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A tanulméany a hagyomanyos és az alternativ/megujuld energia ETF-ek (Exchange Traded Funds,
tézsdén kereskedett alapok) portfoliddiverzifikacids potencialjanak atalakulasat vizsgélja két, funda-
mentalisan eltérd piaci korszak — egy béke- (2010-2020) és egy valsagidoszak (2021-2025) — 6sz-
szehasonlitd elemzésén keresztiil. A kutatas kopulaanalizis ¢s aszimmetrikus dinamikus feltételes
korrelacios (ADCC—GARCH-) modellek segitségével tarja fel a szektorok kozotti komplex fiiggo-
ségi viszonyokat. Az eredmények egyértelmiien bizonyitjak a két szektor kozotti erdviszonyok
180 fokos fordulatat: mig az elsd periddusban a megujuldszektor, addig a masodikban a hagyoma-
nyosenergia-szektor nyujtott kimagaslo kockazatkorrigalt hozamot. A valsagiddszak idején a meg-
ujuldszektor belsd szerkezete felbomlott, a napenergia fokusza ETF korrelacidja a piac tobbi szeg-
mensével gyakorlatilag 0-ra csokkent, ami 11j, szektoron beliili diverzifikacios lehetdségeket terem-
tett. A kutatas ugyanakkor igazolja, hogy a két szektor kozotti szElsGérték-fliggdség és az aszimmet-
rikus korrelaciok a piaci stresszhelyzetekben a diverzifikacio iddszakfliggetlen, strukturalis korlatait
jelentik.

Kulcesszavak: portfoliddiverzifikacio, energiapiacok, ETF, idészakvaltas, ADCC-GARCH

This study examines the transformation of portfolio diversification potential between traditional and
alternative/renewable energy ETFs (exchange-traded funds) through a comparative analysis of two
fundamentally different market regimes: a ,,peace period” (2010-2020) and a ,,crisis regime” (2021—
2025). The research employs copula analysis and Asymmetric Dynamic Conditional Correlation
(ADCC-GARCH) models to uncover the complex dependency structures between the sectors. The
results unequivocally demonstrate a 180-degree reversal in the power balance between the two
sectors: while the renewable sector provided superior risk-adjusted returns in the first period, the
traditional energy sector excelled in the second. The crisis regime led to the disintegration of the
renewable sector's internal structure, as the solar-focused ETF exhibited near-zero correlation with
other market segments, creating new intra-sector diversification opportunities. However, the research
also confirms that tail-dependence and asymmetric correlations between the two sectors represent
regime-independent, structural limitations to diversification during market stress.

Keywords: portfolio diversification, energy markets, ETF, regime change, ADCC-GARCH
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A globalis tokepiacok dinamikajat az elmult évtizedben egyre markdnsabban for-

maljak azok az energiatrendek és klimapolitikai intézkedések, amelyek a fenntart-
hat6 gazdasagi fejlodés paradigmajat helyezik el6térbe. Az éghajlatvaltozas hata-
sai elleni kiizdelem, az energiabiztonsag iranti novekvo igény, valamint a fosszilis
energiahordozok arvolatilitdsa egyiittesen 0sztonzik a kormanyzatokat és a piaci
szerepldket, hogy figyelmiiket a megtijuldéenergia-forrasok fejlesztése felé fordit-
sak. Az atalakulas, azaz az energiadtmenet nem csupan technoldgiai és kornyezet-
védelmi kihivas, hanem a pénziigyi piacok szamara is egy uj, kettds természetii
befektetési univerzumot teremtett. Ennek egyik poélusat a hagyomanyosenergia-
szektor alkotja, amely tovabbra is a globalis energiaellatas gerincét képezi.
A koolaj és a foldgaz piacai — bar szabalyozoi és dekarbonizacids nyomas alatt
allnak — mélyen beagyazodtak a gazdasagi strukturakba, és olyan kiegyenlit6 funk-
ciokat latnak el, amelyek az energiaellatas stabilitasahoz és az ipari termeléshez
(pl. vegyipar) elengedhetetlenek. A szektor befektetési logikajat az érett piacok, a
magas likviditas, de egyuttal a jelentds geopolitikai kockazatok és a ciklikus arfo-
lyammozgasok jellemzik. A masik polust az alternativ és megiijuld energia szek-
tora testesiti meg, amely a fenntarthato6 fejlodés és az innovacidé motorja. A nap-,
sz¢€l- és az egyéb tisztaenergia-forrasokra épiil6 technologiak piacai dinamikusan
fejlodnek, amit a csdokkend beruhazasi koltségek és a célzott korméanyzati tAmoga-
tasok — mint az Eurdpai Unid z6ld megallapodéasa vagy az amerikai inflaciécsok-
kentési torvény — tovabb gyorsitanak. Ennek a szektornak a befektetési logikajat a
magas novekedési potencial, de egyuttal a nagyobb technoldgiai és szabalyozoi
bizonytalansag, valamint a gyakran kevésbé érett piaci struktirak hatarozzak meg.

A valtozo energiapiaci dinamikaban e két szegmens eltéré kockazati profiljai-
nak, hozamstruktirainak és piaci volatilitasainak mélyrehat6 elemzése elengedhe-
tetlen a megalapozott befektetési dontéshozatalhoz, mivel ezek a kiilonbségek
alapvetd hatast gyakorolnak a portfoliodiverzifikacios stratégiak hatékonysagara
és a portfoliok hosszl tavu teljesitményének optimalizalasara.

A szélséérték-fiiggdség a pénziigyi eszkdzok kozotti olyan kapesolatot jelenti,
amely a sz¢&ls6séges hozamok tartomanyaban (,,tail””) valik er6ssé. Masként fogal-
mazva: békeid6ében az eszkozok arfolyamai kevésbé fliggenek 0ssze, de krizis-
helyzetben — amikor nagy esések kovetkeznek be — hirtelen egyszerre mozdulnak
el. Ez a jelenség a diverzifikacio egyik legfontosabb korlatja.

Az energiapiacokkal foglalkoz6 szakirodalom jelentds része a két szektor ko-
z6tti kapcsolatrendszert egyetlen, folytonos idészakra vonatkozoan elemzi. Ezek
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a megkozelitések azonban figyelmen kiviil hagyhatjak a piaci id6szakok valtoza-
sainak fundamentalis, strukturaformalo hatasat. Jelen cikk ujszeriisége abban rej-
lik, hogy a diverzifikacios potencial atalakulasat egy komparativ elemzés kereté-
ben vizsgalja, két, egymastol jellegében és gazdasagi kornyezetében élesen elvalo
periddust allitva a kozéppontba.

Az elsO vizsgalt periddus egy békeidoszak (2010-2020), amelyet a 2008-as
pénziigyi valsagot kdvetd gazdasagi novekedés, az alacsony kamatkornyezet és a
z6ld atmenet iranti altalanos optimizmus fémjelzett. A masodik periédus egy val-
sagidészak (2021-2025), amelyet a pandémiat kovetd gazdasagi tjranyitasbol fa-
kado ellatasilanc-problémak, a globalis energiavalsag, a megugro inflacio és a rest-
riktiv monetaris politikak hataroztak meg.

A cikk els6dleges célkitlizése annak bemutatasa, hogy a piaciidészak-valtas ha-
tasara miként alakult at a két energiaszektor

1. relativ teljesitménye és kockazati profilja;

2. belso fiiggdségi szerkezete €s a szektoron beliili diverzifikacios lehetoségei;

3. egymas kozotti dinamikus és aszimmetrikus korrelacios kapcsolata, amely

a szektorok kozotti diverzifikacio hatékonysagat alapjaiban hatarozza meg.

Ezzel a megkozelitéssel a tanulmany arra a kozponti kérdésre keresi a valaszt,
hogy a korabbi, stabilabb kdrnyezetben azonositott befektetési mintazatok és di-
verzifikacios elonydk mennyire bizonyultak idétallonak egy extrém kiils sokkok-
kal terhelt periddusban. A cikk torténeti, az amerikai piacra korlatozott elemzés, a
diverzifikacié multbeli mintazatait vizsgalja, ezért nem tekinthetd elérejelzésnek
vagy dnmagaban befektetési dontések alapjanak.

