfliktusoknak
kitettebb kozép-eurdpai orszagokra, illetve azon belill is, a véalsdgra sajatos kormanyzati
valaszreakciokat add6 Magyarorszagra. Kutatdsi célunk volt a zolditési politika, a Covid utani
Ujranyitas és az orosz energiahordozok importjat érintd, eurdpai unids szankcids politika egytittes
kovetkezményeképpen kialakuld energiakrizis hatdsanak vizsgalata a magyarorszagi részvénypiacra
fokuszalva, melyet a blue chipek, illetve az energetikai tizletagban érdekelt ALTEO Nyrt.
részvényeinek elemzésén és az azokbdl kialakitott portfoliok optimalizalasan keresztiil végeztiink el.
Ennek keretében kivantuk meghatarozni, hogy egy, az elébbi 5 részvénybdl dsszeallitott portfolid
variancia és Gini-index alapon optimalizalt strukturajara milyen hatast gyakoroltak a 2020-2023
metddus bar eltéré mértékben, de az energiavalsag hatasara ugyanazon, energetikaban érdekelt
tarsasag részvényeinek portfolidban betoltott sulyat novelte meg szignifikansan, igy kijelenthetd,
hogy a diverzifikalt portfolié dsszetételének valtozasa visszatiikrozte a makrogazdasagi koriillmények
részvénypiacra gyakorolt hatasait.

Abstract: Crises in the 2020s have shocked a particularly strong impact on the central European
countries outside the euro area, which are more financially vulnerable and exposed to heightened
geopolitical conflicts, and within them, Hungary, which has had a particular government response to
the crisis. Our research objective was to investigate the impact of the energy crisis on the Hungarian
stock market as a consequence of the combination of greening policies, the post-Covid reopening and
the EU sanctions policy on Russian energy imports, focusing on the blue chips and the stock of biggest
complex (renewable and non-renewable) energy producer and trader company in the Hungarian
market. In this context, our aim is to determine the impact of the turbulent crisis phenomena in the
period 2020-2023, with a focus on energy price inflation, on the structure of a portfolio of the 5 stocks
mentioned above optimised based on mean-variance and mean-Gini. Since based on both methods,
although differently, significantly increased the portfolio weight of the same energy company stocks
in the energy crisis, it can be concluded that the change in the composition of the diversified portfolio
reflected the impact of macroeconomic conditions on the stock market.
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1. Bevezetés
1.1. A befektetési portfoliok hozama és kockézata

Befektetési dontéseink sordn az elérhetd hozam mellett az eszk6zok kockézata is
kulcsfontossagli tényezé dontéseink meghozatala soran, ugyanis a hozam és a
kockazat egyiittesen mutatjak meg szamunkra egy befektetés hasznossagat (Bugar—
Uzsoki, 2006). Egy racionalis befektetd ceteris paribus a minél magasabb hozamot
preferalja a kockazat minél alacsonyabb szinten tartasa mellett (Bugar, 2017; Zsotér—
Bagi, 2020). Markowitz (1952) mutatott ra a kiillonbozé befektetések kozotti
kapcsolatokra, hogy azok milyen mértékben és milyen irdnyban mozognak egyiitt,
ezaltal pedig hatalmas eldrelépést tett a portfolid optimalizalas és kivalasztas
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teriiletén. Lakatos (2023) kiemeli a fenntarthatosdgot szolgaldo befektetések
dinamikus névekedését, amely az alacsonyabb igért-elvart hozamok mellett is egyre
vonzobbak. Elsdsorban a diverzifikacio kockéazatcsokkentd hatasaval foglalkozott és
arra mutatott rd, hogy amennyiben olyan részvényeket vasarolnak a befektetdk,
amelyek minél kevésbé mozognak egylitt, minél kevésbé korredlnak egymassal,
annal jobban csokkenthetik a portfolidik kockézatat. Ezaltal ravilagitott, hogy ha a
befektetdk tobb tipusu befektetésben €s értékpapirban tartjak vagyonuk egy részét,
abban az esetben jelentdsen alacsonyabb kockazatot kell felvallalniuk, mintha csak
az egyik befektetést valasztanak (Brealey—Myers, 2005; Mangram, 2013; Zanjirdar
2020). A modell széles korti alkalmazasara szamos példa taldlhaté a pénziigyi
szakirodalomban (Hali—Yuliati, 2020; Naccarato at al., 2021; Chaweewanchon-
Chaysiri, 2022; Trichilli et al, 2020; Mba et al, 2022), habar ezen kiviil még szamos
portfolidoptimalizalasi ~ technika  ismert  (Gunjan—Bhattacharyya,  2023;
Anagnostopoulos—Mamanis, 2010; Tola et al, 2008; Ji, 2016). A portfolioelemek
hozamai egylittmozgasanak szadmszeriisitésére a variancia alapti kockézatmérés
mellett a Gini-modell is alkalmazhat6. Egy portfolioelem varhaté hozamat a korabbi
¢vek hozamainak szamtani atlagaként kell meghatarozni, amely azt mutatja meg
szamunkra, hogy atlagosan mekkora hozamra szdmithatunk az adott értékpapirtol. A
portfolié varhatd hozama az abban szerepld eszk6zok varhaté hozamanak a sulyozott
szamtani atlagaként hatarozhatd meg, igy annak lineéris fiiggvénye, mig a stlyokat
az adott eszkozok portfolioban szerepld aranya jelenti (Pupos, 2013). Egy i
elemszamu portfolié esetén a varhatd hozam képlete:

E(r) = Z w; * E(ry) )
ahol:

wi = az i-edik részvény sulya (részaranya) a portfolioban
E(r;) = az i. részvény vart hozama

A Markowitz-modell egyik sarkalatos pontja a hatékony portfoliok
kockézat parokat szemlélteti, amelyeknél adott kockézati szinthez a legmagasabb
hozam, illetve adott hozamszinthez a legalacsonyabb kockazat tartozik. Egy
racionalis befektetd ezen gorbérdl valasztja ki befektetését, ugyanis amennyiben egy,
a gorbére nem illeszkedd pontot valaszt, abban az esetben olyan befektetés mellett
dont, melynek hozamat kisebb kockazattal is elérhetné (Pupos, 2013).

