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A piac nem véletlen — a faktor-befektetések logikaja
egyszeriien

A legtobb befektet6 6sztonosen ugy gondolja, hogy a tézsdei mozgasokat lehetetlen el6rejelezni,
a részvényarak pedig a véletlenen mulnak. A statisztikai elemzések azonban évtizedek 6ta azt
mutatjak, hogy bizonyos mintak, ugynevezett faktorok hosszu tavon rendszeresen befolyasoljak a
hozamokat. Ezeket a mintakat felismerve és kévetkezetesen alkalmazva épiilnek fel a modern,
kvantitativ portfoliok. Ma mar szamos befektetési alap vagy ETF miikédik ilyen elven.

Mi az a faktor, és miért érdekli a befektetéket?

A ,faktor” egy olyan jellemz8, amely statisztikailag magyarazza, hogy egy részvény vagy portfolié miért
teljesit jobban vagy rosszabbul az atlagnal. A legismertebbek:

o Erték (Value): az olcsénak tiné részvények — példaul alacsony P/E mutatdval — hosszu tavon
hajlamosak felilteljesiteni

o Méret (Size): a kisebb kapitalizacioju vallalatok kockazatosabbak, de sokszor magasabb hozamot
kindlnak

e Mindség (Quality): a stabil fundamentumokkal és kiszamithato profitokkal rendelkezd cégek id6vel
felllteljesitik a piacot

¢ Momentum: a gyGztesek gyakran tovabb nyernek, mert a befektet8i tomeg ,,meglovagolja” a
trendeket

e Alacsony volatilitas: a kevésbé ingadozo részvények gyakran jobb kockazat-hozam aranyt adnak

A profi alapkezel6k ezek kombindcidjaval dolgoznak. A portfolidk sulyait statisztikai modellek hatarozzak
meg, nem pedig a megérzés. Egy tipikus ,kvant stratégia” példaul a legolcsébb, de mégis ndvekvé profitu
cégeket vdlogatja ki — gépiesen, példaul minden hénapban Ujraszamolva a mutatdkat.

Nem varazslat, hanem adat

A faktor-alapu gondolkodas egyik alapelve: nem jésolni kell, hanem rendszert taldlni a zajban, vagy még
jobb, megtisztitani a jelt a zajtdl. Ha egy adott tulajdonsag — példaul az alacsony értékeltség vagy a pozitiv
arfolyam-lendulet — évtizedeken at tobblethozamot mutat, akkor az nem véletlen. A kvant befektet ezt a
mintat modellezi, majd algoritmusokkal alkalmazza.

Ezeket a stratégiakat ma mar nemcsak hedge fundok hasznaljak. Tobb tucat faktor-ETF |étezik, amelyek
példaul ,,MSCl World Value” vagy ,,Momentum” portfélidkat kovetnek. A kisbefektetd igy kozvetve ugyanazt
a logikat hasznalhatja, mint a legnagyobb alapok — csak alacsonyabb kéltségen és automatizalt formaban.
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Miért mikodik — és miért nem?

A faktorok mogott két f6 erd all. Az egyik viselkedési, a masik kockazati. Viselkedési alapon a befektetdk
rendszeresen tulreagalnak hireket — emiatt a lendilet (momentum) vagy az aluldrazottsdg (value)
fennmaradhat. Kockazati alapon pedig a befektet6k prémiumot varnak el bizonyos tipusu kitettségekeért,
példaul a kisvallalatok vagy a ciklikus agazatok esetében.

Fontos azonban, hogy nincs 6rok faktor. A piac id6rél idére mas mintdzatokat dijaz. A 2010-es években
példaul a ,mindség” és a ,momentum” uralkodott, mig az értékstratégiak gyengélkedtek. Az utdbbi évek
inflaciés kornyezetében viszont az értékfaktor Ujraéledt. Ezért beszélnek a szakért6k faktor-rotaciordl —
amikor a modellek is folyamatosan alkalmazkodnak a piaci ciklushoz.

Stratégiai kitekintés: érték vagy novekedés?

