Matits Agnes
Mennyire lehetliink elégedettek a magannyugdijpénztarak
hozamteljesitményével ?

A tanulmany a magannyugdjipénztarak portfolliéirél 2009 évre kozzé tett hozamadatok elemzése kapcsan
kisérletet tesz a portfoliok hozamteljesitményének mindsitésere.

A mindsitéshez 5 szempontot vizsgal, a révid és a hosszu tavu értékmegorzés mindsége, a révid és hosszu tavu
referenciakovetés minosége, valamint a 2008 évi veszteségek kompenzaldsanak sikeressége.

Az eredmények szerint a vizsgalt 81 portfolid kozll mindossze 8 hozamteljesitménye gyenge mindsitésii, mig a
tobbi jo vagy megfelelo, sot két portfolio kivalonak mindsitheté. Ugyanakkor azt is lathatjuk, hogy az egyes
portfoliék hozamai kozo6tt esetenként igen nagy eltérések mutatkoznak. Ennek kdvetkeztében azonos befizetések
mellett is jelentds kiilonbségek lehetnek az egyéni szamldakon felhalmozod6é pénzek kozott a kiilonbozd
penztarakban, ami végsé soron azt eredményezheti, hogy azonos keresetii pénztartagok eltéré mértékii
nyugdijakra szamithatnak.

A tanulmany fontos megallapitdsa, hogy az egyéni szamlékon felhalmozott 6sszeg minden portfolioban
meghaladja azt az elméleti fedezeti sziikségletet, amely ahhoz kellene, hogy az elmdlt 12 évben ( a mai
jogszabalyok alapjan meghatarozott ) TB nyugdij jogosultsagukbdl elveszé6 25 szdzalékot a
magannyugdjipénztari jaradékok kompenzalni tudjak.

The paper tests the quality of performance the Hungarian obligatory private pension funds on the basis of the
recently published data of short term and long term returns. According to the five qulification categories only 8
from the investigated 81 portfolios turned out to be week, and there are two exellent ones. The performance of
decisive mass of portoflios is appropriate. But there are significant differences among performances which could
resulted in significant differences in pension prospects of members in defferent funds.

The papers stated that the overall performances is able to provide the sufficient substitution for the members of
private funds, who loss the 25 percent of their pension right in the social security system. But this statement is
probably not valid according to the proposed new pension formula from 2013.

Bevezeto

A PSZAF minden év marcius 15-ig kozzéteszi a nyugdijpénztirak el6z8 évi illetve a
megel6z6é 10 év hozamadatait. Sajnos azonban csak kevesen tudjak, hogy mit is kezdjenek
ezzel a rengeteg szdmmal, amit a nyugdijpénztarak hozamairol évrdl évre kozzétesznek.
(Magannyugdjpénztarak esetében 19 pénztarra, pénztarankent 3 portfoliéra 5 hozamadat, ami
Osszesen 285 szdm.) A hozamadatok énmagukban val6jaban nem is értékelhetok. Mindig
valamihez viszonyitanunk kell ahhoz, hogy a tényszamokat értékelni is tudjuk. Persze az nem
varhato el, hogy mindenki szakért6 értékeléseket végezzen, ezért lenne nagyon fontos, hogy
az értékelésnek is kialakuljanak bizonyos standardjai*. Ez azonban még nincs igy, az olvasé
tobbnyire magara marad. Ezért mutat be ez a tanulmany a hozamadatok értékeléshez
kozérthetéséget remélé szempontokat és a 2009 év lezarasa kapcsan egyuttal bemutatja
lehetséges értékeléseket is a magannyugdijpénztarak példajan.

! A Magannyugdijpénztarakrol szo16 1997/LXXXI1. Szami torvény tartalmazott egy olyan el8irast, hogy a
nyugdijpénztarak teljesitményét csak fliiggetlen mindsitd intézmények értékelhetik. Sajnalatos médon azonban
ilyne fiiggetlen mindsité intézmények mind mai napig nincsenek, igy valojaban nincs is hivatalos értékelés.



1. AKkozzétett hozammutatok minositése

Ha adatokat rangsorolunk, akkor abbol mindig lesz legjobb, meg legrosszabb, holott a
mindsités szempontjabol lehet hogy valamennyi eredmény nagyon jo, vagy éppen nagyon
rossz. Es az sem mindegy, hogy mennyire kiilonboznek az adatok egymastol. Nem
mondhatjuk, hogy példaul egy 0,2 szazalékkal alacsonyabb hozamot elért pénztar rosszabb
lenne a mésiknal. Ezért én nem rangsor, hanem kategorizalas alapjan javasolnam a pénztarak
mindsitését.

Minden vizsgalt mutatorél meg lehet mondani, hogy mihez képest vizsgaljuk. Ennek alapjan
megadhato, hogy mekkora értéket/mértéket tekinthetiink kivalonak, vagy éppen rossznak. Az
attekinthet6ség miatt minden esetben csak néhany — az én valasztdsom szerint legfeljebb 5 -
mindsitd kategoriat hataroznék meg. Abbol az alapelvbdl indulok ki, hogy a gyakorlatban az
fontosabb informécio, ha egy hozamértékrél azt tudjuk megmondani, hogy jo vagy rossz,
mintha azt mondom meg, hogy mennyi .

Barmiféle viszonyitas alapjan meghatarozott mindsitd kategéridkban elkeriilhetetleniil
szerepet jatszik a mindsitdé szubjektuma. Nem igazan objektiv azoknak a kategdriaknak a
definialasa, amely alapjan a mindsités torténik. Ezért szo6 sincs arrol, hogy az altalam definialt
mindsitd kategéridk megfellebbezhetetlen itélet alkotasara alkalmasak lennének. Minddssze
egyfajta irdnytiiként hasznalhatok az adatok dzsungelében.

A kozzétételben rovid (egy év) es hosszu tavu (tiz év) hozam mutatok szerepelnek. Most arra
toreksziink, hogy ezekrdl alkossunk itéletet, hogy értékiiket mennyire jonak vagy rossznak
kell tartanunk.

a) A targyévi hozamok értékelése

Toébb fontos kérdésre adhatnak valaszt az egy adott évre vonatkozé adatok, de az
értékelésiiket mindig ovatosan kell kezelni. Mindenekel6tt azt kell tudni, hogy kiilonb6z6
kockazatot vallalo pénztarak (portfoliok) teljesitményei kdzvetlendl eleve nem hasonlithatok
Ossze. Vagyis vagy csak az azonos kockéazati szintet megcélzé portfolidkat hasonlithatjuk
0ssze, vagy tudomasul vessziik, hogy egy-egy évben a legkockazatosabb portfoliok mondjuk
rendre sokkal nagyobb vagy éppen sokkal kisebb hozamokat értek el, mint a kevésbé
kockazatosak. Azaz a kockazat vallaldés mértéke eleve egy magyarazat lehet a mindenkori
hozamteljesitményekre.