A kockazatnak alapvetden két fajtajat kiilonboztetjiik meg, amelyek az egyedi,
illetve a piaci kockazat. Az egyedi, vagy mas néven vallalat-specifikus kockazat egy
adott értékpapir teljesitményét foglalja magaba, és a teljes kockazatnak azon részét
jelenti, amely diverzifikacioval csokkentheté, ugyanis az egyik vallalatban
bekdvetkezd valtozasok nem befolyasoljak a tobbi vallalatot (Acharya et al., 2017).
A piaci, vagy szisztematikus kockézat az dsszes vallalat teljesitményét altalanosan
befolyésold tényezdket foglalja magédban, azaz mindazon kockazatokat, amely az
Osszes, vagy a legtobb vallalkozast érinti. A piaci kockazat igy diverzifikdcioval nem
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csokkenthetd. Alapvetden négy tipust kockazatbol tevodik 6ssze, amelyek a kamat-,
részvény-, aru- ¢s deviza/arfolyamkockazat. A kamatkockdzat a jegybanki
alapkamat megvaltoztatasabol, illetve egyéb monetaris politikai dontésekbdl
szarmazhat, és elsdsorban a valtozé kamatozasu értékpapirok és bankbetétek soran
meriilhet fel. A részvénykockazat a részvénypiac volatilitdsabol szarmazik,
leggyakoribb oka példaul az addkulcsok megemelése, ami az 0sszes részvénybol
szarmazo hozamot, igy a részvények piaci arat is csokkenti (Brealey—Myers, 2005).
Az arukockdézat a nyersanyag aranak ingadozasabol szarmazé kockézatokat fejezi ki,
az arfolyamkockazat pedig a nemzetkozi kereskedelemben résztvevo cégeket érintd
devizaarfolyamok ingadozasabol szarmazo kockazatokat jelenti (Acharya et al.,
2017). A piaci vagy szisztematikus kockazat, bar diverzifikacioval nem
csOkkenthetd, viszont mas mddon igen. A legjobb példa erre egy eladasi opcid
vasarlasa, amely a birtokos azon jogat (nem kotelezettségét) testesiti meg, hogy az
adott személy altal birtokolt részvényeket egy elére meghatarozott aron, egy eldre
meghatarozott idokereten beliil értékesitheti. Ezaltal a részvény piaci dranak jelentds
visszaesése estén az eldre meghatarozott aron el tudjuk adni az altalunk birtokolt
értekpapirt (Chen, 2022). Mivel magas elemszdmanal fogva tartalmaz szdmos,
egymassal nem egylitt mozg6 értékpapirt, ezért a diverzifikacid hatasa maximalisan
érvényesiil, igy az egyedi kockdzat zérusra csokken, amely miatt annak teljes
kockédzata immar csak a szisztematikus kockazatnak felel meg. A kizardlagosan
kockazatos eszkozoket tartalmazd piaci portfolio6 hozamanak a kockazatmentes
hozamot meghaladé részét nevezziik piaci kockazati prémiumnak, ami igy a piaci
kockézat felvallalasaért jar6 tobblethozamot jelenti (Mukhopadhyay, 2023).

1.2. Az energiavalsag hatasa a részvénypiacokra

A 2021-es évben, az olcsobb fosszilis energiahordozoktdl valo erdteljes elfordulas
elokeészitettségének hianyossagai, valamint a Covid alatt bevezetett korlatozasok
megszlinése (Bakos, 2020) és az 0jbol fellendiild gazdasagok miatt novekvd
energiaigény az 1970-es éveket idéz0 inflacios palyara allitotta a szektorra jellemzo
piaci arak trendjét. Ezt erdsitette az orosz invaziot kovetden bevezetett eurdpai unios
kereskedelmi szankciok, melyek az energiadrakkal parhuzamosan a nemzetkozi
tdzsdeindexek arfolyamaira is erdteljes hatast gyakoroltak (1asd: 1. dbra), hasonloan
a Covid okozta leallas iddszakahoz (Goldthau—Youngs, 2023; Ozili-Ozen, 2023).
Bar fogyasztdi oldalon az lizemanyagarak, illetve a rezsikoltségek novekedésének
kozvetlen hatasaitol valo félelem dominalt, azonban a legnagyobb problémat az
jelentette, hogy ezek az aremelkedések vallalati szinten is beépiiltek termelés és a
szallitas koltségtételeibe (Hutter—Weber, 2022), ennek ellensulyozasara pedig az
értékesitési arak — indokolt, vagy a profit ndvelésének piaci lehetdségét kihasznalva,
szamos esetben indokolatlan mértékii — emelésével valaszoltak, amely az arszinvonal
altalanos novekedéséhez vezetett. Ez tapasztalhatd volt nem csak a termeléssel
foglalkozd vallalatok esetében, hanem a szolgaltatidsokra azon beliil példaul a
szallodaiparra is (Keller et al, 2022). A korabbiakhoz képest (Zsotér, 2006)
arszinvonal emelkedés volt itt is tapasztalhato.
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1. abra: A nemzetkozi részvényindexek arfolyamanak valtozasa az elmult 5
évben, kiemelve a 2020 utani makrogazdasagi sokkok részvényarakban
jelentkez6 hatasat
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Forras: www.portfolio.hu (2023) adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