A tanulmany logikai felépitése a komparativ elemzés céljat koveti. A beveze-
tést kdvetden az elso fejezet részletesen bemutatja a szakirodalmat, a masodik fe-
jezet pedig részletezi a kutatas alapjaul szolgalé adatbazist és az alkalmazott, tobb
pilléren nyugvé 6konometriai modszertant, beleértve a kopulaanalizist, az ADCC—
GARCH-modelleket és a portfolidoptimalizalasi eljarasokat. A harmadik, empiri-
kus fejezet a tanulmany magja: szisztematikusan 6sszehasonlitja a két piaci ido-
szak eredményeit a hozamok és a kockazati profilok, a bels6 és a kiilso fiiggdségi
szerkezetek, valamint az aktiv portfoliostratégiak teljesitménye mentén. Végiil a
negyedik fejezet a fobb eredmények szintézisét, a befektetok és a szakpolitikai
dontéshozok szamara levonhato kovetkeztetéseket, valamint a kutatas korlatait és
a jovobeli kutatasi iranyokat targyalja.
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1. Szakirodalmi attekintés

A globalis energiadtmenet nem csupan technologiai és gazdasagpolitikai, hanem a
pénziigyi piacokat is alapjaiban formal6 folyamat. A fenntarthatosag és a tarsa-
dalmi feleldsségvallalas (ESG) elotérbe keriilésével a befektetok egyre inkabb ke-
resik azokat a lehet6ségeket, amelyek 0sszhangban allnak a dekarbonizacioés cé-
lokkal, mikézben vonzo6 kockazathozam-profilt kindlnak. Szamos tanulméany iga-
zolta, hogy az alternativ/megujulé energiaforrasokba torténd befektetések nem
csupan kornyezeti, hanem pénziigyi szempontbol is racionalis dontések lehetnek,
latilitasaval szembeni kitettség csokkentéséhez. A szakirodalom egyetért abban,
hogy a z06ld finanszirozas és a timogato6 szabalyozoi kdrnyezet kulcsszerepet jat-
szik az alternativ/imegujuloszektor novekedésében, ami 1) dinamikékat teremt a
hagyomanyos és az alternativ/megujulopiacok kozott.

A modern portfolioelemzés elméleti alapjait Markowitz (1952) fektette le, aki
matematikailag is igazolta a diverzifikacio elényeit: a nem tokéletesen korrelalo
eszkdzok kombinalasaval a portfolid teljes kockazata anélkiil mérsékelhetd, hogy
a varhato hozam aranytalanul lecsokkenne. Az erre épiil6 tokeeszkdzok arazasi
modellje (CAPM) (Sharpe, 1964, Lintner, 1965) a kockazat és a varhatdo hozam
kozotti linearis kapcsolatra fokuszalt, a szisztematikus (piaci) kockazatot helyezve
a kdzéppontba. Ezek a klasszikus modellek azonban olyan feltételezéseken alapul-
nak — mint a korrelaciok és a varianciak id6beli stabilitasa —, amelyek a valos pénz-
tigyi piacokon ritkan teljesiilnek.

A pénziigyi idésorok elemzése soran a kutatok felismerték a volatilitas klasz-
teresedésének (volatility clustering) jelenségét, miszerint a magas volatilitast id6-
szakokat jellemzden tovabbi magas volatilitasti periodusok kovetik. Erre a kihi-
vasra valaszul fejlesztette ki Engle (1982) az ARCH-, majd Bollerslev (1986)
a GARCH-modellt, amelyek mar képesek kezelni az idében valtozo szorasnégy-
zetet (feltételes heteroszkedaszticitas). A tobbvaltozos GARCH-, kiilondsen a di-
namikus feltételes korrelacios (DCC-) modellek lehetévé tették az eszkdzok ko-
z6tti, 1dOben valtozo korrelaciok modellezését is. A szakirodalom tovabb finomi-
totta ezeket a modelleket az aszimmetria figyelembevételével (pl. ADCC, Cappi-
ello et al., 2006), elismerve azt a gyakori piaci jelenséget, hogy a korrelaciok a
ko6zos negativ sokkok (piaci esések) hatasara hajlamosak meger6sodni, ami a di-
verzifikacio hatékonysagat pont a legkritikusabb idészakokban csdkkenti.

Az energiapiacok kontextusaban szdmos kutatas alkalmazta ezeket a fejlett mo-
delleket. Tanulmanyok sora vizsgalta a volatilitasi és a hozamatgytirtizési hataso-
kat az olajarak és a tisztaenergia-vallalatok részvényei kozott (Henriques—
Sadorsky, 2008, Sadorsky, 2012), igazolva a két piac kozotti szoros, de dinamikus
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kapcsolatot. A t6zsdén kereskedett alapok (ETF-ek) elterjedésével a kutatasok fo-
kusza egyre inkabb ezen, a befektetok szamara konnyen elérhetd eszkozok felé
tolodott. Miralles-Marcelo és szerzotarsai (2018) példaul ADCC—GARCH-mo-
dellekkel mutattak ki az alternativ/megujulo energia ETF-ekben rejlé diverzifika-
cios potencialjat, €s igazoltak, hogy az aktiv, a dinamikus korrelaciokat figyelembe
vevo portfolidstratégiak feliilteljesithetik a statikus megkozelitéseket.

Bar a szakirodalom sikeresen modellezte az energiapiaci szektorok kozotti di-
namikus kapcsolatokat, a legtobb elemzés egyetlen, folytonos idészakra fokuszalt,
implicit moédon feltételezve, hogy a mogottes adatszerkezet allando. A 2020 utani
évek eseményei — a globalis pandémia, az energiavalsag és a megvaltozott kamat-
kdrnyezet — azonban felvetik a kérdést: vajon a koradbban azonositott diverzifika-
cios lehetdségek és korrelacios mintazatok stabilak-e egy fundamentalis piaci id6-
szakvaltas soran? Jelen tanulmany ezt a kutatasi rést célozza meg azzal, hogy nem
csupan modellezi a dinamikus kapcsolatokat, hanem explicit médon 6sszehason-
litja azokat egy békeiddszak (2010-2020) €s egy valsagidészak (2021-2025) ko-
zott. A cikk ujszerlisége abban rejlik, hogy egy atfogd modszertani keretrendszer
(kopulak, ADCC—GARCH, portfoéliomenedzsmentben alkalmazott teljesitmény-
mutatok) segitségével kvantitativan méri a két szektor relativ teljesitményének,
belsd szerkezetének és egymas kozotti fliggdségének atalakulasat. A kutatas célja
annak feltarasa, hogy a diverzifikacios stratégidk hatékonysaga mennyire bizo-
nyult idétallonak, és milyen j kockazatok és lehetdségek mertiltek fel a megval-
tozott piaci kdrnyezetben.

2. Adatok és modszertan

A hagyomanyos- és az alternativ/megujuloenergia-piacok kdzotti komplex fiiggo-
ségi viszonyok és a portfoliodiverzifikacios lehetdségek idoszakfiiggd természet-
ének feltardsa egy tobb pilléren all6, robusztus 6konometriai eszkoztarat igényel.
Jelen fejezet célja, hogy részletesen bemutassa a kutatas alapjaul szolgald adatba-
zist, valamint azt a modszertani keretrendszert, amely lehetové teszi a statikus és
a dinamikus fligg6ségi strukturak mélyrehato elemzését, és a kapott eredmények
gyakorlati, portfolidoptimalizalasi kontextusba helyezését.
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2.1. Adatbazis

A kutatas empirikus alapjat a tozsdén kereskedett alapok (ETF-ek) képezik. Mig a
kapcsolodo szakirodalom gyakran tézsdei indexeket alkalmaz, addig a jelen elem-
z¢s tudatosan az ETF-eket helyezi elotérbe, mivel ezek a passziv befektetési esz-
ko6zok mind az egyéni, mind az intézményi befektetok szamara széles korben és
alacsony koltségek mellett elérhetdk, igy a valos befektetési dontésekhez kozelebb
allo képet nyujtanak. Az ETF-ek egy adott szektor vagy piaci index teljesitményét
kovetik, lehetévé téve a két energiapiaci szegmens strukturalt és tiszta vizsgalatat.
Az elemzés tiz, az amerikai t6zsdén jegyzett, magas likviditasu és az adott szektort
reprezentald ETF-re fokuszal, amelyek két, egyenként 6t alapot tartalmazo cso-
portra bonthatok:

1. Hagyomanyos energia ETF-ek. Ebbe a csoportba tartoznak az olaj- és gaz-
ipar, valamint a fosszilis energiahordozokhoz kapcsolodo szolgaltatasok pi-
acat lefedd alapok: Energy Select Sector SPDR (XLE), Vanguard Energy
ETF (VDE), SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF (XOP),
iShares Global Energy ETF (IXC) és a VanEck Vectors Oil Services ETF
(OIH).

2. Alternativ/imegujulo energia ETF-ek. Ezt a csoportot a tisztaenergia kiilon-
b6z6 szegmenseit (nap-, szélenergia, intelligens haldzatok, fenntarthato
technologiak) képviseld alapok alkotjak: iShares Global Clean Energy ETF
(ICLN), Invesco Solar ETF (TAN), First Trust NASDAQ Clean Edge Green
Energy Index Fund (QCLN), a First Trust Nasdaq Clean Edge Smart GRID
Infrastructure Index (GRID) és az Invesco MSCI Sustainable Future ETF
(ERTH).