A targyévi hozamok szempontjabol mindenekelétt a pénzromlas mértéke® lehet a viszonyitési
alap, hiszen a pénztari befektetések elsddleges célja a tagok vagyonanak értékmegorzése.
Ennek alapjan fontos mindsitési kritériumot jelent, hogy ez mennyiben sikerllt az adott
esztenddben. Tehat itt adodik az elsé értékelési szempont:

2 A pénzromlas mértékére is szamos mutatoszam ismert. . Hogy pontosan melyiket tartjuk megfelelének, az
végilis valasztas kérdése. En altaldban az MNB decemberre vonatkoz6 12 havi fogyasztoi arindexeit
haszndlom, de hasznalhatd més inflaciés mutatd is.



1. értékelési szempont : Ertékmegdérzés (targyévi) - Az éves hozam viszonya az inflaciohoz

Ennél az értékelésnel bizony az inflaciotdl valé elmaradast onmagaban is karosnak itélhetiink,
ezért nem szimmetrikus mindsité kategoridkat javasolnék:

(1) Kivalé: Az inflacié mértékét +5%-nal jobban meghaladd hozamu( pénztar

(2) J6 : Ha a pénztar éves hozama az inflaciét legalabb 1 % de legfeljebb 5 %-kal haladja meg
(3) Elfogadhatd : Ha a pénztar hozama az inflacié mértékétdl legfeljebb 1%-ban tér el

(4) Gyenge : Ha a hozam az inflaciotdl tobb mint 1%-val elmarad, de pozitiv

(5) Rossz : Ha pénztar hozama abszolut értéken negativ

Természetesen lehet, hogy az inflaciotol vald esetleges elmaradas, vagy éppen annak a
tulszarnyaldsa valdjaban az adott idészak piaci koriilményeinek kovetkezménye. Ezért fontos
azt is megvizsgalni, hogy egy adott pénztar portfolidjanak kezel6je megtett e mindent ahhoz
képest, amit az adott piacon egyaltaldn meg lehetett tenni. Azaz azt is nézniink kell, hogy egy
pénztar a sajat referencia hozamahoz (azaz a sajat befektetési politikaja alapjan elvarhatd
hozamahoz) képest mit tudott a valdésagban elérni. Ezért kotelez6 a referencia hozamok
kozzététele a pénztar (illetve az adott kockdzatu befektetéseket jelentd portfolid) nettd
hozamrataja mellett.

Itt persze rogton tudnunk kell, hogy a nettdé hozam mér azt mutatja, ami a pénztarnal a
hozamokbol teénylegesen megmaradt, hiszen itt a hozamok a befektetéssel kapcsolatos
koltségekkel mar csdkkentve vannak. Mikdzben a referencia hozamok elvileg egy bruttd (
azaz a koltségekkel nem csokkentett) hozamratat mutatnak. Ennek a két értéknek az
Osszehasonlitdsa tehat mar eleve feltételezi azt, hogy elvérjuk, hogy a vagyonkezelés
koltségeit a referencia hozam felett termelje ki a pénztar. Vagyis legaldbb annyival nagyobb
hozamot termeljen, hogy még a netté hozam is megfeleljen a referencia hozamnak.

Az vitathato, hogy a referencia hozam meghaladasa mennyire elvarhat6. De azok, akik a sajat
befektetesi politikajukat betartva, az ahhoz tartozo referencia hozamnal magasabb hozamokat
értek el, azok a tagoknak az elvarhatonél is jobb eredményt hoztak. Ezért mindsitem jonak a
referencia hozam meghaladasat. Legfeljebb, s ez a realitas, ha minden pénztar csak a
referenciahozam tartasara torekszik, mindenki — ebbdl a szempontbdl — a ,megfelels”
kategoriaba kerull. Ugyanakkor lehet rossz a valasztott referencia index is. Vagyis lehet, hogy
valaki kdénnyen meghaladja azt. Vagy éppen jo hozam mellett is elmarad a sajat referencia
hozamatél. Igy lehet, hogy ezzel esetenként kissé félrevezetd mindsitést adhatunk. Mivel
azonban mas orientacid nincs az ,,elvarhat6” hozam mértékérol, raadasul ezt k6zzé is teszik,
csak ezt tudjuk erre a célra felhasznalni, s egy efféle mindsités legalabb elgondolkodasra
készteti a pénztarakat a valasztott referencia indexek folyamatos felulvizsgalasara.

Legyen

2. értekelési szempont : Rovid tava vagyonkezelési teljesitmeny - Az éves hozam viszonya az
éves referencia hozamhoz



Ebben az esetben csak harom kategoriat hataroznék meg, az alabbiak szerint :

(1) feliilteljesité, ha a referencia hozamot a pénztar tébb, mint 1 szazalékkal meghaladja
(2) megfeleld : ha a referencia hozamtol legfeljebb 1%-kal eltér6 hozamu a pénztar
(3) elmarado : a referencia hozamtdl tébb, mint 1 szadzalékkal elmarad6 hozamu pénztar.

b) A hosszabb tavu teljesitmény értékelése

A hosszu tava értékelések esetében az id6tav dnmagaban is kérdéses lehet. Gyakran lathatunk
olyan nemzetkozi elemzéseket, ahol a hozamteljesitményeket 1, 3, 5 vagy 10 év
vonatkozasaban egyarant bemutatjak. A baj csak az, hogy ezzel — a hozammutatok szamahoz
hasonléan — a mindsitési szempontok szama is megnd, ami a végs6é soron Ujra a tisztanlatas
rovasara mehet. Ugyhogy én most nem is probalok dontSbiré lenni a hosszi tava értékelés
idéhorizontja kérdésében, hanem egyszeriien elfogadom a mai kozzétételi kotelezettség altal
meghatarozott 10 éves id6tavot és a hosszU tavi mindsitést is — altalaban - erre az id6tavra
vonatkozé mutatokra javaslom elvégezni.

Vannak azonban specialis mindsitést igénylé id6szakok, s bizony a 2008-2009 éveket
ilyennek tartom. Nagyon fontos ugyanis, hogy két ilyen nagyon nagy sz€lsdséget mutatod
évben egy- egy pénztar 6sszességében hogyan tudott teljesiteni. Konkrétan most azt a kérdést
tehetjik fel, hogy a 2008 évi nagy veszteséget mennyire sikeriilt az adott pénztarnak a 2009
évi hozamokkal kompenzalni. Vagyis ezuttal ilyen kivételes mindsité szempontnak tekintem
vonatkozasaban kell, hogy ez érdeklédésre tartson szamot, ezért a kétéves hozamot® ezuttal is
a (kétéves) inflacidhoz viszonyitva mindsitem.