A magasra emelkedd inflacidé mellett hatalmas problémat jelentett, hogy
Magyarorszag nettd energiaimportdr, azaz az energiahordozok devizaban
kifizetend6 és kiaramlo koltségeit a belfoldon termelt jovedelem felhasznalasaval
kell finanszirozni. Ez jelentdsen rontja az orszag kiilsé egyensulyat is, ugyanis az
importarak emelkedése mellett az exportdrak stagnalasa figyelheté meg. Ez a
folyamat a jovedelmet atiranyitja az energiaimportOr orszagokbol az energiaexportor
orszagokba, ennek kovetkeztében tobbek kozott a forint arfolyamara is jelentds
nyomast gyakorol a valsag. Ebbdl kifolydlag az orszagban megtermelt jovedelem
Kiszivarog a belfoldi gazdasagbol, kovetkezményként a kereslet jelentds visszaesése
tovabb neheziti a vallalatok helyzetét, és neheziti a gazdasagi novekedést (Madar—
Weinhardt, 2022, Briickner, 2023).

A vélsagok hatasa a hazai tézsdére a nemzetkozi tdzsdeindexekkel 6sszhangban
feltlinden negativ volt, ami a COVID-19 jarvany és az orosz-ukran konfliktus idején
is megmutatkozott. Altalanossagban elmondhatd, hogy a vélsagok a vallalatok piaci
kockazatanak novekedéséhez, valamint a talélés ¢és a fizetoképesség
bizonytalansaganak fokozodasahoz vezettek, ami a legtobb esetben a részvények
piaci arfolyamanak jelentds csokkenését eredményezte. A valsdg negativ hatdsai
2023. szeptemberében lathatdan teljes mértékben stabilizalodtak a részvénypiacon
(Palos, 2023).
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2. Anyag és modszer
2.1. Adatbazis

Tanulményunkban alapvetéen a BUX kosar négy legnagyobb sullyal szerepld
részvényérdl (blue chipek) és az energetikai iizletagban érdekelt ALTEO Nyrt.
részvényeinek havi zar6d arfolyamadatai, valamint a pénziigyi kimutatdsaikban
bemutatott egyéb tulajdonosi hozamok (éves osztalékok) értékei alapjan kivantuk
elemezni a vallalati papirok alul- vagy talarazottsagat, valamint ezen részvényekbdl
kialakitani a lehetd legoptimalisabb részvényportfoliot. A blue chipeknek is nevezett
értékpapirok tulajdonosai a MOL, Magyar Telekom, OTP és Richter. Valasztasunk
azért esett a BUX top részvényeire, mivel ez utdbbiak teszik ki a BUX kosar tobb
mint 90%-at, ezzel meghatarozva a magyarorszagi részvénypiacot, az ALTEO pedig
villamosenergia-szolgaltato tevékenysége 1évén a napjainkban zajlé energiavalsag
szempontjabol kdzponti szerepet betdltd hazai nagyvallalat.

Az elébbi Ot tarsasag részvényértékeinek alakulasat mindenekeldtt az elmult 6t
¢év tavlataban, 2023. szeptemberével bezardlag vizsgaltuk meg, szemléltetve a 2020
elotti, még valsagoktdol mentes periodust, illetve a kozvetlenill energiakrizist
megel6z6 rovid idészakban bekovetkezé sokkokat. Az altalunk feldolgozott
arfolyamadatok a BET hivatalos internetes oldalan érhetéek el, mig ugyanezen
vallalatok éves beszdmoldadatai az Igazsdgiigyi Minisztérium erre kialakitott
feliiletén (Elektronikus Beszamolo Portal)

2.2. Az atlag-variancia és az atlag-Gini modell

A variancia alapu portfolidoptimalizalas alapja, hogy a portf6lié kockazata a varhato
értektdl valo négyzetes eltérés varhato értékén alapszik (Best, 2010). A szoérds, mint
statisztikai mértékegység jol kifejezi az atlag koriili ingadozést: minél nagyobb egy
eszk0z szoOrdsa, annal jobban ingadoznak az értékek a véarhato érték koril, igy a
szoras novekedése noveli a kockazatot (Montgomery—Runger, 1994). A variancia
meghatarozasanak képlete:

- @
o) =) [~ EGP

i=1

Az egységnyi hozamra jutd kockdzatot a relativ szords mutatja be, egységnyi
tobblethozam eléréséhez mekkora tobbletkockazatot kell felvallalnunk. Minél
alacsonyabb a mutato értéke, annal kedvezdbb a befektetok szamara (Brown, 1998).