A kutatas fokuszat két, fundamentalisan eltérd piaci korszak &sszehasonlito
elemzése adja. Az els6 vizsgalt periddus egy békeiddszak (2010. januar 4.—2020.
december 31.), amelyet a 2008-as pénziigyi valsagot kdvetd gazdasagi ndvekedés,
az alacsony kamatkornyezet és a zold atmenet iranti optimizmus jellemzett. A ma-
sodik periodus egy valsagidészak (2021. januar 4.—2025. julius 3.), amelyet a pan-
démiat kovetd gazdasagi ujranyitasbol fakado ellatasilanc-problémak, a globalis
energiavalsadg, a megugro inflacid és a restriktiv monetaris politikak hataroztak
meg. Ez a felosztas lehetdvé teszi annak vizsgalatat, hogy a korabban azonositott
befektetési mintazatok mennyire bizonyultak id6tallonak egy extrém kiilsé sok-
kokkal terhelt kdrnyezetben.

Az elemzés a Yahoo Finance adatbazisabol szarmazo napi korrigalt zardarfo-
lyamok (P;) id6sorain alapul. Mivel az arfolyamok eredeti formajukban jellem-
z6en nem stacionerek, ami az 6konometriai modellezés torzitott eredményeihez
vezetne, az elemzések alapjaul a stacioner logaritmikus hozamok (r;) szolgaltak,
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amelyek a kovetkezo, a pénziigyi idésorok elemzésében standard eljarasnak sza-
mit6 képlettel keriiltek kiszamitasra (Fama, 1970):

re=In(25) (1)

Pr_q

2.2. Elemzési keretrendszer

A kutatasi célok elérése érdekében egy tobblépcsds, egymadsra épiilé modszertani
keretrendszer keriilt alkalmazasra, amely a fliggdségi szerkezetek kiilonb6zo di-
menzioinak feltarasara alkalmas.

1. Statikus elemzés. Az els6 1épésben az eszkozparok kozotti feltétel nélkiili,
atlagos fligg6ségi szerkezet keriilt feltarasra. Ennek érdekében a leiro sta-
tisztikak és a standard linearis korrelacids matrixok mellett a kopulaanalizis
eszkozének alkalmazasara is sor keriilt. Sklar (1959) tétele alapjan a tobb-
valtozos eloszlasok szétvalaszthatok (vagy dekomponalhatok) egyedi pe-
remeloszlasokra €s egy, a tiszta fligg6ségi struktirat leiro fliggvényre. Mint
Varga (2009) ramutatott, a kopulamodszerek alkalmasak a tobbvaltozos el-
oszlasok fliggdségi szerkezetének feltarasara, kiilonosen a feltételes (szél-
sOérték-) tartomanyok elemzésére, ahol a hagyomanyos korrelaciés mutatok
nem képesek megragadni a szEélsdséges egylittmozgasokat. Emellett a mo-
dern szakirodalom bebizonyitotta, hogy valsagos, volatilis periodusokban a
hagyomanyos linearis elérejelzd €s korrelacios mutatok pontossaga jelentd-
sen romlik, ezért a fliggdségi szerkezet nemlinearis és idoszakfiiggd jellem-
z0inek feltarasahoz dinamikus, nemlinearis mddszerek indokoltak (Van
csura—Tatay—Bareith, 2023). A modszer alkalmazasanak alapvetd feltétele,
hogy a vizsgalt hozamsorozatokat egy k6zos, [0,1] intervallumra kell ska-
lazni. Ezt a folyamatot valosziniiségi integraltranszformacionak (Probabi-
lity Integral Transform, PIT) nevezik, amelynek soran minden egyes napi
hozamértékhez sziikséges hozzarendelni a sajat historikus adatsoraban el-
foglalt relativ helyét, azaz a kumulativ valdszinliségét (percentilisét). Mivel
a hozamok elméleti eloszlasa nem ismert, a transzformacié egy robusztus,
rangsorokon alapulo, nem parametrikus modszerrel, az empirikus kumulativ
eloszlasfiiggvény (ECDF) alapjan tortént. Az igy létrehozott u_norm soro-
zatok mar mentesek az eredeti sorozatok egyedi jellemzgitdl (pl. atlag, szo-
ras), és lehet6vé teszik a mogottes, tiszta fliggdségi struktura vizsgalatat.
A kopulavizsgalat azért bir kiemelt jelentdséggel, mert képes megragadni a
nemlinearis kapcsolatokat és a széls6érték-fiiggdséget, azaz az eszkdzok
hajlamat az extrém piaci események (piaci panikok vagy euforidk) soran
torténd egyiittmozgasra. Az elemzés a Gauss- (Sklar, 1959), a Clayton-
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(also szélséérték-fiiggdség, Clayton, 1978) és a Gumbel-kopulakra (fels6
szélsoértek-fliggdség, Gumbel, 1960) fokuszalt.
A kétdimenzids Gauss-kopula képlete a kdvetkezo:

Coe(w,v) = @, (P71 w), @™ (v)), )
ahol @ a standard normalis eloszlasfiiggvény, ®~lannak inverze (a probit fiigg-
veény), @, pedig a kétdimenzios standard normalis eloszlasfiiggvény pg korrela-
cios paraméterrel. Mivel a Gauss-kopula nem modellez szélséérték-fiiggséget,
az elemzésben elsdsorban referenciapontként szolgal a tobbi, aszimmetrikus fiig-
gbséget is megragadni képes kopulaval szemben.

A Clayton- és a Gumbel-kopula 0 paramétereinek becslése a Kendall-féle tau
(t) rangkorrelacios egyiitthatobol valo szarmaztatassal tortént, az alabbi formulak
alkalmazasaval:

Clayton Theta: 8, = % 3)
Gumbel Theta: 6; = 1—; 4)

2. Dinamikus elemzés. A Kkorrelaciok idobeli valtozékonysaganak és aszim-
metrikus természetének modellezésére a tobbvaltozos GARCH-modellek
egy fejlett valtozata, a paronkénti aszimmetrikus dinamikus feltételes kor-
relaciés (ADCC-GARCH-) modell keriilt alkalmazasra (Cappiello et al.,
2006 nyoman,).

A modell becslése két 1épésben torténik. Az elsé Iépésben minden egyes ho-
zamsorozatra egy univariat GARCH(1,1) modell keriil illesztésre a feltételes vari-
ancia (h; ;) modellezésére:

hit = w; +a; - eiz,t—l + Bi - hit-1 Q)

A masodik 1épésben a modell a standardizalt maradékok (Z,) alapjan becsli a
dinamikus feltételes korrelacios matrixot (R;). A feltételes kovarianciamatrix
(H;) a kovetkezOképpen all elo:

H; = D(R;D¢, (6)
ahol D; a feltételes szordsok diagonalis matrixa. Az ADCC-modell a Q; kvazi-
korrelacios matrix dinamikajat specifikalja, figyelembe véve az aszimmetrikus ha-
tasokat is:

Q: = (1-0,—6,)Q— 63N +0;(z,_12;_1) +6,Q¢4 %
!
+63(n;_qn¢_4),
ahol 0, a multbeli sokkok, 0, a korrelacid perzisztenciajanak, 85 pedig az aszim-
metrikus komponensnek (a k6zos negativ sokkok hatasanak) egyiitthatoja. Ez a
modell nem csupan azt teszi lehetdvé, hogy a korrelaciok idoben valtozzanak, ha-
nem azt is képes megragadni, ha a negativ piaci sokkok (kdzos esések) eltéro, jel-
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lemzd6en erdsebb hatast gyakorolnak a korrelaciora, mint az azonos mértékii pozi-
tiv sokkok. Ez a correlation breakdown jelenség modellezése kulcsfontossagl a
diverzifikacio valos hatékonysaganak megértéséhez.

3. Portfoliooptimalizalas és teljesitményertékelés. Az empirikus eredmények
gyakorlati relevancidjanak tesztelésére a Markowitz (1952) nevével fémjel-
zett modern portfolioelmélet klasszikus optimalizalasi stratégiai keriiltek al-
kalmazasra: a minimumvariancia (kockazatminimalizald) és a meanvarian-
cia (adott hozamcél melletti kockazatminimalizal6) portfoliok.