3.( specifikus ) értékelési szempont: Veszteségkompenzalas : A két éves (2008 és 2009)
egylttes hozam viszonya a ket éves inflaciohoz

Az éltalam értelmezhetOnek tartott mindsitd kategoriak :

(1) Kivalo : ha a két éves hozam legalébb 5 %-kal magasabb , mint a kétéves inflacid

(2) JO : ha a kétéves hozam legaldbb 1, de legfeljebb 5 %- kal magasabb, mint a kétéves
inflacio

(3) Elfogadhaté : ha a két éves hozam legfeljebb 1%-kal tér el a kétéves inflaciotdl

(4 )Gyenge : Ha a kétéves hozam 1% -nal jobban elmarad a kétéves inflaciotol, de pozitiv

(5) Rossz : Ha a kétéves hozam negativ

Ezutan térjiink ra a hivatalos kozzétételben szerepld 10 éves nettd atlaghozam mutatd
mindsitésére. Mindenekel6tt azt kell leszogezni, hogy ez a szdm a nettd hozamoknak a
sulyozatlan atlagait mutatja. Vagyis ez az atlag meglehetésen félreinformalhat benniinket, ha
az idOszak tényleges hozameredményeire vagyunk kivancsiak. A kozolt atlaghozam mutato
azt mutatja, hogy az id3szak elején befektetett 1 forint atlagosan mekkora hozamot kapott.”

% A két eves hozamratat (1+r,) - (1+r,) — 1 képlet alapjan szamolom
* Itt jegyezziik meg, hogy ezek a hozammutaték nem tartalmazzak a tagoknak azt a veszteségét, hogy az altaluk
befizetett pénznek csak egy része ( jelenleg minimum 95,5 szazaléka) kertl befektetésre. Vagyis a



De mivel az id6szak alatt tovabbi befizetések is torténtek, igy ez a mutatd nem mutatja az
idészak alatti eredményességet. Ezt a mutatdt ezért inkabb a vagyonkezelés mindsitésére
hasznalhatjuk. Ha Osszehasonlitjuk az ugyanezen iddszakra vonatkoz6 referencia indexek
atlagaval, akkor azt vizsgalhatjuk, hogy a vagyonkezelés hossz( tdvon mennyire teljesitette az
elvarhat6 hozamokat.

A tényleges mindsitésnek gatat szab azonban, hogy ma még csak az elmult 8 évre ismerjik a
referencia hozamokat. Ezért -elfogadhatatlan a kozzétételben szereplé 10 éves
atlaghozamoknak és a mellette megjelend 8 éves atlagos referencia hozamoknak a kdzvetlen
Osszehasonlitasa. De ezt a problémat az 1d6 hamarosan megoldja (hiszen 2 év mulva mar lesz
10 évre vonatkozoan referencia hozam). Addig persze jobb lett volna, ha az atmeneti
idészakban az atlaghozamokat is csak annyi évre szamoljak, ahany évre mar ismertek a
referencia hozamok.

Az is elvarhato lenne, hogy az atlagszamitasban szerepld hozamadatok mind a 10 évben
azonos modszer alapjan legyenek meghatarozva. De sajnos ez nem igy van. A valaszthato
portfoliok bevezetése elétti idészakban (2008 el6tt) a pénztarak 6sszes eszkdzre vonatkozo
nettd hozamratait hoztak nyilvanossagra ( rdadasul idékozben annak is valtozott a szamitasi
modszere). A valaszthato portfoliok bevezetését kovetden azonban a portfolionkenti nettd
hozamratak szerepelnek a nyilvanossagra hozott adatok kozott, amit jobb lenne a korabbi
években is a fedezeti tartalékra szamolt hozamratakkal étlagolni.> Emellett az utobbi két
évben jott az elszamold egységes nyilvantartas és az arfolyamok alapjan torténé hozamrata
szamitas, ami persze megint némileg eltérd eredményeket ad a kordbbi modszertan szerint
szamitott hozamoktdl. Egyszoval ez a 10 éves atlaghozam mutatd sok sebbdl vérzik, de a
torzitdsok minden pénztarat ( ha nem is egyforma mértékben) érintenek, jobb hijan ezzel
dolgozhatunk, s ez alapjan alakithatjuk ki a kovetkezd, ezuttal valodi hosszu tava
teljesitményt mutatd mindsitési kategoriankat.

4. értékelési szempont : Vagyonkezelés hosszU tavl hatékonysaga - A hosszi tavd
atlaghozam viszonya az azonos iddszakra szamolt atlagos referencia hozamhoz

A felhasznalhat6 mindsit6 kategoriak:

(1) Felilteljesits: az éatlagos referencia hozamot toébb, mint 1 szdzalékkal meghaladd
atlaghozamu

(2) Megfelels: az atlagos referencia hozamtdl legfeljebb 1 szazalékkal eltéré atlaghozamu

(3) Elmaradd: az atlagos referencia hozamtdl tobb, mint 1 szazalékkal elmarado
atlaghozama.

A kotelez6 kozzetételkor még egy hosszu tavu teljesitményt méré mutatészamot talalunk, az
un. vagyonnovekedési mutatét. Ezt a mutatdt szintén 10 éves idészakra szdmoljak, s ez az
éves nettd hozamrataknak a pénztartagok targyévi vagyonaval sulyozott atlaga. Valdjaban ezt
a mutatot - jobb hijan® - tekinthetjiik a hosszu tava atlagos hozamteljesitmény mértékének.

hozamteljesitmények értékelésénél nem a befizetések, hanem annak az egyéni szamlara jovairt részének a
hasznosulasat értékeljuk.

> A pénztar egészére illetve a fedezeti tartalékokra szamolt hozamrétak kozott ltalaban nem voltak Iényegi
kildnbségek, mivel a pénztari vagyon tébb, mint 95 szazaléka a fedezeti tartalakékokban volt.

® Itt is felmeriil, hogy az iddszak alatt nem ugyanolyan mddszer alapjan szamolt hozamok keriilnek atlagolasra



A mutatd értékelésekor itt is (az éves hozammutatok értékeléséhez hasonldan) azt
vizsgéalhatjuk, hogy az adott portfolibban mennyire sikeriilt a 10 éves iddszak atlagos
pénzromldsanak mértékéhez képest teljesiteni.

Tekintsilk a pénzromlas 10 éves atlagos mértékének az éves fogyasztéi arindexeknek’ a
pénztarak Osszvagyonaval® sulyozott étlagat. Ennek alapjan kialakithatd a kovetkezé
mingstési szempont:

5. értékelési szempont : Hosszu tavi értékmegorzés - A vagyonndvekedési mutatd viszonya a
10 éves sulyozott atlagos inflaciohoz

(1) Kivalo: Ha a vagyonnovekedési mutaté az atlagos inflacié mértékét +5%-nél jobban
meghaladja

(2) J6 : Ha a vagyonnovekedési mutatd az atlagos inflaciét legalabb 1 % de legfeljebb 5 %-
kal haladja meg

(3) Elfogadhaté : Ha a vagyonnovekedési mutatd az atlagos inflacido mértékétol legfeljebb
1%-ban tér el

(4) Gyenge : Ha a vagyonndvekedési mutatd az atlagos inflaciotdl tébb mint 1%-val elmarad,
de pozitiv

(5) Rossz : Ha vagyonndvekedési mutatd abszolut értékben negativ

Végeredményben minden portfoliot 5 szempont szerint mérlegelve meglathatjuk, hogy azt az
adott portfoliot altaldban mennyire tarthatjuk jonak. Persze az is lehet, hogy az egyes mindsitd
szempontokat nem tartjuk egyforman fontosnak, vagyis a portfolié 6sszesitett mindsitését a
mindsitési szempontok szerinti ,,pontozas” sulyozott atlagai alapjan alakitjuk ki.”