Tanulmanyunkban 5 részvényre fokuszaltunk, melybdl kialakitasra keriilt egy
olyan optimalisnak tekinthetd részvényportfolio struktiura, amely a hozam-kockéazat
tényezoket 0sszevetve a lehetd legalacsonyabb relativ szorassal rendelkezik. Mivel
kettonél tobb részvénybdl allitottunk dssze egy optimalis portfolidstrukturat, ennek
szamitdsa soran minden részvénypar esetében meg kellett hatdrozni a hozamok
egylittmozgasanak értékét, azaz azok kovariancidjat. Ezen értékekbdl egy matrixot
kell képezni (kovariancia-matrix), és ennek felhasznalasaval hatdrozhatdo meg a
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tobbelemi portfolié kockazata. Ez egy szimmetrikus matrixot képez, ahol a féatlo
két oldalan tiikkrozve szerepelnek ugyanazon részvényparok kovariancia értékei, mig
a matrix foatlojaban a részvények egyedi varianciaértékei helyezkednek el (Yang—
Berger, 1994).

A tobbelemii portfolio variancidja, azaz szorasnégyzete a kovariancia-matrix €s
az alabbi képlet segitségével meghatarozhatd, mely az egyedi és az egyiittes
kockazatokat egyarant figyelembe veszi:

n n o 3)
O'pz — z Wiz O.iz + z z 2WinC0v(i,j)
i=1 L j
ahol:

ahol 1, j a részvények hozamait az egyes idészakokban,

w;, wj arészvények portfolidban betdltott stlyat jelképezik, amelyre feltétel,
hogy w;, w; >0, 1 <i<n, ', w; = 1. Ennek megfelelden az atlag-variancia
modellel optimalizalt portfolio célfiiggvénye:

CV = % min! (4)
1

ahol p a portfolio hozama, melyre igaz, hogy u = w;r; + w;r;.

A relativ szords minimalizalasdra azért van sziikség, mert az egységnyi hozamra
juto kockazatot jelenti, ezért miné€l alacsonyabb az értéke annal kevesebb kockazatot
kell felvallalnia a befektetonek egységnyi hozamért (Brown, 1998).

A jobb megalapozottsadg érdekében a portfolidé optimalizélasat a leggyakrabban
alkalmazott atlag-variancia modell mellett egy masik modszer segitségével is
végrehajtottuk, amely a kockazat-hozam viszonyat még szamszeriisiteni képes Gini-
index koefficiens minimalizalasat veszi alapul. Az atlag-variancia modell
hianyossagait (preferencidk kvadraticitasa, eloszlasok normalitasanak feltételezése)
korrigalva, a Corrado Gini olasz kozgazdasz altal bevezetett index alapjan
fejlesztették tovabb a portfolidoptimalizalas modelljét (Shalit—Yitzhaki, 1984;
Shalit-Yitzhaki, 2005). Az atlag-Gini modell alapjan torténé portfolioelemzésre is
tobb szakirodalomban talalhat6 példa (Cheung et al, 2007; Mansini et al, 2015; Siew
et al, 2019; Lejeune—Prasad, 2018; Ringuest et al, 2004; Hoe et al, 2020; Agouram—
Lakhnati, 2016), mint ahogy az 4tlag-variancia modellel térténd Osszehasonlitasara
is (Schechtman et al, 2008). A gazdasagtudomanyokban az eredetileg a tarsadalmi
jovedelemkiilonbségek mérését szolgald index 0 és 1 kozotti intervallumban felvett
értéke az adatok egymastdl vett relativ tavolsaganak egyenl6tlenségét fejezi ki: amig
a 0 értek az adatsorok értékei azonossaganak kodszonhetd, tokéletes egyenldséget
mutatva (azaz a portfolio hozamai nem térnek el az egyes id6szakok kozott, igy nincs
kockazat sem), addig az ettdl valo egyre nagyobb mértékii eltolodas az 1 irdnyaba az
adatsorok értékei kozotti tavolsadg (szorddas), igy ez esetben az iddszakok
portfolidhozamai kozotti egyenldtlenség egyre nagyobb mértékére utal.
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A modszer szerint a portfolid Gini-indexének meghatdrozasa a portfolid
idészakos hozamai (r) €s a hozamok rangjai (rank (r)) kdzotti kovariancia, valamint
¢s az az idOszakok (adatsor) szamanak szamaval (n) és az Osszes idOszakra vetitett
atlagos hozammal (p) vett hanyadosanak kétszereseként keriill meghatirozésra
(Agouram—Lakhnati, 2016). A negativ hozamok jelenléte az adatsor atlagat olyan
alacsonyra allithatja, hogy a koefficiens értéke 1-nél magasabb értéket is felvehet.

Az optimalizalas célértékeként szolgald Gini-index értéke Shalit—Yitzhaki
(1984) alapjan:

cov|r,, rank(r,)] S min (®)
nu '

Gini = 2

ahol:
1, a portfolio egyes idOszakokra kiilon-kiilon meghatarozott hozamai,

amelyre igaz az (1) 6sszefliggés.

Annak vizsgdalatara, hogy a portfolidstruktarak adott hozamelvarasok mellett
szignifikansan eltérnek-e egymastol, 6sszefliggd mintas t-probat alkalmaztunk.
3. Eredmények és értékelésiik

3.1. A portfolidelemek hozamainak leir6 statisztikai elemzése a valsaggal érintett
id6szakban

A portfolidelemek hozammutatoinak alakulasat a valsaggal érintett iddszakban az 1.
tablazat tartalmazza.