A minimumvariancia portf6lié optimalizalasi probléméaja a kdvetkezo:

minwiHe,y; Wy ()
A meanvariancia stratégia ugyanezt a célfiiggvényt minimalizalja, egy elvart
hozamra vonatkozo6 mellékfeltétel hozzaadasaval, feltéve, hogy:
wiE{R;11} = R )

Sor kertilt a stratégiak shortolési korlatokkal és anélkiili vizsgalatara. A kapott
portfoliok teljesitményének robusztus értékeléséhez egy atfogd mutatérendszer
keriilt alkalmazasra, amely a standard Sharpe-rata (Sharpe, 1964) mellett tartal-
mazta a befektetok szamara relevansabb lefelé iranyulo kockazatot méré Sortino-
ratat (Sortino—van der Meer, 1991), a szisztematikus kockazatra fokuszalo Trey-
nor-ratat (Treynor, 1961), valamint a befektet6i pszichologia szempontjabol kriti-
kus maximalis visszaesést (Maximum Drawdown, MDD, Dowd, 2002) is. A leg-
fontosabb teljesitménymutatd, a Sharpe-rata (SR,) képlete:

T —T'f
SR, = 2, (10)

9
ahol 7, a portfoli¢ atlaghozama, 77 a kockdzatmentes hozam, g, pedig a portfolid
hozamainak szoérasa.
A Sortino-rata a Sharpe-rata finomitott valtozata, a teljes szoras helyett csak a
negativ iranyu, azaz a befektet6k szamara relevans kockazatot veszi figyelembe.
A nevezdben a lefelé iranyuld szoras (downside deviation, de) szerepel, amely

csak a célérték alatti hozamok volatilitasat méri:
T
(an
A Treynor-rata a portfolio tobblethozamat nem a teljes, hanem a nem diverzi-
fikalhato, szisztematikus (piaci) kockazathoz viszonyitja. A nevezdben a portfolio
bétaja (f,) szerepel, amely a portf6lié piaci mozgasokra valo érzékenységét méri:
e BT
reynor,, = 5, (12)
Végezetiil a maximalis visszaesés (MDD) a befektet6i pszichologia szempont-
jabol kritikus kockazati mutatd. A vizsgalt idészak alatt a portfolio értékének (Py)

Sortinop =
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egy korabbi csucshoz mért legnagyobb szazalékos csokkenését mutatja meg,
vagyis azt a maximalis fajdalmat, amelyet a befektetonek el kellett szenvednie:

P, — max P
je(t+1,t)

mi
te(z+1,T) max

MDD =
. P
Je(t+1,t)

(13)

3. Eredmények: a két piaci idészak osszehasonlitasa

A kutatas empirikus szakasza a két, jellegében markansan eltérd piaci idoszak — a
2010 ¢és 2020 kozotti, jellemzoen stabil novekedési fazist reprezentald békeido-
szak, valamint a 2021 és 2025 kozotti, rendszerszintii sokkokkal terhelt valsagido-
szak — szisztematikus Osszehasonlitasara épiil. Az alabbi alfejezetekben bemuta-
tom, hogy a megvaltozott makrogazdasagi és geopolitikai kornyezet hogyan for-
malta at a hagyomanyos és az alternativ/imegujul6 energia ETF-ek hozam- és koc-
kazati profiljat, belso fiiggdségi szerkezetét, valamint a kozottiik rejlé diverzifika-
cios potencialt. Az eredmények egyértelmiien igazoljak a piaci iddszakok funda-
mentalis, strukturaformal6 szerepét, és ravilagitanak a statikus, egyetlen idészakra
vonatkoz6 kovetkeztetések korlatjaira.

3.1. A hozamok és a kockazati profil 180 fokos fordulata

A két periddus Osszehasonlitasanak leglatvanyosabb és legmesszebbre mutato
eredménye a két szektor relativ teljesitményének teljes, 180 fokos megfordulasa.
Mig a 2010 és 2020 kozotti évtizedet az alternativenergia-szektor egyértelmii do-
minanciaja jellemezte, a 2021-t6] kezdddo periddus a hagyomanyosenergia-szek-
tor diadalat hozta. A pénziigyi iddsorokra jellemz6 stilizalt tények, mint a leptokur-
tikus (vastag széli) eloszlas és a volatilitasklaszteresedés, mindkét periodusban
fennalltak, azonban a hozamok és az eloszlasok elsddleges momentumai dramai
atalakulast mutattak, ahogyan azt az 1. tablazat részletesen bemutatja.
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1. tablazat

A hagyomanyos és az alternativ/megiijul6 energia ETF-ek leiré statisztikainak

osszehasonlitasa a két vizsgalt periodusban

Comparison of descriptive statistics for traditional and alternative/renewable energy
ETFs across the two observed periods

Atlag- -
Szektor ETF hozaffn ?Izlgrr:)s Ferdeség |Csilicsossag Jegcgrl;— ARtSSPZIEl)_
(napi)
1. periodus (2010-2020)

XLE —0,000006 | 0,017405 {-0,463838| 19,99294 | 33402,92| 134,1993

VDE —0,000028 | 0,017502| —0,39863 | 18,08283 | 26310,68 98,5302

Hagyomanyos | XOP —-0,000074 | 0,024908 |-0,663788 | 25,2435 57267,1| 331,7607
IXC —0,000079 | 0,016358 |-0,614759| 23,12564 | 46889,12| 94,4188

OIH —0,000312| 0,024041 |-0,528468| 20,85822| 36910,48 86,967

ICLN 0,000214 | 0,016492 (-0,421754| 9,139781 | 4429,771| 190,6101

TAN 0,00029 | 0,024516| 0,024179| 6,761344| 1631,972| 31,0035

Alternativ QCLN 0,000691| 0,018115|-0,263287| 8,427751| 3429,755 70,1577
GRID 0,000444 | 0,015286 [-0,355916 11,4403 8274,64| 171,0086

ERTH 0,000491 | 0,013645 (-0,607144| 10,57075| 6780,525| 239,0346

2. periédus (2021-2025)

XLE 0,000722| 0,017374|-0,491127| 5,335498 | 303,5829 3,8787

VDE 0,000742| 0,017714 |-0,464431| 5,233616| 276,7425 3,8913

Hagyomanyos | XOP 0,000678 | 0,022734 |-0,360616 | 5,269512 | 268,1845 4,046
IXC 0,000584 | 0,015738 |—-0,481765| 5,416731| 320,1163 4,0035

OIH 0,000369 | 0,024682 [-0,241906 | 5,225031 | 245,1996 3,8298

ICLN |-0,000628 | 0,018439| 0,207191| 5,013157| 199,7842 3,1895

TAN —0,000918 0,02658 | 0,179865| 4,315747 87,9906 2,5284

Alternativ QCLN |-0,000646| 0,024981| 0,160836| 3,740014| 30,7913 3,8705
GRID 0,000481 | 0,013311| 0,084116| 6,000094 426,99 4,0815

ERTH |[-0,000495| 0,015647|-0,260767 8,10456 1245,12 3,1549

Megjegyzés: a Jarque—Bera- és az ARCH(1)-teszt p-értéke minden esetben szignifikansan elutasitotta a relevans
nullhipotézist (p < 0,05), a 2. periodus ARCH(1)-tesztje a z-statisztikat mutatja.
Forras: sajat szerkesztés.

Erdekes statisztikai arnyalatot ad az eredményekhez, hogy mig a csoporton beliili
atlaghozamok kozott az ANOV A-teszt egyik periddusban sem mutatott szignifikans
kiilonbséget, addig a szorasok heterogenitasat —azaz a szektorokon beliili eltérd koc-
kazati szinteket — a Levene-teszt minden esetben megerdsitette (2. tablazat).
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Az els6 periddusban (2010-2020) a hagyoméanyos energia ETF-ek atlagos napi
hozamai kovetkezetesen negativak vagy nulla kdzeliek voltak (pl. OIH: —0,000312),
ezzel szemben az alternativ/megujuloszektor minden tagja pozitiv atlaghozamot
produkalt (pl. QCLN: 0,000691) (1. tablazat). A 2021-2025-6s id6szakra ez a kép
dramaian atrajzolodott: a hagyomanyosenergia-szektor ETF-jei magas, szignifikan-
san pozitiv atlaghozamokat értek el (pl. VDE: 0,.000742), mikozben az alterna-
tiv/megujuldészektor alapjainak atlaghozama mélyen negativ tartoményba siillyedt
(pl. TAN: —0,000918). Ez a jelenség a zo6ld prémium iddszakfiiggd jellegének leg-
fobb bizonyitéka; a befektetdi preferencia a megvaltozott gazdasagi kornyezetben
egyértelmtien a stabil cash flow-t termel6 hagyomanyosenergia-szektor felé tolodott
el. Az éves hozamok alakulasat bemutato 1. abra vizualisan is megerésiti ezt a dra-
mai fordulatot.