Az alabbi abra jél mutatja, hogy az elImult masfél évben a névekedési részvények Ujra egyértelmd el6nybe
keriltek az értékalapu papirokkal szemben. A mesterséges intelligencia-forradalom, a technoldgiai szektor
gyors profitndvekedése és a csokkend inflacid mind a ndvekedési stilusnak kedveztek.

Stratégiai szempontbdl ez azt jelenti, hogy a piac most a névekedési ciklus Uj szakaszaba Iépett, ahol a
kamatcsokkenési varakozasok és a technoldgiai innovaciok dominaljak a hozamokat. A befektet6 szamara ez
nem a value-faktor végét, hanem egy atmeneti rotaciot jelent — a hosszu tavon kiegyenlité mintak mellett
révid tavon a growth iranyaba billent a sulypont.
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Adatok forrdsa: Bloomberg
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Mit tanulhat ebbdl a hétkoznapi befektets?

A faktor-alapu szemlélet Iényege nem az, hogy mindenki sajat algoritmust irjon, hanem az, hogy a befektet6
rendszerszerlien gondolkodjon. Ez alapjan nem csak az szamit, melyik részvényben van ,,jé sztori”, hanem az,
hogy milyen mérheté tulajdonsagai vannak. Aki megérti, hogy a hozam mogott ismétlédé mintdk huzédnak,
az fegyelmezettebben, érzelemmentesebben tud donteni — akar akkor is, amikor a piac épp irracionalisnak
tlnik.

A kvant nem ellenség, hanem eszkoz

Sokan tartanak attdl, hogy a ,kvant” és a ,, mesterséges intelligencia” kiszoritja az emberi befektetSket. A
valdsag inkabb az, hogy a kvantitativ megkozelités kereteket ad a dontésekhez: szabdlyokat, objektiv
mérGszamokat, fegyelmet. A végsé dontést ma is emberek hozzak — csak mar sokkal tobb adattal a kezilikben.

A faktor-befektetések tehat nem bonyolult varazslatot jelentenek, hanem adatvezérelt j6zansagot a zajos
t6zsdén. Es ha a piac nem is teljesen kiszamithaté, egy dolog biztos: a rendszerezett gondolkodas hosszu
tavon mindig kifizet6d6bb, mint az 6szton.

Az elemzés lezarva 2025 oktober 14. 17:00

Péter Milan
junior részvénypiaci elemzé

Befektetéselemzés

MBH Befektetési Bank Zrt.
H-1056 Budapest, Vaci utca 38.
peter.milan@mbhbank.hu
mbhbefektetesibank.hu
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tuddsok Koratja 9. G.; cégjegyzékszam: FGvérosi Torvényszék
Cégbirdsaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz. 111/41.086/2002., EN-111/M-608/2009.; felugyeleti hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt.
55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazdson alapulé rendelete alkalmazasdban marketingk6zleménynek
mingsdl. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen kiadvany nem mingsiil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a befektetéssel
kapcsolatos kutatds kovetelményeinek megfelel6 befektetési elemzésnek. A jelen dokumentumban kézolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen
magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek minésilé dokumentum nem a befektetéssel kapcsolatos
kutatas fuggetlenségének el6mozditdsat célzo jogi kovetelményeknek megfelelGen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatds terjesztését,
kozzétételét megel6z6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek, és a jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informaciék nem mindsulnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem befektetési tandcsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre,
szerz8déskotésre vagy kotelezettségvallalasra torténd 6sztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabbd nem mingsil adétandcsadasnak. A tdjékoztatas
nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztatd jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzligyi eszkéz vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-, hozam-alakuldsaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz.
Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az egyes befektetSk egyedi igényeit, korilményeit és céljait, igy személyre sz616 ajanlas hianyaban nem mindsiil
befektetési tandcsadasnak. Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét befektetési dontéseinek az alapjat
képezze. A Bank kizarja a felelGsségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési dontésként vald felhaszndldsaért, a konkrét egyedi befektetési
dontésekért, az ebbdl ered6 kovetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott dontései
kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb Gsszefliggésben éré esetleges karokért, veszteségekért.