2. A magannyugdjipénztarak hozamteljesitményének 2009 évi
minositése

Nézzuk akkor, hogy mit mutatnak a szamok!

Orémmel lathatjuk, hogy 2009 évben gyakorlatilag minden portfolidban a fogyasztoi arindex
mértékét altalaban jelent6sen meghaladd hozamokat értek el. Ezt mutatja az, hogy a rovid
tavh értékmegdrzés szempontjabol nincs gyenge vagy rossz mindsitési portfolio. Minddssze
két portfolid (AXA2, Premium2) lett ,elfogadhaté” mindsitésii, azaz olyan, amelynek netto
hozama csak nagyjabol az éves pénzromlas mértékének felel meg, mig az 6sszes tébbi ennél
jobb. SOt az Osszes vizsgalt portfolibnak a 77 szazaléka kivalé mindésitésii, azaz olyan,
amelynek nettd hozama az inflaciét tobb, mint 5%-kal haladja meg. Természetesen nem

" MNB dec/dec minden évben

& Talan jobb lenne stlyként az egyéni szamlak zar6 allomanyaival szamolni, de ez az adat nem all
rendelkezésemre.

° A melléklet a magannyugdijpénztari portfolidkra egy olyan Osszesitett mindsitést mutat be, ahol a referencia
hozamhoz val6 viszony 1, mig a révid tavi hozam 2, a hosszl tavi hozam 3 stllyal szerepel, mikdzben a 2 éves
veszteségkompenzacids szempontot az dsszesitésben nem vettem figyelembe(mivel ennek eredménye a 10 éves
hozamban benne van)



elhanyagolhat6 az sem, hogy a kivalé minésitést kapott 45 portfoliéban a legjobb (Questor3 *°
. 34%) es legkevésbé jo (Allianzl: 11%) kozott oriasi a kilonbség, de ezuttal csak arrol
beszéliink, hogy az értékmegdrzési szerep mennyire volt sikeres. Es ebbdl a szempontbol
ezeket mind kivalonak mindsithetjiik. De ha erre volt lehetdség ebben az évben, bizony akar
el kellene marasztalnunk azokat, akiknek ez nem igy sikertlt De érdemes megnézni, hogy
ezek kozott tobbnyire klasszikus portfoliok vannak, akiknek a kockazat mérséklése miatt nem
is célija az esetleges kiemelkedd hozamok hajszolisa. Eppen ezért valdjaban
elgondolkodtatonak csak azoknak a kiegyensulyozott vagy éppen ndvekedési portfolioknak
az eredményét tartom, akiknek a magas kockazatvéllalas és kivalo piaci adottsdgok mellett
sem sikerilt jo eredmeényeket felmutatniuk Ezek a portfoliok a kovetkezok voltak: AXA2,
AXAZ3, Generali3, Prémium2

Ha azt nézzik, hogy a piaci adottsigokhoz milyen mértékben alkalmazkodtak a
magannyugdijpénztark 2009 évben, bizony azt allapithatjuk meg, hogy igen sok azoknak a
portfolioknak a szama, amelyek jelentésen (1%-nal nagyobb mértékben) elmaradtak a sajat
referencia hozamuktol. Es itt szinte semmi kiilénbséget sem latunk aszerint, hogy milyen
tipusu portfolidkat vizsgalunk. A 18 kozil a klasszikus portfolioban 12, a kiegyensulyozott
portfoliok kozil 11, a ndvekedési portfoliok kdzott 10 hozama 1%-nél jobban elmaradt a sajat
referencia hozamatol. Bar ezek a szamok egyaltalan nem alkalmasak ennek a jelenségnek az
okait feltarni, de két megjegyzést mindenképpen fliznék ehhez: egyrészt ez az elmaradas azt
mutatja, hogy még jobb eredményeket is el lehetett volna érni 2009 évben, masrészt, hogy
még olyan portfoliok is vannak, ahol az elmaradas a 10%-ot is meghaladja. (AXAZ2,
Prémium2, Generali3, MKB3) Ez némileg kétségessé teszi, hogy komolyan lehet e venni a
referencia indexeket. Kilondsen ugy, ha azt is tudjuk, hogy a szébanforgo pénztarak eseten
aligha vannak kovetkezményei a mandatumok megitélésekor annak, ha a vagyonkezeld
elmarad a referencia hozamoktol.

Bar a 2009 évi hozamok elég magasak voltak, a korabbi veszteségek még nagyon sok esetben
megmutatjak hatasukat. A 2008 és 2009 évi teljesitményeket egyiitt szemlelve, azt kell
mondanunk, hogy még nem lehet nyugodt minden pénztartag. Kiléndsen akkor, ha azt
tekintjuk alapkovetelménynek, hogy a nettdé hozamok legalabb a pénzromlas mértekét
fedezzék.

A vizsgalt 54 portfolio™ koziil minddssze 11 esetében latunk pozitiv redlhozamot, s
mindossze 5 olyan Pénztéar van ( Elet(t, MKB, Postas,Vasutas, VIT), ahol egyik portfolioban
sem marad a kétéves hozam eértéke a negativ tartomanyban vagyis ahol a pénztarszintii
veszteség kompenzaciot valdban sikeresnek mondhatjuk. De ezdttal mér inkébb portfolio
tipusonként kell az értékelést néznink.

A klasszikus portfoliokban a 2008. évi veszteseg kompenzalasa szempontjabol mindossze
harom pénztér tekintheté kivalonak (Dimenzidl, Axal, ERSTEL), és még tovabbi 3 ahol
jonak tekinthetd a kétéves hozamteljesitmény (Honvéd1, Evgytiriil, Eletutl) . De van 5 olyan
pénztar is, amelyiknek a kétéves teljesitményét kimondottan rossznak kell mindsiteni (
Prémiuml, Aegonl, Budapestl, Allianzl, Questorl), vagyis ahol a pénztartagok még a két év
eredményei alapjan is tényleges veszteségeket realizalhattak.

10 A tovabbiakban a klasszikus portfoliokat a pénztar neve mellett szereplé 1, a kiegyensulyozott portfoliokat 2,
a ndvekedési portfoliokat 3 sorszammal jel6l6m, vagyis a pl. GENERALI3 a Generali nyugdijpénztarnak a
novekedési portfoliojat jeldli.