2. tablazat
Csoportszintii egyenléségi tesztek eredményei
Results of group-level equality tests

Szektor Teszt | Statisztika p-érték
1. peridédus (2010-2020)
) ANOVA (atlagok) F=0,100 0,9825
Hagyomanyos —
Levene (szo6rasok) W=112,163 0
: . . | ANOVA (atlagok) F=0,295 0,8812
Alternativ/megujuld
Levene (szorasok) W =184,039 0
2. periodus (2021-2025)
) ANOVA (atlagok) F =0,066 0,992
Hagyomanyos —
Levene (szorasok) W =50,662 0
i . . | ANOVA (atlagok) F=0,784 0,5353
Alternativ/megujulo —
Levene (szo6rasok) W = 138,024 0

Megjegyzés: az atlaghozamok nem kiilonboznek szignifikansan, a szorasok szignifikansan kiilonboznek.
Forrés: sajat szerkesztés.
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1. abra
A hagyomanyos és az alternativ/megujulo energia ETF-ek
éves hozamteljesitményének alakuldsa
a békeidoszakban (2010-2020) és a valsagidészakben (2021-2025)
Annual return performance of traditional and alternative/renewable energy ETFs
during the peace period (2010-2020) and the crisis period (2021-2025)

1. periédus (2010-2020)

Hagyomanyos Alternativ/megujulé
% %
60 250
40 200
20 150
0 - 100
50
-20 0
—40 ~50
—60 -100
S-cggfoeoxag 2-doY¥oonxag
SSSISISISSR SSISSISISISA
—XLE —— VDE XOP —ICLN ——TAN QCLN
IXC ——OIH GRID ——ERTH
2. periodus (2021-2025)
Hagyomanyos Alternativ/imegujulo
% %
80 40 y
60 30
= 20
40 7\ 10
20 0
0 —_— -10 \Va
-20
-20 30
-40 —40
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
—XLE —— VDE XOP —ICLN —TAN QCLN
IXC OIH GRID ERTH

Megjegyzés: a Jarque—Bera- és az ARCH(1)-teszt p-értéke minden esetben szignifikansan elutasitotta a relevans
nullhipotézist (p < 0,05), a 2. periddus ARCH(1)-tesztje a z-statisztikat mutatja.
Forras: sajat szerkesztés.
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A kockazati profilok elemzése tovabb arnyalja a képet. A hozamok eloszlasa-
nak ferdesége (skewness) tanulsagos valtozason ment keresztiil. Az els6 periodus-
ban szinte minden ETF a piacokra jellemz6 negativ ferdeséget mutatta, ami a hir-
telen, nagy esések nagyobb valoszinliségére utal. A masodik periodusban azonban
a negativ hozamkdrnyezet ellenére az alternativ/megijuloszektor legtobb tagjanak
eloszlasa pozitiv ferdeségiivé valt (pl. ICLN: 0,207191) (lasd 1. tdblazat, Ferdeség
oszlop). Ez a rendkiviil érdekes eredmény arra utal, hogy az alternativ/megtjulo-
szektorban a kiugréan nagy pozitiv napi hozamok voltak a jellemzébbek, ami egy-
fajta rezilienciat vagy a befektet6k toretlen, a pozitiv hirekre feler6sdodve reagalod
optimizmusat tiikkrozheti még egy negativ trend mellett is.

3.2. A belsé fiiggoségi szerkezetek valtozasa és allandosaga

sagra a hagyomanyosenergia-szektorban és egy dramai, a valsagidészak hatasara
bekdvetkezett atalakuldsra az alternativ/megujuloszektorban. A feltétel nélkiili
korrelacios matrixok, amelyeket a 3. tablazat szemléltet mindkét periodusra, szam-
szerll bizonyitékot szolgaltatnak ezen eltéré dinamikakra.

A hagyomanyosenergia-szektor egy iddszakfiiggetlen, monolitikus blokként
viselkedett. A szektoron beliili korrelacids egyiitthatok mind a 2010-2020-as,
mind a 2021-2025-6s periddusban rendkiviil magasak, jellemzdéen 0,9 felettieck
maradtak, ahogy az a 3. tablazat fels6 paneljein lathat6. Ez a s6tét szinnel jelolt,
szinte homogén korrelacids struktira azt jelenti, hogy a hagyomanyos energia
ETF-ek egyetlen, kozos gazdasagi tényezo (jellemzden a fosszilis energiahordo-
zok ara) mentén mozognak. Ennek kovetkeztében a szektoron beliili diverzifika-
cioval elérhet6 kockazatcsdkkentés mértéke elhanyagolhatd, a piaci kornyezet val-
tozasatol fliggetleniil.

Ezzel ¢les ellentétben az alternativ/megujuloszektor belsd szerkezete a val-
sagidoszakban felbomlott. Mig az elsd periodusban a szektoron beliili korrelaciok,
bar a hagyomanyosnal heterogénebbek, de jellemzden erdsen pozitivak voltak
— ahogy azt a 2. abra bal also6 panelje is mutatja —, addig a 2021-2025-6s id6szak-
ban a TAN (napenergia) ETF-korrelacioja a szektor tobbi tagjahoz képest gyakor-
latilag nullara csdkkent. A 2. abra jobb alsé paneljén jol lathatd, hogy a TAN kor-
relacioja a szélesebb tisztaenergia-fokuszi alapokkal (QCLN, ICLN, GRID) gya-
korlatilag 0-ra csokkent, sot, enyhén negativva valt.
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3. tablazat

A szektoron beliili korrelaciés matrixok alakulasa a két vizsgalt periodusban
Evolution of intra-sector correlation matrices in the two periods studied

1. peridédus (2010-2020)

Szektor XLE VDE XOP IXC OIH
XLE 1,000000
VDE 0996406 | 1,000000
Hagyoményos | XOP 0910931 | 0023543 | 1,000000
IXC 0973714 | 0072750 | 0,877404 | 1,000000
OIH 0916552 | 0025478 | 0,885438 | 0,895232 | 1,000000
ICLN TAN QCLN GRID ERTH
ICLN 1,000000
, TAN 0,838251 | 1,000000
Alternativ/ QCLN | 0,797322 | 0,821782 | 1,000000
megujuld
GRID 0685945 | 0,597821 | 0,701188 | 1,000000
ERTH | 0812671 | 0710816 | 0,823846 | 0,796357 | 1,000000
2. periédus (2021-2025)
XLE VDE IXC OIH XOP

Hagyomanyos

0,970742

0,971870

Alternativ/
megujuld

TAN

—0,017639

OIH 0,901989 0,913170 0,891725
XOP 0,937913 0,951272 0,914314 0,885699
ICLN QCLN TAN ERTH

GRID

—0,013479

ERTH

0,673890

GRID

0,716251

0,731258

0,118194
—0,025835

0,692870

Megjegyzés: a sotétedd szin (az elsdé periddusban kék, a masodikban zold szin) a korrelacios struktura homoge-
nitasanak erésségét jelzi.
Forras: sajat szerkesztés.
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2. abra
Az alternativ/megujulé energia ETF-ek korrelacios szorasdiagram-matrixa
a valsagidészakban (2021-2025)
Correlation scatterplot matrix of alternative/renewable energy ETFs
during the crisis period (2021-2025)
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Forras: sajat szerkesztés.

crer

a 2. 4bra szoérasdiagram-matrixa vizudlisan is alatdmasztja. Mig az ERTH-, a
GRID-, a QCLN- és az ICLN-alap kozott tovabbra is viszonylag erds, pozitiv kor-
relacidra utalo, atlosan elnyald pontfelhok lathatok, addig a TAN ETF-et tartal-
mazd panelek egy diffuz, szinte véletlenszerd eloszlast mutatnak. Ez a vizualis
jelenség a linearis kapcsolat jelentés gyengiilését jelzi. A jelenség arra utal, hogy
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az alternativ/megujulopiac mar nem kezelhetd egységes befektetési kategoriaként;
a kiilonboz6 technoldgiai alszektorok a megvaltozott gazdasagi kornyezetre (pl.
kamatemelések, ellatasilanc-problémak) eltéré modon reagaltak. Befektetési
szempontbol ez a belsé torés 1), a szektoron beliili diverzifikacios és kockazatfe-
dezeti lehetdségeket teremtett.

3.3. A szektorok kozotti dinamikus kapcsolatok és a diverzifikacio
korlatjai

A diverzifikacio valds hatékonysaganak és korlatainak megértéséhez a statikus
korrelacios egyiitthatokon tal a fiiggdségek mélyebb, idében valtozo és nemlinea-
ris szerkezetét is vizsgalni kell. Az ADCC-GARCH-modellek a korrelaciok dina-
mikajaba, mig a kopulaanalizis a sz¢éls6séges események alatti egyiittmozgasokba
(szélsoéérték-fiiggdség) enged betekintést.