1. tablazat: A portfolioelemek fobb hozammutatéi a valsaggal érintett

idoszakban
MOL MTELEKOM oTP RICHTER ALTEO
HPR (2020-2023) 15.33% 22,00% -4.48% 51,84% 247.88%
Arfolyamvaltozas
-10,07% 3.81% -9.23% 37.92% 232.94%
(2020-2023)

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

Osszességében, a teljes 2020-t61 napjainkig terjedd iddszakrol kijelenthetd, hogy
egyértelmiien az ALTEO részvényeinek tulajdonosai érték el a legnagyobb tartasi
iddre jutd hozamot, kozel 250%-ot, aminek az oka, hogy a befektetdk pozitiv
varakozassal tekintenek az ALTEO meglijulo energiaforrasokra alapoz6 beruhazasai
felé, amelybdl varhatoan stabil bevétel- és eredményndvekedést tud majd elérni a
napjainkban egyre fokozodo energiafelhasznalas kovetkeztében.

A négy blue chip koziil pedig a Richter teljesitett a legjobban a HPR alapjan,
ugyanis tobb mint 50%-os tartdsi idore jutdé hozamot tudott elérni, amely elsdsorban
az exportértékesitésekbdl szarmazo bevétel jelentds ndvekedésére vezethetd vissza.
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Egyediil az OTP részvényesei nem tudtak hozamot elérni a teljes periodust tekintve,
a tartasi idore jutd veszteség meghaladta a 4%-ot.

Ha az arfolyamvaltozasok a 2020-2023 kozotti idészakra vonatkoznak (lasd: 2.
abra), a kvartiliseket figyelembe véve az id6szakok minimum, maximum ¢és median
értekeibdl vonhatunk le kovetkeztetéseket. A minimum és maximum érték kozotti
kiilonbség, azaz az arfolyamok terjedelme a MOL, illetve az OTP esetén mutatott
kimagaslo értéket, elobbi tekintetében a 2020-2021-es idOszakra vonatkozodan,
utobbi esetében pedig mindkét idészakra vonatkozoan. Ezen magas terjedelem a
részvények magas kockazatat tiikrozi, az alacsony terjedelem pedig alacsony
kockézati szintet jelol, melyre kivalo példat szolgéltatnak a Covid idészakban a
Magyar Telekom részvényei. A median értékek tekintetében az ALTEO pandémids
iddszakat, valamint az OTP 2022 utani idészakat emelhetjik ki. Az ALTEO
részvényeinek havi hozama az esetek felében 3,5% feletti értéket vett fel, mig az
OTP esetében -1,5%-0s medianértéket figyelhetiink meg, azaz az esetek tobb mint
50%-4ban negativ havi arfolyamhozamot lehetett elérni ezen részvénnyel,
visszaigazolva a HPR alapu eredményeket.

2. dbra: A részvények havi zar6 arfolyamhozamai eloszlasanak kvartilis
értékei a valsagokkal terhelt idészakokra elkiilonitetten
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Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

Osszességében, mivel a magasabb szorasértékek miatt az atlagok kevésbé
megbizhato eredményeket adtak csak ezen periddusokra vonatkoztatva, kijelenthetd,
hogy a részvények anndl jobban teljesitettek, minél magasabb volt a medianjaik
érteke, és minél alacsonyabb a szélsdértékeik kozotti kiilonbség. Ezek alapjan az
energiakrizis id6szaka leginkdbb az OTP részvényeit érintette negativan, mivel a
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habort alatti id6északban a legalacsonyabb medianérték mellett, az arfolyamok
terjedelme is kiemelkedéen magas értéken maradt.

3.2. Optimalis részvényportfolio kialakitasa a valsaggal érintett idészakban

Ebben az alfejezetben célunk volt az elébbiekben vizsgalt ot részvény
felhasznalasaval egy olyan optimalis portfolié kialakitasa, mely a hozam-kockazat
tényezOk szempontjabol a lehetd legalacsonyabb relativ szorassal (az egységnyi
hozamra jut6 kockézattal) rendelkezik. Els6é 1épésként a részvények hozamanak,
szorasanak és 6nallo relativ szordsanak kiszamitasara keriilt sor, melyeket a 2015-
tél 2023 szeptemberéig terjedd iddszak honapfordulonapjaira arfolyamvaltozasok
segitségével lettek meghatarozva. A relativ szoras adatokbol kiilon-kiilon azonban
még nem vonhatunk le kovetkeztetéseket a portfolionk 6sszeallitasdhoz, az adatok
csupan a kés6bbi szamitasok soran keriilnek felhasznalésra.

Amennyiben a befektetési dontés kritériumat a relativ szorasra korlatozzuk csak
le, igy az ALTEO részvényeit éri meg leginkdbb megvasarolni, mivel ez rendelkezik
a legalacsonyabb, 2,82-es CV értékkel (lasd: 2. tdblazat). Ugyanakkor ugyanezen
szempont alapjan a Telekom részvényeivel vallalnd a befekteté a legmagasabb
kockazatot egységnyi hozam elérése érdekben. A diverzifikacid kockazatcsokkentd
hatasabol fakaddan azonban ez nem azt jelenti, hogy a teljes vagyonunkat az ALTEO
részvényeibe kell befektetnliink, a Telekom részvényeit pedig semmilyen
koriilmények kozott nem érné meg megvasarolnunk, ugyanis ezen Ot részvény
megfeleld ardnyban torténd megvasarlasaval kialakithatunk egy olyan portfoliot,
amelynek relativ szorasa az ALTEO-nal is alacsonyabb.