1 Csak 18 olyan volt, amelyik mindkét évben miikodatt, s mivel 2009 —ben mar mindegyik a vélaszthatos
portfolids rendszerben mikdodatt, dsszesen 18x3 portfoliot vizsgalhatunk.



A kiegyensulyozott portfoliokban a legrosszabb a helyzet. Itt is van 6t olyan pénztar , ahol a
veszteségkompenzalas szerinti mindsités rossz, azaz a kétéves hozam még abszollt
értelemben is negativ. ( Prémium2, Aegon2, Budapest2, Allianz2, Evgyiiriik2) Ugyanakkor
az Ossze tobbi is gyenge mindsitésii, azaz legalabb 1%-kal elmarad a kétéves hozama kétéves
inflacié mértékétdl. Vagyis a kétéves teljesitmény a kiegyensulyozott portfoliokban mindeniitt
alatta marad az elvarhat6 értékmegdrzésnek.

Meg kell jegyezni, hogy az 5 rossz mindsitésii pénztar koziil négyben a klasszikus portfolidk
kétéves eredménye is rossz. Ezek mind olyan pénztarak, amelyek 2008 évben még nem
valaszthat6 portfolids rendszerben miikodtek, vagyis ahol minden tagnak el kellett szenvednie
a nagy kockazatok miatti 2008 évi veszteseget, amelyek kompenzélasara a klasszikus és
kiegyensulyozott portfolioban 1évé befektetések 2009 évben még nem tudtak kompenzalast
adni. Vagyis a 2008 évi veszteségkompenzalas szempontjabol a Pénztaraknak hatranyos volt
a valaszthato portfolios rendszer késébbi bevezetése.

Valojaban a legtobb pénztartagot a ndvekedési portfoliok teljesitménye érinti. De sajnos itt
sem tal szép a kép: Minddssze 2 olyan pénztar van, ahol a kétéves hozamteljesitmény
szignifikdnsan nagyobb, mint a kétéves penzromlas uteme ( Questor3;Postas3), mikdzben 9
pénztarnak abszolut értelemben is negativ a kétéves hozama, vagyis ahol a 2009 évi
kiemelkedéen magas hozamok nem voltak elegendéek a 2008 évi nagy veszteségek
kompenzalasara sem. S6t 6t pénztar esetében, ahol a kétéves veszteség mértéke a minusz 5
szazalékot is meghaladja. (OTP3, Erste3, AXA3; Prémium3, Evgyiiriik3)

A 2008 - 2009 iddszakra vonatkozo atlagos hozamértékek nagyon jol mutatjak a tényleges
kockazatvallalas mértéke és a varhatdé hozamok kozotti elméleti 6sszefuggést. (Ld 1.sz
tablazat) . Lathatjuk, hogy a nagyobb veszteségek is, és a nagyobb nyereségek is a magasabb
kockazatu portfoliokban realizalédnak.

1. Téblazat
A magannyugdjipenztari portfoliok atlagos nettd6 hozamai

Porfoli6 Atlagos hozam
2008 2009  kétéves
Klasszikus -7,5% 11,9% 4,0%
Kiegyensulyozott -13,7% 16,2% 0,4%
Novekedési -18,1% 22,1% -0,1%

Mindezek alapjan sajnos nem lehetink egészen elégedettek a 2009 évi
hozamteljesitményekkel, de tudnunk kell, hogy a 2008 évi rossz eredmények még 2009 els6
negyedévben is folytatodtak, vagyis valojaban csak a 2009 év egy része hozott nyereséget. S
talan remélhetjiikk, hogy az elsé teljes évnyi nyereséges idészak utdn mar a fentieknél szebb
képet festhetiink a pénztarak hozamteljesitményeirdl.

Azt tudjuk, hogy nagyon bizonytalan befektetési kdrnyezetben kellett dolgozni valamennyi
pénztarnak. Ami viszont nyugtalanitd, hogy az egyes pénztarak kozott (azonos tipusu
portfoliok esetén is) megmagyardzhatatlanul nagyok a teljesitmeny kiilonbségek. A vizsgalt
mindkét, egymastol nagyon kiilonb6zé hozamlehetoséget rejté €vben azt latjuk, hogy a
legjobb és legrosszabb éves nettd hozamok kozoétt akar a 20 szazalékot(!) is meghaladja a
kilonbseg, s a két éves teljesitmények esetében még jobban széth(z a mezény. A novekedési
portfoliok esetében a legjobb kéteves teljesitmény ( +18%) es a legrosszabb (-19%) kozott



37% az eltérés! De még a klasszikus portfoliok kozott is igaz, hogy a kétéves hozam
terjedelme is meghaladja a 30%-ot. Marpedig az egyén szempontjabol ezek a kilonbségek
meghatérozé eltéréseket eredményezhetnek a jovobeli nyugdijak szempontjabol.

A 10 éves hozamteljesitmények mar kiegyenlitettebbek, hiszen a 10 éves vagyonndvekedési
mutaté (de ugyanigy a 10 éves atlaghozamok) esetén a terjedelem (azaz a legjobb és a
legrosszabb erték kozotti kulonbség ,,minddssze” 6%. De gondoljuk el, hogy ez egy éves
atlag, azaz a 10 év alatt ez igen tekintélyes mértékii kiilonbséget is generalhatott.

Azt kell mondanunk, hogy 7 olyan portfolio van, amelyet a 10 éves vagyonnovekedeési
mutatdjanak etékeét ,gyenge” mindsitésiinek tarthatjuk. vagyis amelyek 10 éves
vagyonndvekedési mutatdja ugyan pozitiv, de tébb, mint 1 sz&zalékkal elmarad a 10 éves
pénzromlas mértékétol, vagyis amelyek minusz 1%-ndal is gyengébb redlhozamot tudnak
felmutatni. (Allianz3, Allianz2, Allianz1, Evgyiiriik2, Evgyiiriik3; AXA1; Budapest1)*?

A hosszu tava vagyonkezelési hatékonysagnak tekintett szempont (azaz jelen esetben a 8 éves
atlagos referencia hozamnak és a nyolc éves atlaghozamnak a viszonya szerinti kategoriak)
vizsgalata szerint 10 portfolié bizonyult alulteljesitdnek, de ebbdl minddssze egy olyan van,
ahol a hosszu tavu referencia hozamtdl val6 elmaradas 2%-nal is nagyobb (Evgytiriik2). Azt
latjuk, hogy hosszu tavon a referencia kovetés tobbé kevésbé megfeleld, de a referencia
hozamokra vonatkozd kétségeim miatt ezt az eredményt nem tudom talsagosan sokra
értékelni.

A mellékletben bemutatjuk az 6t ertékelési szempont szerint az egyes magannyugdjipénztari
portfoliokra adott mindsitéseket.