A korrelaciok idébeli valtozékonysagat és aszimmetrikus természetét a 4. tab-
lazatban bemutatott ADCC—GARCH-modellek eredményei 0sszegzik. A tablazat
legfontosabb tanulsaga, hogy a korrelaciok perzisztencidjat mérd 6, paraméter
minden vizsgalt par és periodus esetében magas és erésen szignifikans. Ez a kor-
csolatanak egy iddszakfiiggetlen, allando jellemzoje. Ezzel szemben az aszimmet-
riat mér6 65 paraméter viselkedése id6szakfiiggonek bizonyult: mig az els6 perid-
dusban gyakori volt a szignifikdns aszimmetria (jelezve, hogy a negativ sokkok
erdsitik a korrelaciot), addig a masodik periodusban ez a hatas ritkabba valt. Ez a
correlation breakdown jelenség valtozo intenzitasara hivja fel a figyelmet.
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4. tablazat
Az ADCC-GARCH-modellek kivonatolt eredményei reprezentativ ETF-parokra
Summarized results of ADCC-GARCH models for representative ETF pairs

ETF-par ‘ Periodus | ©: (sokkok) ‘ ®: (perzisztencia) | ©; (aszimmetria)
Szektorok kozotti

XLE-ICLN 1. (2010-2020) 0,04 1#** 0,940%** 0,006%**
2.(2021-2025) 0,006 0,984 #** 0,007

VDE-QCLN 1. (2010-2020) 0,045%** 0,930%** 0,004**
2.(2021-2025) 0,019%* 0,965%** 0,008*
1. (2010-2020) 0,023 %** 0,961 %** 0,005%**

OIH-QCLN 2.(2021-2025) 0,016* 0,972%** 0,007**

Hagyomaéanyos (szektoron beliil)

XLE-XOP 1. (2010-2020) 0,056%** 0,899%** —0,002

2.(2021-2025) 0,008* 0,994 #%** 0,001 ***
Alternativ/megujul6 (szektoron beliil)

TAN-ERTH 1. (2010-2020) 0,033 %** 0,944 %** 0,005%**

2.(2021-2025) 0,029%** 0,968%** 0,006

Megjegyzés: a paraméterek a dinamikus korrelaciot leird egyiitthatok, a csillagok a statisztikai szignifikanciat
jelolik: *** p <0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Forrés: sajat szerkesztés.

Mig az ADCC-GARCH-modellek a korrelaciok dinamikajat irjak le, a 3. abra
anemlinearis és szélséérték-fliggdségek vizualis elemzését teszi lehetévé a két pe-
riodus Osszehasonlitdsan keresztiil. Az abra tengelyein az igynevezett u_norm
transzformalt hozamok szerepelnek, amelyek az egyes napi hozamok relativ helyét
(percentilisét) mutatjak a sajat historikus eloszlasukon beliil. Egy 0,1-es érték pél-
daul azt jelenti, hogy az adott napi hozam a legalsé 10%-ba, mig egy 0,9-es érték
a legfels6 10%-ba esett. Ez a transzformacio lehetdve teszi a tiszta fliggdségi szer-
kezet vizsgalatat.

A 3. abra fels6 sora (2010-2020) és also sora (2021-2025) kozotti kiilonbségek
dramaiak. A hagyomanyosenergia-szektoron beliili kapcsolat (bal oldali panelek)
mindkét periddusban szoros, linedris maradt, a pontok stirlisddése a sarkokban pedig
a tartos szelséérték-fligghséget igazolja. A szektorok kozotti kapcesolat (jobb oldali
panelek) mindkét periodusban mérsékelt, de a sarkokban itt is megfigyelhetd stirii-
s0dés a diverzifikacidt korlatozd széls6érték-kockazat allandoésagat bizonyitja.
A leglatvanyosabb valtozas az alternativ/megujuloszektoron beliil (kdzéps6 pane-
lek) tortént: a 2010-2020-as iddszak erds pozitiv korrelacidjat a 2021-2025-6s pe-
riddusra egy diffuz, véletlenszer(i pontfelhd valtotta fel, ami a TAN ETF-korrelaci-
ojanak nullara csokkenését a szektor tobbi tagjahoz képest és a teljes szektor belso

szerkezetének felbomlasat mutatja.
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3. abra
A fiiggoségi szerkezetek atalakulasa a két piaci idészakban, 2010-2020, 2021-2025

Transformation of dependence structures in the two market periods,
2010-2020; 2021-2025

1. periédus (2010-2020)
U_NORM_OIH U_NORM_TAN U_NORM_ERTH

1,0 1,0 1,0

0,8 1 0,8 1 0,8 4

0,6 1 0,6 1 0,6 -
0.4 0.4 0.4
0,2 - 0,2 0,2 -
0,04 0,0 0,0
0,0 0,2 04 06 08 1,0 00 02 04 06 08 1,0 0,0 02 04 06 08 1,0
U NORM XLE U _NORM ICLN U _NORM IXC
2. periodus (2021-2025)
IXC UNORM QCLN_UNORM ERTH_UNORM
1,0 1,0 g e 1,0 e
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Forras: sajat szerkesztés.

o

3.4. A portfoliostratégiak teljesitményének megfordulasa és
az aktiv kezelés szerepe

Az el6z6 alfejezetek részletesen feltartak a két energiapiaci szektor eltérd és ido-
ben valtozé kockazati profiljat. Megallapitasra keriilt, hogy a hagyoményosener-
gia-szektor egy iddszakfiiggetlen, homogén blokként viselkedik, mig az alternativ/
megujuloszektor belsd szerkezete a valsagidoszak hatasara felbomlott. A végso és
legfontosabb gyakorlati kérdés az, hogy ezek a komplex dinamikak hogyan csa-
podnak le a befektetési portfoliok valos teljesitményében. Ez az alfejezet szamsze-
rusiti az id6szakvaltas gyakorlati konklizidjat azaltal, hogy dsszehasonlitja a két
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szektorbol képzett, optimalizalt portfoliok teljesitményét a két periodusban. Az
alabbi tablazatok eldszor bemutatjak az egyes stratégiakhoz tartozo optimalis su-
lyozast (5. és 6. tablazat), majd Osszegzik az ezekbdl fakado, részletes teljesit-
ménymutatokat (7. tablazat).
5. tablazat
A hagyomanyos energia ETF-ek portfolidsilyai a kiilonb6z6 stratégiak alatt
Portfolio weights of traditional energy ETFs under different strategies

%
Stratégia | XLE [ VDE | Xxop | 1IXC | OIH( :
1. periodus (2010-2020)
Naiv 20 20 20 20 20
Minimumvariancia (short nélkiil) 30 10 10 40 10
Meanvariancia (short nélkiil) 40 30 10 10 10
Minimumvariancia (shorttal) 40 40 -17 40 -3
Meanvariancia (shorttal) 40 40 40 40 —60
2. periodus (2021-2025)
Naiv 20 20 20 20 20
Minimumvariancia (short nélkiil) 30 10 10 40 10
Meanvariancia (short nélkiil) 30 40 10 10 10
Minimumvariancia (shorttal) 40 40 -1 40 -19
Meanvariancia (shorttal) 40 40 40 40 —60

Forras: sajat szerkesztés.
6. tablazat
Az alternativ/megujulo energia ETF-ek portfolidsulyai a kiilonb6z6 stratégiak alatt
Portfolio weights of alternative energy ETFs under different strategies

(%)
Stratégia | 1ctN | TAN | QCIN | GRID | ERTH
1. periédus (2010-2020)
Naiv 20 20 20 20 20
Minimumvariancia (short nélkiil) 10 10 10 30 40
Meanvariancia (short nélkiil) 10 10 40 10 30
Minimumvariancia (shorttal) 40 -30 11 38 40
Meanvariancia (shorttal) 39 -59 40 40 40
2. periodus (2021-2025)
Naiv 20 20 20 20 20
Minimumvariancia (short nélkiil) 10 22 10 40 18
Meanvariancia (short nélkiil) 10 10 30 40 10
Minimumvariancia (shorttal) 40 18 -38 40 40
Meanvariancia (shorttal) 40 —60 40 40 40

Forras: sajat szerkesztés.
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7. tablazat

A portfolidstratégiak teljesitményének részletes 6sszehasonlitasa a két idészakban
Detailed comparison of portfolio strategy performance in the two periods

(%)
1. peridédus 2. periddus
Szektor Stratégia (2010-2020) (2021-2025)
Hozam
Naiv -5,20 16,95
Minimumvariancia (short nélkiil) -3,40 17,23
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) -3,32 18,63
Minimumvariancia (shorttal) -0,26 20,49
Meanvariancia (shorttal) 2,18 24,15
Naiv 8,62 -9,83
Minimumvariancia (short nélkiil) 9,67 —4,49
Alternativ/megtjulé | Meanvariancia (short nélkiil) 11,07 —4,05
Minimumvariancia (shorttal) 11,09 -3,39
Meanvariancia (shorttal) 14,76 0,99
Szoras
Naiv 31,09 30,26
Minimumvariancia (short nélkiil) 28,66 27,93
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) 29,33 28,98
Minimumvariancia (shorttal) 25,36 25,12
Meanvariancia (shorttal) 27,44 26,23
Naiv 25,18 22,37
Minimumvariancia (short nélkiil) 22,91 20,24
Alternativ/megtjulé | Meanvariancia (short nélkiil) 24,81 24,10
Minimumvariancia (shorttal) 20,90 17,23
Meanvariancia (shorttal) 21,91 48,45
Sharpe-rata
Naiv —24,36 46,13
Minimumvariancia (short nélkiil) -20,14 50,98
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) -19,39 53,99
Minimumvariancia (shorttal) -10,36 69,65
Meanvariancia (shorttal) -0,69 80,68
Naiv 24,83 —56,80
Minimumvariancia (short nélkiil) 31,85 -36,93
Alternativ/megujulé | Meanvariancia (short nélkiil) 35,08 -29,23
Minimumvariancia (shorttal) 41,71 -37,03
Meanvariancia (shorttal) 56,58 —4,13