2. tablazat: A portfélidelemek elkiilonitett hozam és kockazati mérészamai a
valsaggal érintett idészakban (2020-2023)

Megnevezés Atlagos havi hozam Kockazat (Szoras) Ccv

MOL 0,68% 7,31% 10,71
MTELEKOM 0,42% 5,23% 12,31
OoTP 1,24% 8,40% 6,79
RICHTER 0,88% 6,16% 6,98
ALTEO 2,37% 6,68% 2,82

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

A kovariancia-matrix (lasd: 3. rablazat) felallitasat kovetéen a teljes portfolio
szoras meghatdrozasdhoz sziikséges meghatdrozni a részvények sulyat
optimalizaciéval. A Solver segitségével meghatarozott sulyokkal a lehetd
legalacsonyabb relativ szorast portfolio keriilt kialakitasra, melynek szorasa 5,93%,
hozama 2,17%, relativ szérasa pedig 2,73 volt. Ezzel ténylegesen beigazolddott azon
hipotézisem, mely szerint kialakithat6 egy olyan optimalisnak tekinthetd portfolio,
melynek relativ szorasa az ALTEO relativ szordsanal is alacsonyabb, igy
ténylegesen nem éri meg a teljes vagyonunkat csak az ALTEO részvényeibe
fektetniink, mivel az optimalis portfolionk 82%-at teszik csak ki ezen részvények. A
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masik véglet a Telekom volt, mely a legmagasabb relativ szérdssal rendelkezett,
ezért esetliinkben nem is szerepelt a vallalat egyetlen részvénye sem a portfolidban.
Ennek hatterében egyértelmiien a Telekom részvényeinek kiemelkedéen magas
kockézata és a relative alacsony hozama all.

3. tabldzat: A Kovarianciamatrix elemei és az optimalis portféliésulyok (2020-

2023)
Sulyok 82% 0% 0% 18% 0%
ALTEO MOL MTELEKOM OoTP RICHTER

ALTEO 0,45% 0,11% 0,05% 0,09% 0,16%
MOL 0,11% 0,53% 0,15% 0,36% 0,14%
MTELEKOM  0,05% 0,15% 0,27% 0,19% 0,10%
OTP 0,09% 0,36% 0,19% 0,71% 0,18%
RICHTER 0,16% 0,14% 0,10% 0,18% 0,38%

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

3.2. Optimalis részvényportfolio kialakitasa a valsag elotti idészakban

A kutatds ezen szakaszdban 2015-t6] szeptemberétdl kezdddden lettek figyelembe
véve a portfolioelemek hozamadatai, viszont jelen esetben csak a 2019-ig terjedd
iddszakkal bezarolag, azt szemléltetve ezzel, hogy hogyan alakult a fenti
részvényportfolio optimalis struktardja a legutobbi iddszak valsagjelenségeit még
megel6zd iddszakban, és ehhez képest az utdobbi események az optimalis befektetdi
dontéseket milyen mértékben befolyasolhattak. Az energiakrizis el6tti idészak az
elézményeit tekintve szoros Osszefliggésben van részben a Covid-valsag id6szakaval
is, amelyre hasonléan nem lehet ,normal” {izleti periddusként tekinteni, igy
ugyanugy torzitané az eredményeket, amelybdl adodoan a vizsgalat idintervallumat
is még a Covid kezdete el6tti évvel (2019 vége) bezarolag hataroztuk meg. Ennek
ellenére a 4. tablazatban 1athatd modon a négy blue chip esetében jelentds eltérések
figyelhetdek meg az atlagos hozam, szoras és relativ szoras tekintetében egyarant.
Ezen jelentds valtozasok okaként egyértelmiien a valsagok hatasait nevezhetjiik meg,
ugyanis ezek kovetkeztében jelentdsen megvaltozott a magyarorszagi részvénypiac.
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4. tablazat: A portfolidelemek elkiilonitett hozam és kockazati mérészamai a
valsaggal érintett idészakban (2020-2023)

Megnevezés Atlagos havi hozam Kockazat (Szoras) Ccv

MOL 1,06% 5,71% 5,41
MTELEKOM 0,23% 4,09% 18,09
OTP 1,93% 5,70% 2,95
RICHTER 0,67% 577% 8,62
ALTEO 1,82% 4,86% 2,67

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzék szerkesztése.

Mivel a relativ szoras alapjan torténd portfoliooptimalizalas hosszii tava
befektetések esetén értelmezhetd, ezért a fentebb emlitett okoknak koszonhetden az
optimalis portfolidban szerepld sulyok tekintetében alapvetéen nem figyelhetnénk
meg jelentds eltérést 3 év leforgasa alatt, azonban a makrogazdasagi sokkoknak
koszonhetden ez nem mondhatd itt el. A valsag elott az ALTEO, illetve az OTP
részvényei teszik ki a portf6lio jelentds részét, elobbi 56%-o0s, utdbbi pedig 39%-0s
részarannyal, mellettiik pedig a MOL részvényei szerepelnek 5%-os részarannyal.
2020 utani éveket is figyelembevéve azonban a MOL mar kiszorul a portf6liobol és
csupan az ALTEO és az OTP részvényei maradnak benne, 82%-o0s és 18%-0S
részarannyal (lasd: 5. tablazat).

A valsagok eldtt a portfolid6 hozamanak 1,82%-0s és szorasanak 3,82%-0S
értekeébdl 2,10-es relativ szoras érték keriilt meghatarozasra, amelyhez képest a
jelenlegi 2,73-as érték az optimalizalt érték magasabb kockazat felé torténd
elmozdulasat mutatja, a befektetokre nézve kevésbé kedvezd modon.