3. A hozamteljesitmények eredménye

A kiilonb6z6 hozamok a pénztartagok szamlain — azonos befizetések mellett — kiilonb6z6
egyenleg értéket generdlnak. A kérdés az, hogy mennyire kiilonbozéek ezek a
szamlaegyenlegek a kiilonb6z6 pénztarakban.. Hiszen azt lattuk, hogy esetenként ugyan
meglehetdsen nagy hozamkiilonbségek vannak, de hosszu tavon némi kiegyenlitédést
lathatunk. A rovid tavu kuldnbségek abbdl is adddhatnak, hogy a kiilonb6zé befektetési
stratégidkkal esetleg egymastol eltérd litemezésben realizalodhatnak a hozamok, s éppen az is
lehet, hogy egyes esetekben a rovidtavon, mig mas esctekben a hosszi tavon elérhetd
elényoket célozza meg egy pénztar. Nem is szabad egy-egy év teljesitménye alapjan
elhamarkodottan itélnink, hanem nagyon fontos kovetni a hosszabb tavon elért
eredmeényeket.

Ezért néztem meg, hogy egy mindvégig atlagkereset utan tagdijat fizetd pénztartag a
kiilonboz6 pénztarakban mekkora egyéni szamla fedezettel rendelkezhet.

Az 0sszehasonlithatosag miatt kiilon (is) megvizsgaltam a kiilonboz6 portfolidba sorolt
pénztartagok eseteit. A szamitasokat 1998 ¢és 2009 kozotti iddszakra végeztem,

2 Mivel a 10 éves hozamoknal csak az utolsé ketté évben vannak vélaszthato portfolidk, ezért ha egy pénztar a
korabbi idészakban elért gyenge teljesitményei miatt keriilt a gyenge mindsitésti kategdriaba, akkor nem
meglepd, ha mind, vagy tdbb portfolidja keriilt ide.



értelemszerien  kisebb-nagyobb  egyszeriisitésekkel, amelyek azonban a  végsd
kovetkeztetések szempontjabol nem tekinthet6k fontosaknak.

Az illusztracio kedveéért bemutatom a ndvekedesi portfoliok egyéni szamla egyenlegeinek
id6beli valtozasat (Id 1. &bra), azzal a megjegyzéssel, hogy a mésik két portfolidrdl késziilt
abrak praktikusan nem kiilonboznek ettél. Erdekes modon a klasszikus portfolié ,,gyéztese”
(Dimenzidl) és a novekedési portfolioban legjobb (Questor3) esetében az atlagkereseten
1évé pénztartag egyéni szamla egyenlege nagyjabol azonos ( kb 2,2 millié forint, mig a
vesztesek esetében az egyéni szamla egyenleg mindharom portfoliéban 1,65 millio korl

van, 3

Az eredmények azt mutatjak, hogy a teljes id0szakban a mindenkori atlagkeresettel
rendelkezd pénztartag esetében tobb, mint 20 szézalék, abszolut értékben mintegy 500 ezer
forint kilénbség van a legjobban és legrosszabbul teljesitd pénztarakban'® elérheté egyéni
szamla értékek kozott. Es valojaban az sem szamit ebbdl a szempontbél, hogy melyik tipust
portfolidba tartozik, hiszen a killénbség mindegyik esetében tettenérhet6. De az is igaz, hogy
az egyéni szamlak kozotti kiilonbozoségeket valojaban a 2008 évi nagy hozamkildnségek
eredményezték, s csak attdol kezddddéen vannak olyan portfoliok, amelyek kumulalt
teljesitménye elmarad az inflaciotdl. Ugyanis 2007-ben még minden pénztarban igaz volt,
hogy az egyeni szamla egyenlegek magasabbak voltak, mintha a mgannyugdjipénztarak
minden évben az inflacioval megegyez6 hozamot termeltek volna. Viszont a 2008 évi nagy —
¢s nagyon kiilonb6z6- zuhanés kdvetkeztében (amikoris minden penztar kumulalt realhozama
negativ volt), 2009 végere 12 olyan portfolio van, amelynek tagjai kevesebb pénzzel
rendelkeznek, mint amennyi az inflaciés hozam alapjan keletkezhetett volna. (,Evgyiirik3 ,
Evgyiiriik2 ; AEGON1; AEGON2, Budapestl, Budapest2 , Allianz1, Erste3 , AXA3, OTP3,
Questorl) Sajnos ezek a portofliok az Osszes pénztari vagyon tobb, mint 30 szazalékat
jelentik. Lathatjuk, hogy ezek kozott a a negativ (hosszU tavd) realhozamot felmutatd
portofliok kézott mindharom tipusu portfolid talalhaté. Van olyan pénztar is, amelynek két
kiilonboz6 tipusu portfolidja is ezekbe tartozik. lgaz vannak (6sszesen 6t) olyan portfolio is,
ahol az egyéni szamlak egyenlege tébb, mint 15%-kal meghaladja az inflacioval elérhetd
hozamok melletti egyenleget ( Dimenzi6l, Questor3, Honvédl, Elet(tl, Axal) de ezek
vagyona nem éri el az 6sszes pénztari vagyon 1 szazalékat.

3 Mivel a valaszthat6 portfolios rendszer a vizsgalt 12 évbdl altalaban csak két évig allt fenn, ezért még nem is
varhatoa teljesitménykiilonbségekben a portfolié tipus jelentés hatasa.
Y Ezittal csak 17 —az id6szak alatt mindvégig mitkodé —pénztarat vizsgalhatunk

10



1. abra
Az atlagkeresetek utani befizetések értéke a magannyugdijpénztarakban

NOVEKEDESI PORTFOLIOK

—e— Questor3
—=—VIT3
2500 Vasutas3
A legjobb és a legrosszabb végeredmény kozotti eltérés 26% (572eFt) Eletat3

—%—Postéas3
2000 A —e— Allianz3
—+— Dimenzi63
—=— AEGON3
Honvéd3
MKB3

ING3
Aranykor3
Budapest3
Inflacio

1500

1000 A

=—===Erste3

— AXA3
OTP3

0 - ‘ : : : : : : : ‘ ‘ Evgy(ir(ik3
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

500 -

Vagyis egyaltalan nem mondhatjuk azt, hogy minden pénztar teljesitménye azonos! Ezért
lenne nagyon fontos, hogy a pénztartagok figyelemmel Kkisérjék sajat pénztaruk
teljesitményeét, s ha elégedetlenek, akkor bizony érdemes atlépni egy masik penztarba. De erre
sajnos csak kevés példat lathatunk.

4. Az elvarhato hatékonysag

ValGjaban a f6 kérdés az, a magannyugdjipénztarban felhalmozott vagyon fedezi-e a
megszerzett tarsadalombiztositasi nyugdij jogosultsag 25%-at, vagyis jobban jarnak e vagy
nem a vegyes nyugdijrendszer tagjai a tisztan TB ellatast kapd biztositottaknal ? Masképpen
ugy is fogalmazhatunk, hogy elvarhato, hogy a 12 év alatt felhalmozott nyugdijpénztari
vagyon elegend6 legyen a 12 évnyi TB nyugdijbol elvesz6 25% kompenzalasara.