(A4 tablazat folytatasa a kdvetkezd oldalon)
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(folytatas)
(%)
1. periddus 2. periodus
Szektor Stratégia (2010-2020) (2021-2025)
Sortino-rata
Naiv —32,65 64,24
Minimumvariancia (short nélkiil) -27,05 70,91
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) -26,16 75,21
Minimumvariancia (shorttal) —14,05 97,13
Meanvariancia (shorttal) -0,95 113,68
Naiv 33,83 78,87
Minimumvariancia (short nélkiil) 43,24 -51,56
Alternativ/megtjulé | Meanvariancia (short nélkiil) 47,79 —41,18
Minimumvariancia (shorttal) 57,66 -51,69
Meanvariancia (shorttal) 78,47 -5,94
Treynor-rata
Naiv 39,07 1923,39
Minimumvariancia (short nélkiil) 42,24 2084,10
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) 24,79 2279,34
Minimumvariancia (shorttal) 1,88 2434,40
Meanvariancia (shorttal) -15,58 1014,50
Naiv —134,26 —671,01
Minimumvariancia (short nélkiil) -167,78 —130,06
Alternativ/megujulé | Meanvariancia (short nélkiil) -166,99 670,37
Minimumvariancia (shorttal) -196,35 -69,98
Meanvariancia (shorttal) -321,64 —6,00
Max. visszaesés
Naiv —87,02 —34,49
Minimumvariancia (short nélkiil) -81,79 —29,59
Hagyomanyos Meanvariancia (short nélkiil) —82,99 —29.91
Minimumvariancia (shorttal) -69,85 -25,80
Meanvariancia (shorttal) -65,96 -28,47
Naiv —63,83 —63,58
Minimumvariancia (short nélkiil) —48,83 -51,81
Alternativ/megtjulé | Meanvariancia (short nélkiil) -55,93 -53.91
Minimumvariancia (shorttal) -39,18 —45,04
Meanvariancia (shorttal) -38,78 —60,47

Forrés: sajat szerkesztés.

Az5.,a6.ésa7.tablazat adatai egyiittesen igazoljak a kutatas kdzponti tézisét:
a két szektor kozotti eréviszonyok 180 fokos fordulatot vettek, az aktiv portfolio-

kezelés pedig mindkeét idészakban képes volt értéket teremteni.

A 7. tablazat legszembetlindbb iizenete a hozam és a Sharpe-rata dramai meg-
fordulasa. Mig a 2010-2020-as periddusban az alternativ/megujuldszektor volt a
befektetések egyértelmil nyertese (14,76%-os évesitett hozammal és 56,58%-0s
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Sharpe-rataval a legfejlettebb stratégianal), addig a 2021-2025-6s idészakban a
hagyomanyosenergia-szektor aratott elsdpré gydzelmet (24,15%-o0s hozam és ki-
emelkedd, 80,68%-o0s Sharpe-rata). Az optimalizalas hozzaadott értéke mindkét
peridodusban megmutatkozott: a naiv stratégiatdl a minimumvariancia, majd a
meanvariancia felé haladva a kockazatkorrigalt hozamok jellemzden javultak.

A kockazat mélyebb elemzéséhez a Sortino-rata ¢s a maximalis visszaesés
(MDD) nyujt tovabbi betekintést. Mindkét periodus nyertes szektoranal a Sortino-
rata szignifikdnsan magasabb volt a Sharpe-ratanal (pl. az elsd periddusban az al-
ternativ/megujuloszektornal 78,47, illetve 56,58%), ami azt jelzi, hogy a volatilitas
a befektetok szamara kedvezd, pozitiv hozamok iranyaba tolodott el. Az MDD a
befektetdi fajdalom mutatdjaként szintén a fordulatot tiikkrozi: az elsé periodusban
a hagyomanyos portfoliok szenvedték el a nagyobb, akar 87,02%-o0s visszaesést,
mig a masodikban az alternativ/megujulé portfoliok mutattak dramai, —60,47%-os
MDD-értéket. A Treynor-rata extrém értékei a piaci kornyezet megvaltozasat mu-
tatjak; a hagyomanyosenergia-szektor rendkiviili pozitiv ratai a masodik periodus-
ban a vallalt piaci kockazathoz képest elért rendkiviili tobblethozamot jelzik.

Az aktiv stratégiak sikerének kulcsa az 5. és a 6. tdblazatban lathat6 allokacios
dontésekben rejlik, kiilondsen a shortolas adaptiv szerepében. A modell mindkét
periddusban kovetkezetesen azonositotta a relative alulteljesitd eszkdzoket (az
OIH és a TAN ETF-eket), és elleniik agressziv shortpozicidkat vett fel.

A 2010-2020-as bikapiacon' az alternativ/megtijuldszektoron beliil a TAN
ETF shortolasa egy offenziv, hozammaximalizald 1épés volt, ami a Sharpe-ratat
35,08%-r0l 56,58%-ra emelte. Ezzel szemben a 2021-2025-6s id6szakban az al-
ternativ/megujulészektor medvepiacan® a TAN shortolasa defenziv, veszteség-
mérséklo eszkdzze valt, amely a naiv stratégia katasztrofalis, —56,80%-o0s Sharpe-
ratajat egy sokkal toleralhatobb értékre (—4,13%) javitotta. Ez bizonyitja, hogy a
modern, korlatok nélkiili portfoliokezelés nemcsak a nyereség maximalizalasarol,
hanem egy kedvezétlen piaci kdrnyezetben a téke megovasarol is szol.

! A bikapiac (bull market) a tarts aremelkedés és a befektetdi optimizmus iddszaka.
2 A medvepiac (bear market) a csékkend arak és a pesszimista befektetéi hangulat iddszaka.
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4. Diszkusszio

Jelen kutatas a hagyomanyos €s az alternativ/imegujul6 energia ETF-ek (tdzsdén ke-
reskedett alapok) kozotti diverzifikacios potencial atalakulasat vizsgalta, egy kom-
parativ elemzési keretrendszerben, amely két, fundamentalisan eltéré piaci idosza-
kot — egy békeiddszakot (2010-2020) és egy valsagidoszakot (2021-2025) — allitott
szembe. A kutatas egy tobb pilléren nyugvd, robusztus 6konometriai eszkoztarat al-
kalmazott, beleértve a kopulaanalizist és az aszimmetrikus dinamikus feltételes kor-
relacios (ADCC-GARCH-) modelleket, hogy feltarja a két szektor kozotti komplex,
statikus és dinamikus fiiggdségi viszonyokat. Az empirikus eredmények alapjan le-
vonhatd kovetkeztetések messzemend implikaciokkal birnak mind a befektetok,
mind a szakpolitikai dontéshozok szamara, mikdzben kijeldlik a jovobeli kutatasok
lehetséges iranyait is.

4.1. A fobb kutatasi eredmények szintézise

A kutatas legfontosabb és legatfogobb eredménye a két energiaszektor kdzotti erd-
viszonyok teljes, 180 fokos fordulatanak szamszeriisitett igazolasa a vizsgalt két
periodus kozott. Mig a 2010-2020 kozotti, alacsony kamatkornyezettel és a zold
atmenet iranti optimizmussal fémjelzett békeidészakban az alternativ/megtjulo-
szektorra nyujtott kimagaslé kockazatkorrigalt hozamot, addig a 2021-t61 kez-
doédo, globalis energiavalsaggal, megugrd inflacioval és restriktiv monetaris poli-
tikaval terhelt valsagiddszak a hagyomanyosenergia-szektor reneszanszat hozta el.
Ez a dramai fordulat, amely a hozamokban, a Sharpe-ratakban és szinte minden
relevans teljesitménymutatoban megmutatkozott, egyértelmiien bizonyitja, hogy a
z01ld prémium nem egy statikus, id6étallo jelenség, hanem erésen idOszakfiiggd, és
a makrogazdasagi kornyezet valtozasaira rendkiviil érzékenyen reagal.

A masodik kulcsfontossagi megallapitas a két szektor belsé fliggdségi szerke-
zetének eltérd evolucidja. A hagyomanyosenergia-szektor mindkét periodusban
egy idoszakfiiggetlen, monolitikus blokként viselkedett, ahol a szektoron beliili
korrelaciok rendkiviil magasak maradtak (jellemzden 0,9 felett). Ez a homogén
struktira azt implikalja, hogy a hagyomanyosenergia-szektoron beliili diverzifika-
cioval elérheté kockazatcsokkentés mértéke elhanyagolhatd, mivel az egyes esz-
k6zok mozgasat egyetlen, dominans tényezé (a fosszilis energiahordozok vilagpi-
aci ara) hatarozza meg.