S. tabldzat: A kovarianciamatrix elemei és az optimalis portfoliosulyok a
valsag elotti idoszakra szamitva

Sulyok 56% 5% 0% 39% 0%
ALTEO MOL MTELEKOM OTP RICHTER
ALTEO 0,24%  0,00% 0,01% 0,04% 0,06%
MOL 0,00%  0,33% 0,10% 0,17% 0,11%
MTELEKOM 0,01%  0,10% 0,17% 0,12% 0,07%
OoTP 0,04% 0,17% 0,12% 0,33% 0,10%
RICHTER 0,06% 0,11% 0,07% 0,10% 0,33%

Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

3.3. Optimalis részvényportfolid dsszetétel valtozasa az energiakrizis hatasara

Osszességében elmondhatd, hogy a valsdg nem gyakorolt jelentés hatast az optimalis
portfolioba bekeriilt részvények tipusaira és elemszamara, kizardlag a benne szerepld
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részvények Osszetételét valtoztatta meg. A strukturavaltozast a 3. dbra szemlélteti,
melyen az értékek is feltiintetésre keriiltek, annak érdekében, hogy a minimalis
valtozasok is szembetlindvé valhassanak. Az ALTEO részvényeinek részaranya az
energiakrizis bekovetkeztét kovetden 56%-r6l 82%-ra ndtt, mig az OTP
részvényeinek részaranya 39%-rol 18%-ra csokkent, a MOL részvényei pedig
kiszorultak az optimalis portfoliobol. Az ALTEO sulyanak emelkedésének oka
egyértelmiien az energiaszektor felértékelodésével és a vallalat teljesitményével
magyarazhaté, az OTP visszaszoruldsa a legutobbi iddszakban kimutatott
veszteséges hozamaival indokolhatd, a MOL kiszorulasa pedig az lizemanyagarak
ingadozasara és az OTP melletti masodik legalacsonyabb tartasi idore juté hozamara
vezethetd vissza.

3. abra: A variancia modellel optimalizalt portfélié szerkezetvaltozasa
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Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

Szamitasaink jobb megalapozottsaga és egy atfogo, kovetkezetes befektetési
dontés meghozatala érdekében ugyanezen részvényportfolio optimalizalasat a relativ
szoras minimalizalasan alapulé metddus mellett, a Gini-index minimalizaldson
alapul6 atlag-Gini modszer segitségével is meghataroztuk, mind a kizardlag valsag
el6tti (2019), mind a 2020 utani idészakot is figyelembevéve (2023). A Gini-index
minimalizaldsan alapuld portfolié osszetétel valtozasa a 4. abran lathato.
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4. abra: A Gini modellel optimalizalt portfolié szerkezetvaltozasa
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Forras: sajat kutatas adatai alapjan a szerzok szerkesztése.

A Gini-index minimalizalasaval kapott optimalis portfoliostruktiraban mindkét
id6intervallumra vonatkozéan ugyanazon részvényelemek keriiltek be, a 2020 el6tti
periodust tekintve a MOL és az OTP részaranyai 1-2%-kal magasabb, mig az
ALTEO azonos aranyban kapott alacsonyabb sulyt az atlag-variancia modell
eredményeihez képest. Az energiakrizist is figyelembevéve azonban az optimalis
portfoliostrukturaban a Gini-modell mar az ALTEO papirjainak kedvezett, és annak
részaranyat stlyozta 5%-kal magasabbra, mikozben a MOL részvényeit a Gini-
modell sem tartotta volna mar a portfolioban 2023-ban, a korabbi magasabb
részaranya ellenére. Osszességében, a kapott eredmények alapjan a két
optimalizalasi moédszer kozott [ényegi eltérések nem meriiltek fel, visszaigazolva és
megerdsitve egyuttal az atlag-variancia moddszer 4ltal kapott eredmények
megbizhatosagat.

4, Kovetkeztetések

Ahogy az az eredményekbdl is visszaigazolodott, a kiilpiaci kockazatoknak
erdteljesebben kitett kdzép-eurdpai részvénypiacok és azok koziil is a magyar, a
fokozottabb sériilékenysége okan érzékenyebben reagalt a valsaghelyzetekre, és
ezaltal jelentds hatdst gyakorolt az optimalis portfolidba befektetdk dontéseire is. A
krizisek hatasara a részvényekbe torténd befektetés kockazata rendszerint megnd és
a kevésbé kockdazatos, értékallo eszkozok iranti kereslet emelkedik meg, igy mivel a
befektetok kevesebb pénzt hajlanddak adni egy részvényért, azok arfolyama
jelentésen visszaesik. Ezen arfolyamcsokkenések mind az 6t vallalat esetében
jelentkeztek a COVID-19, illetve az orosz-ukran haboru kitérését kovetd napokban
egyarant. Késobb viszont az arfolyamok a legtobb részvény esetében korrigaldodtak
a valsag eldtti szintjiikre, igy az eredményekbdl levonhatod kovetkeztetés, hogy egy
valsaghelyzetben a szdmtalan bizonytalan tényez6 és kedvezdtlen kilatasok ellenére
sem célszerli azonnal tuladni a mar meglévé részvényeinken, ugyanis amennyiben
az adott részvényt kibocsatd vallalat miikodésében nem 4&ll be tartds és
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megoldhatatlan probléma, abban az esetben hosszabb tadvon nyereséget érhetiink el
ugyanazzal a részvénnyel.