Erre az egyszertinek tind kérdésre gyakorlatilag aligha lehet pontos valaszt adni. Egyrészt
azert, mert korantsem vilagos, hogy adott tokedsszegért mekkora jaradékot fizetnének a
pénztarak, de ezt némi aktudriusi absztrakcidval még meg tudnank becsilni. Nagyobb gond
az, hogy nehezen mondhaté meg, hogy mit értsink megszerzett tarrsadalombiztositasi
jogosultsagon. A 2013-t6l hatalyos torvényben rogzitett nyugdijképletben *® ugyanis nem
tisztazott, hogyan is kell az atlagkeresetet szdmolni. De az sincs rogzitve, hogyan fognak a
torvény szerint bruttd mdodon megallapitott jaradékok addzni. A térvényalkotok szandéka
szerint, a szolgalati évenkent szamolt 1,65% (illetve 1,22% ) a bruttd keresetek atlagahoz

5 Az elvarhat6 hatékonysag kérdését szeretném attol a ténytdl elkiilonitve vizsgalni, hogy az dnkéntesen belépd
tagok korabbi id8szakbol elveszitett jogosultsaganak pétlasara mennyi fedezetre lenne sziikség.
18 Az indulé nyugdij = az atlagkereset - szolgalati id6 - 0,0165 illetve 0,0122
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tartozik, vagyis ezeket a szrzészdmokat elvileg sem alkalmazhatjuk a nett6 atlagkeresetekhez,
amit viszont esetleg ki tudnank a mai szabalyok szerint szamolni. Ha adokoteles jovedelemmé
valnak a nyugdijak, akkor értelemszeriien a magannyugdij pénztari szolgéltatasok is
adokotelesek lesznek.’

Vagyis az elvarhato hatékonysagra vonatkozoan csak nagyon kozelitd jellegi megoldasokat
hasznalhatunk.

A megszerzett TB jogosultsag becslésére tegyiik fel, hogy a 12 évig atlagkeresettel
rendelkez6 pénztartagunk 6sszesen ezzel a 12 év munkaviszonnyal rendelkezik, de a hatalyos
torvények szerint mas orszagban szerzett munkaviszonyaval 0sszesen 40 év szolgalati idd
alajan valik nyugdijassa.’® Viszont ezzel a jelenlegi el8irdsok szerinti szamitott nettd
atlagkereset 80%-nak megfeleld jogosultsaganak csak a 12/40 hanyadat kapja. Tekintstk ezt
a 12 év alatt megszerzett TB jogoultsdganak.

A szamitasok alapjan az adodik, hogy az 1998 6ta atlagkeresettel ( és 12 év munkaviszonnyal
) rendelkezé biztositott indulé nettd TB nyugdija mai értéken havi 33 ezer forint lenne *°
Ennek a 25 szézalékdt kellene kompenzalnia a magannyugdijpénztarbol varhatd
nyugdijaknak, azaz elvarhatjuk, hogy a pénztartagunk ma legaldbb havi 8273 forint
jaradékhoz?® sziikséges fedezettel rendelkezzen. A fedezeti szikséglet szamitaséhoz a 62
éves korban indulé életjaradékok fajlagos fedezeti sziikségletével széamolva®' ehhez a
szamitott fedezeti sziikséglet 1.720 ezer forint Az el6z6 fejezetben bemutatott elemzés
alapjan viszont azt latjuk, hogy ma minden nyugdjipénztari portoflioban (kivéve a Evgyiirii2
és Evgyiiri3 portfoliokat) ezt meghalado osszegii fedezettel rendelkeznek a pénztartagok , sét
a portfoliok 80 szézalékaban a rendelkezésre allé fedezet 10 sz&zalékot meghald mértékben
nagyobb, mint az elvart fedezet. Hat olyan portfolio is van, ahol a tobblet a 25 szazalékot is
meghaladja ( Dimenzi6l, Honvéd1, Questor3, Eletutl, AXAL, Elet(it2) Az persze igaz, hogy
ezek csak nagyon kevés tagot jelent6 portofliok.

Persze (jra hangsulyozom, hogy semmiféle biztositétk nincs arra, hoyg egy
magannyugdjipenztari tag nyugdijbalépéskor az altalam alkalmazott mddszetan szerit szamolt
jaradékot kapna.

7 Az eredeti térvényben ez szerepelt! Mégis nagyon furcsa lenne, ha 2013 utan a maganynugdijpénztéri
szolgaltatas egyszerre addkotelessé valna. Féként azért, mert a személyi jovedelemadot végiilis a munkavallalo a
pénztari tagdij utan is megfizette, vagyis nem mondhatd, hogy a jarulékok adémentessége miatt jogos lehet a
nyugdij adézasa. ( A 2010 évtdl bevezetett szuperbruttdsitas némileg valtoztat ezen) S ne feledjlik, hoyg
tékésitett rendszerben nem lehet elhatarozas alapon egyszercsak brutt6 alapon szamolni a nyugdijakat.

18 A tényleges nyugdijba 1épésig a mindenkori valorizacié miatt a megszerzett kereseti természetesen nem mai
értéken fognak szerpelni. De feltessziik, hogy az alapjan szamolt induld nyugdijat is a jovObeli valorizacionak
megfelelen diszkontaljuk. gy ami értékre szamolt nyugdijakat fogjuk osszehasonlitania ma rendelkezsére 4llo
nyugdijpénztari fedezetekkel.

9 A szamitasokhoz a brutté atlagkereseteknek a TB 4ltal a 2009-évben nyugdijba 1épSk esetén felhasznalt
jéarulékkulcsokat, illetve a jarulékkal csokkentett bruttd jovedelmek adott évi adoeldirasai szerint nettdsitott
jovedelemeknek az érvényes valorizacios tablazatottal valorizalt értékeinek atlagaival szamoltam.

0 A havi 33 ezer forint 25%-a

21 A 62 éves korban indulé jaradék mai értékéhez a mai tékeérték felkamatolasaval kellene szamolni. De ha
feltessziik, hogy az igy kapott jaradékok mai értékét ugyanazokkal a ratakkal valo diszkontalassal jutunk, akkor
szamolhatunk a mai tokeértékeknek a 62 éves korhoz tatozoé fedezeti sziikségleteivel. Az egységjradék fedezeti
szlikségleteit 3,5% technikai kamattal , évi 1% koéltséggel és inflacids indexalassal szdmoljuk. Az annuitas
tényezd szamolasakor a 2004 évi halandosagi tdblazatokat hasznaltam. (Alacsonyabb technikai kamatlabban
értelemszertien magasabb fedezeti sziikséglet adddna, de az érvénye sinflacios elérejelzések mellett a 3,5% nem
irrealisan magas.)
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Fontosnak tartom megjegyezni, hogy a bruttd atlagkeresetek és a 2013 utani szabalyozast
figyelembe vevé nyugdijjogosultsagok vizsgalata alapjan arra a kovetkeztetesre jutottam,
hogy egyik magannyugdjipénztari portfolidban sem rendelkeznek a tagok az annak alapjan
meghatérozott TB nyugdij elveszitett 25 szézalékanak a kompenzéalasahoz? | Ezért lesz
nagyon fontos, hogy a torvényhozok a 2013 évtdl érvényes szabalyozast nagyon nagy
korultekintessel dolgozzak ki.