4. A befektet6knek onalléan (vagy fluggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnitik és megérteniiik az egyes pénzlgyi eszk6zok és befektetési
szolgaltatasok Iényegét, valamint kockazatait. Javasoljuk, hogy a befektetSk a befektetésre vonatkozd dontés meghozatala el6tt az adott pénzligyi eszkozre
és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozod Uzletszabalyzatot, tajékoztatot, egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen
olvassak el, mert csak ezen dokumentumok és informaciok ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e a befektet6 kockazatt(iré
képességével és befektetési céljaival, tovabba koriltekintéen mérlegelje befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl
szarmazd esetleges veszteségeket, kdrokat. Javasoljuk tovabba, hogy tdjékozddjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb
jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozd dontésének meghozataldt megel6z6en forduljon munkatédrsainkhoz, vagy keresse fel banki
tandcsaddjat. Jelen tajékoztatds nem mindsil addtandcsadasnak, a konkrét add- és illetékjogi informacidk pontosan csak az érintett Ugyfél egyedi
kortlményei alapjan itélheték meg, valamint az ado- és illetékjogi jogszabalyok a jévében véltozhatnak.

5.A kiadvanyban szerepld informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az informacidk valddisagardl, pontossagarol, helytallésagardl és
teljességérdl a Bank biztositékot nem kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagdval kapcsolatban sem a dokumentum készit6i,
sem a Bank felelGsséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjel6lt tartalmak és vélemények a kiadvanyt készit6 szakembereknek, a kiadvany elkészitésének
id6pontjaban fenndlld piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci viszonyok, gazdasagi koriilmények
valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkiil megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovGben el6zetes értesités nélkiil mdédositsa
a jelen dokumentumban foglalt megdllapitdsokat. A jelen dokumentumban megjel6lt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzlgyi eszkdzok
teljesitményeire vonatkozo6 adatok forrasa: Bloomberg

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabdl nem lehetséges a jovGbeni arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo
egyértelm(i és megbizhatd kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatdja a jovébeli
eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem jelentenek garanciat az érintett pénzigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli
teljesitményére, azokbdl a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezhet6k el6re. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan pozitiv és negativ iranyba is
véltozhatnak.

7. Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktudlis jutalékok, dijak, és egyéb koltségek felszamitdsra és érvényesitésre
kertilnek. Felhivjuk a figyelmet arra is, hogy a magyar forint devizanemtdl (HUF) eltéré pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a megtériilés, a
teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz
teljesitménye vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési szolgaltatdsi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatdst
nyGjtani. A Bank tovabbra is jogosult johiszem(en és a piacképzés szokdasos maddja szerint a jelen dokumentumban szerepl6 pénzlgyi eszk6zok
vonatkozasaban kereskedésre, Ugyletkotésekre vagy kereskedésre arjegyz6ként az darjegyzés szokdsos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészit6 pénziigyi szolgaltatast nyujtani a kibocsatdnak és egyéb személyeknek.
9. A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmeriil6 6sszeférhetetlenségi helyzetek leiraséra, illetve
az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak mindsiilé adatok kezelésére és dtadasara
vonatkozo belsd szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltlintetett pénzlgyi eszkozokre vonatkozd példdak nem mutatjdk be a teljes befektetési kindlatot. Tovabbi tdjékoztatas,
Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhet&ek el az aktudlis szolgaltatasokrél, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH
Bank Nyrt. Bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki
kiszolgalast nyujtd egységeinél. Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetit6jeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest, Vaci
u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Céghirdsaga, Cg. 01-10-040952; tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktézsde tagja; feltgyeleti
hatdsag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12. Jelen kiadvany a szerzGi jogrél sz6lo 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt all, ezért kizardlag a Bank el6zetes irdsbeli engedélyével lehet azt
tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerzGi jogon alapulé jogat fenntartja.