Amennyiben az 0Ot részvényre vonatkozo arfolyamvaltozdsokat vessziik
figyelembe, ugy kijelenthetd, hogy a valsagokat kdvetd zuhanasok ellenére 2023.
szeptember 1-jére minden részvény kozel elérte 2020. januar 1-jei arfolyamszintet.
Az [. tablazatban ezen arfolyamvaltozasok, illetve a 2020 utdni teljes tartasi
idGintervallumra juté hozamok és a valsag elbtti helyzetre vonatkozo, altalunk
meghatarozott optimalis portfolidban szerepld stlyok szorzatosszegével allapitottuk
meg, hogy ezen portfolioval mekkora arfolyamhozamot, illetve teljes hozamot
lehetett volna elérni 2020. januar 1. és 2023. szeptember 1. kdzott. A relativ szoras
minimalizalasa alapjan optimalizalt struktira esetén a portfolio arfolyama Osszesen
126,34%-kal emelkedne, a teljes tartasi idére juté hozam pedig 137,83% lett volna
az iddszak folyaman, amely az arfolyamnyereségen feliil az osztalékhozamot is
tartalmazza. Ha a Gini-indexen alapulé optimalizacios eljarast vessziik figyelembe,
abban az esetben is hasonldé eredményeket kapunk, 119,08%-0S
arfolyamnyereséggel, és 130,72%-0s teljes hozammal. Ez azt jelenti, hogy
amennyiben egy befektetd 2020. januar 1-jén ilyen struktirdju portfolioba fektette
volna teljes megtakaritasat, akkor 2023. szeptember 1-jére majdnem 2,5-szeresére
nétt volna megtakaritasanak értéke, a kapott osztalék felhasznalasaval pedig tovabbi
hozamok is elérhetdek lettek volna szamara.

Mivel a részvénypiac nagyon érzékeny a gazdasagban végbemend Osszes
folyamatra ¢és szamtalan esemény befolyasolhatja az arfolyamot, igy az 1.
tablazatban 1S szerepld mutatok alapjan egyértelmii kovetkeztetéseket nem
vonhatunk le abbol a szempontbdl, hogy Gsszességében melyik részvény teljesit a
legjobban. Azt viszont kijelenthetjiik, hogy a 2020-as évek valsagai a MOL ¢és az
OTP részvényarfolyamaira voltak a leginkabb negativ hatassal, amelyet a két
részvény mindkét modszerrel optimalizalt struktiraban vald részaranyanak
csokkenése is tikroz. A részvénytulajdonosok az OTP részvényeivel tudtik a
legalacsonyabb hozamot elérni, ugyanis a 2020 elétti idészaktol kezdédden mintegy
4,5%-o0s veszteséget realizaltak a részvény tartasaval. Ennek legfobb okaként a forint
arfolyamanak gyengiilését emelhetjiik ki, amellyel egy orszdg bankszektoranak
teljesitménye erds korrelaciot mutat.

4. Osszegzés

Az 1d6szak soran a legnagyobb hozamot az ALTEO részvényei generaltdk, ami
elsésorban a vallalat megujuld energiat alkalmazé beruhazéasainak volt kdszonhetd,
ugyanis ezek segitségével a tarsasag oridsi eredményndvekedést tudott elérni. Ebbol
adodoan igazolddott azon hipotézisiink, hogy az energiakrizis bekdvetkezése eldtti
€s utani helyzetet 6sszehasonlitva, kiilonb6z6 hozamelvarasok mellett az energetikai
szektorban  leginkdbb  érdekelt  tarsasdg  részvényei  bizonyultak a
legjovedelmezdbbnek. Ezzel osszefiiggésben javaslatként fogalmazhaté meg, hogy
a befektetési stratégia alakitdsa sordn célszerli figyelemmel lenni az esetleges
véalsagok bizonyos iparagakra gyakorolt kedvez6é hatasaira. Erdemes kiemelni
ugyanakkor a Magyar Telekom részvényeit is, mivel jelenleg ezen részvények
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arfolyamat tekintve figyelhetjiilk meg a legstabilabb ndvekedést, amely elsésorban a
megreformalt osztalékfizetési politikanak és a szolgéltatasok 0j arazési politikdjanak
koszonhetd, igy végsé soron menedzsmentpolitikai eszk6zokkel is konnyen
ellensilyozhatovd valik egy szélesebb korii valsag kedvezdtlen kihatdsa a
részvényarakra.

A vizsgalatunk végén végrehajtott Osszefliggd mintas t-proba eredményei
alatamasztottak azon hipotézist is, miszerint a variancia és Gini-index alapon
optimalizalt portfolidstruktirdk az egyes hozamelvardsok mellett statisztikailag
nincs szignifikans kiilonbség (p>0,05), igy a befektetOk szdmara a megbizhatdbb
befektetési stratégidk kialakitdsa sordn javasolt mindkét modszer egylittes
alkalmazasa.

Osszességében kijelentheté, hogy jelenleg a valsigok hatdsaibol eredd
bizonytalansdgok mar tobbnyire nem fenyegetik a részvénypiacot, ezért egy
stabilizdlod6 tendenciat figyelhetiink meg az arfolyamok tekintetében. A
stabilizalodd gazdasagi koriilmények kovetkeztében megitélésiink szerint az
allamkotvények  alacsonyabb  hozama a  részvények  kereskedelmének
fellendiiléséhez vezet, igy jelenleg megfeleld kockazattiiréshez igazodo

4

diverzifikacios stratégia mellett a részvényekbe torténd befektetéssel is rendkiviil
kedvez6 hozamokat érhetnek el a megtakaritassal rendelkez6 potencialis
tokebefektetok.
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