Es lehetéleg minél hamarabb.

Felhasznalt adatok:
http://www.pszaf.hu : Nyugdijpénztari hozamok 2000-2009

%2 Ha a magéannyugdijak 17% addzésat feltételezem.
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http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/penztarak/nyugdijpenztar/magannyugdij�

Melléklet A Magannyugdjipénztari portfoliok mindsitése
a 2009 évben ismert hozammutatok alapjan

vaidtévﬂ teljesitmény 2008.évi Hosszatavu tejesit'mény Portfoli

Portfoliok Erték- Referencia veszteség Referencia Erték- .
n_ s vy Y N no_ minositese
megorzés kovetés kompenzalasa kovetés megorzés

VIT1 Kivalo Megfeleld Gyenge Megfeleld Jo Jo
VIT2 Kivalo Tulteljesité Gyenge Tulteljesité Jo Kivalo
VIT3 Kivalé Tlteljesitd Elogadhatd Tulteljesitd J6 Kivald
Vasutasl Kivalo Tulteljesité Gyenge Megfeleld J6 Jo
Vasutas? Kivalé Megfeleld Gyenge Megfeleld J6 Jo
Vasutas3 Kivalo Megfeleld Elogadhatd Megfeleld Jo Jo
Questorl Kivalo Elmarado Rossz Megfeleld Kivalo Jo
Questor2 Kivalé Megfeleld Gyenge Megfeleld J6 Jo
Questor3 Kivalo Tlteljesitd Kivalé Megfeleld6  Elogadhaté| Megfeleld
Dimenzi6l Kivalé Megfeleld Kivalé Megfeleld Kivalo Jo
Dimenzi62 Kivalo Megfelelé Gyenge Megfelelé Jo Jo
Dimenzi63 Kivalo Elmarado Rossz Megfelel6  Elogadhaté] Megfelels
Eletitl Jo Elmaradé Jo Megfeleld Kivalé Megfeleld
Eletat2 Kivalé Elmaradé Gyenge Megfelels J6 Megfelels
Eletut3 Kivalo Elmarado6 Gyenge Tulteljesitd JO Jo
Honvéd1 Kivalo Megfelelé Jo Megfeleld Kivalo Jo
Honvéd?2 Kivalo Elmarad6 Gyenge Megfeleld Jo Megfelelo
Honvéd3 Kivalo Elmarad6 Rossz Megfelels  Elogadhat6] Megfeleld
Postasl Kivalé Megfeleld Gyenge Megfeleld6  Elogadhaté| Megfeleld
Postés2 Kivaloé Elmaradd Gyenge Megfeleld Jo Megfelels
Postés3 Kivalo Megfeleld Jo Megfeleld Jo Jo
ING1 Kivalo Megfeleld Gyenge Megfelelé  Elogadhatd| Megfelels
ING2 Kivalo Tulteljesitd Gyenge Megfelelds  Elogadhat6| Megfeleld
ING3 Kivalé Megfeleld Rossz Elmaradé  Elogadhat6| Megfeleld
Erstel Jo Elmaradd Kivalo Elmaradd Jo Megfelels
Erste2 Kivalo Megfeleld Gyenge Elmaradé  Elogadhat6| Megfeleld
Erste3 Kivalo Tulteljesitd Rossz Megfelels  Elogadhat6| Megfeleld
Aranykorl Kivalé Elmaradé Elogadhatd Elmaradé J6 Megfeleld
Aranykor2 Kivalé Elmaradé Gyenge Megfeleld6  Elogadhaté| Megfeleld
Aranykor3 Kivalo Elmaradd Rossz Megfeleld  Elogadhaté| Megfelels
AEGON1 Kivalé Elmaradé Rossz Megfeleld  Elogadhatd| Megfeleld
AEGON?2 Kivalé Elmaradé Rossz Megfeleld  Elogadhat6| Megfeleld
AEGON3 Kivalé Elmaradé Gyenge Megfeleld  Elogadhat6| Megfeleld
MKB1 Kivalé Elmaradé Gyenge Megfeleld6  Elogadhaté| Megfelels
MKB2 Kivaloé Elmarad6 Gyenge Megfeleld Jo Megfeleld
MKB3 Kivalé Elmaradé Gyenge Elmaradé  Elogadhatd Gyenge
OTP1 Jo Elmaradé Gyenge Megfeleld J6 Megfeleld
OTP2 Kivalé Elmaradé Gyenge Megfeleld  Elogadhat6| Megfeleld
OTP3 Kivalo Elmaradé Rossz Elmaradé  Elogadhat6 Gyenge
Evgyiiriikl Jo Elmaradé Jo Megfeleld Jo Megfeleld
Evgyiirik2 Kivalo Tulteljesitd Rossz Elmarado Gyenge Megfeleld
Evgyiiriik3 Kivalé Elmarad6 Rossz Megfeleld Gyenge Gyenge
AXAl Jo Elmaradé Kivalé Megfeleld J6 Megfeleld
AXA2 Elogadhatd Elmaradé Gyenge Elmaradé  Elogadhat6 Gyenge
AXA3 Jo Tlteljesitd Rossz Tulteljesitd Gyenge Megfeleld
Budapestl Jo Tulteljesitd Rossz Megfeleld Gyenge Megfeleld
Budapest2 Kivalé Elmaradé Rossz Elmaradé  Elogadhat6 Gyenge
Budapest3 Kivalé Elmaradé Gyenge Elmaradé  Elogadhat6 Gyenge
Allianzl Kivaloé Elmaradé Rossz Megfeleld Gyenge Gyenge
Allianz2 Kivalo Elmarad6 Rossz Megfeleld Gyenge Gyenge
Allianz3 Kivalo Megfeleld Gyenge Megfeleld Gyenge Megfeleld
Generali 1 Jo Elmaradé
Generali 2 Kivalé Tulteljesitd
Generali 3 Jo Elmaradé
Prémium1 Jo Elmarado Elogadhatd
Prémium2 Elogadhatd Elmaradé Rossz
Prémium3 Kivalo Elmaradé JO

14



	A közzétett hozammutatók minősítése
	A magánnyugdjípénztárak hozamteljesítményének 2009 évi minősítése
	A hozamteljesítmények eredménye
	Az elvárható hatékonyság