Ezzel éles ellentétben a kutatas feltarta az alternativ/megujuloszektor belsd
szerkezetének dramai felbomlasat a valsagidoszak hatasara. Mig a békeid6szakban
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a szektor viszonylag egységesen mozgott, a 2021-2025-6s periddusban a napener-
gia-fokusza TAN ETF-korrelacidja a szektor tobbi tagjaval gyakorlatilag 0-ra
csokkent, korrelacios egyiitthatoja gyakorlatilag 0. Ez a jelenség arra utal, hogy az
alternativ/megujulopiac mar nem kezelhetd egységes befektetési kategoriaként;
a kiilonboz6 technologiai alszektorok (nap-, szélenergia, intelligens halozatok)
a megvaltozott gazdasagi kornyezetre, kiilondsen a kamatemelésekre és az ellatasi
lancok problémaira eltéré6 mdodon reagaltak. Ez a bels6 torés paradox modon uj,
szektoron beliili diverzifikacios és kockazatfedezeti lehetdségeket teremtett a be-
fektetok szamara.

A kutatas, a dinamikus modellek segitségével, igazolta a diverzifikacio struk-
turalis, idOszakfliggetlen korlatait is. Az ADCC-GARCH-modellek eredményei
hatasok jelenlétére, valamint a kopulaanalizis megerdsitette a két szektor kozotti
szélsoérték-fliggdséget. Ez azt jelenti, hogy a szélsdséges piaci események, kiilo-
ndsen a negativ sokkok (piaci panikok) idején a két szektor kdzotti korrelacio haj-
lamos meger6sddni, ami a diverzifikacio eldnyeit éppen akkor erodalja, amikor a
legnagyobb sziikség lenne rajuk. Ez a correlation breakdown jelenség egy olyan
strukturalis kockazat, amellyel a befektetoknek mindkét piaci kornyezetben sza-
molniuk kell.

4.2. Kovetkeztetések befektetok és szakpolitikai dontéshozok szamara

4.2.1. Befektetdi implikaciok

1. Az eredmények arra utalnak, hogy a statikus allokaciok kockazatai a vizsgalt
idészakokban novekedtek. A kutatas legfontosabb gyakorlati lizenete, hogy a
,vedd és tartsd!” stratégiak, amelyek a zold prémium tartés fennmaradasara
épitenek, komoly kockazatokat hordoznak. A befektetoknek fel kell ismerniiik,
hogy az energiapiacok ciklikusak és id6szakfiiggdk. A portfolidallokacioés don-
téseket dinamikusan, a mindenkori makrogazdasagi kornyezethez (inflacio, ka-
matpolitika, gazdasagi ndvekedés) igazitva kell meghozni.

2. Az aktiv portfoliokezelés értéke vonatkozasaban az eredmények egyértelmiien
alatamasztjak az aktiv, kvantitativ portfolidkezelési stratégiak 1étjogosultsagat.
A modern portfolioelméleten alapuld optimalizalasi eljarasok, kiillonésen a
shortolasi lehetdséget is magukban foglald stratégiak, mindkét idészakban
szignifikans tobbletértéket teremtettek. A valsagidészak medvepiacan az adap-
tiv shortolas nem csupan hozamnéveld, hanem egy kulcsfontossagt, defenziv,
tokemegovo eszkdzzé valt, amely képes volt egy katasztrofalis teljesitményt
egy menedzselhetd szintre javitani.
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3. A kutatés a diverzifikaciot is Gjraértelmezi. A befektetoknek tal kell 1épniiik a
hagyomanyos- és az alternativ/megujulészektorok kozotti egyszeri diverzifi-
kacion. Az alternativ/imegujulészektor belso felbomlasa azt jelzi, hogy a jovo-
ben a technologiai alszektorok (nap-, sz¢él- és hidrogénenergia, valamint halo-
zatfejlesztés) kozotti diverzifikacio valhat a kockazatkezelés kulcsava. A TAN
ETF 0-ra csokkent korrelacidja a szektor tobbi tagjahoz képest kivald példa
arra, hogy a szektoron beliil is lehetnek olyan eszk6zok, amelyek menedékként
vagy fedezeti eszkdzként funkcionalhatnak.

4.2.2. Szakpolitikai implikaciok

1. A kutatas eredményeként a valsagidészak alatti dramai alulteljesités ravilagit
az alternativ/megljuloenergia-szektor makrogazdasagi sériilékenységére.
Az alternativ/megujuld energia ETF-ek gyakran magas tokeigényl, hosszi
tavu projektekre épiilnek, igy rendkiviil érzékenyek a finanszirozasi koltségek
(kamatok) emelkedésére és az ellatasi lancok zavaraira. A dekarbonizacids cé-
lok eléréséhez elengedhetetlen egy olyan stabil és kiszamithat6 szabalyozoi és
tamogatasi kornyezet (mint az EU z6ld megallapodasa vagy az amerikai infla-
ciocsokkentési torvény), amely tompitja ezen kiilsé sokkok hatasat, és vonzova
teszi a hosszu tavi magantéke-befektetéseket.

2. Az energiadtmenet kettds természete vonatkozasaban az eredmények figyel-
meztetnek arra, hogy a fosszilis energiahordozokrol valo atallas nem lehet egy
linearis, zokkendmentes folyamat. A hagyomanyosenergia-szektor valsag alatti
kiemelkedd teljesitménye €s stabilizald szerepe azt mutatja, hogy ezek az esz-
kozok a gazdasagi struktirak mélyén beagyazodva tovabbra is ellatjak az ener-
giaellatas biztonsaganak és a gazdasagi miikddésnek a kritikus funkcidit.
A szakpolitikanak egyensulyt kell teremtenie a z6ld atmenet gyorsitasa és az
ellatasbiztonsag fenntartasa kozott, elismerve a hagyomanyosenergia-szektor
atmeneti, de nélkiilozhetetlen szerepét.

4.3. A kutatas korlatai

Bar a tanulmany robusztus modszertant alkalmazott, fontos elismerni annak korla-
tait, amelyek egyuttal a jovobeli kutatasok iranyait is kijelolik. A kutatas korlatai:

1. Foldrajzi és eszkozspecifikus fokusz. Az elemzés kizardlag az amerikai tézs-
dén jegyzett, dollarban denominalt ETF-ekre korlatozodott. Az eredmények
altalanosithatdsaga ezért tovabbi vizsgalatot igényel mas foldrajzi régiok-
ban (pl. Eurépa, Azsia), ahol az energiapolitikai és -szabalyozéi kornyezet
eltéré. Tovabba az ETF-ek helyett egyedi részvények elemzése esetlegesen
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mélyebb betekintést nyujthatna a szektorokon beliili vallalatspecifikus dina-
mikakba.

2. Exogén modon meghatarozott idoszakok. A békeiddszak és a valsagiddszak
kozotti toréspontot a tanulmany exogén modon, a relevans gazdasagi ese-
mények alapjan jelolte ki. Bar ez a megkozelités gazdasagilag megalapo-
zott, egy endogén toréspontkeresd eljaras (pl. Markov-switching-modellek)
statisztikailag precizebben azonosithatna az idészakvaltasok pontos ido-
pontjat és természetét.

3. A makrogazdasagi tényezok implicit kezelése. A tanulmany leirta a megval-
tozott makrogazdasagi kornyezetet, de a kvantitativ modellek (ADCC-
GARCH) nem foglaltak magukban explicit médon a makrodkonoémiai val-
tozokat (pl. kamatlabak, inflacids adatok, geopolitikai kockazati indexek).
Ezen tényezok bevonasa a modellekbe pontosabban magyarazhatna a kor-
relacios dinamikak mogott meghtizodo okokat.

4.4. Jovobeli kutatasi iranyok

A fenti korlatokbol kiindulva a jovébeli kutatasok szdmos iranyba bévithetik jelen
tanulmany eredményeit. Kiilondsen igéretes lenne egy olyan tobbvaltozés modell
keretében vizsgalni az energia ETF-ek kapcsolatrendszerét, amely explicit médon
modellezi a kamatlabak, az inflacids varakozasok és a szakpolitikai bejelentések
hatasat a hozamokra és a korrelaciokra. Emellett az alternativ/megujuloszektor
(nap- és szélenergia-hasznositas, hidrogéntechnologia, energiatarolas) kozotti
volatilitasatgyiiriizési hatasok elemzése, értékes betekintést nyujthatna a jovo di-
verzifikacios stratégiaihoz. Végezetiil, a most azonositott dinamikus korrelacios
mintazatokra épiilo, 0sszetettebb, gépi tanulason alapuld portfolidallokacios stra-
tégiak kidolgozasa és visszatesztelése fontos gyakorlati hozzajarulast jelenthetne
a modern vagyonkezelés szamara.

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 157—-184. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0157



184 MATYAS TIMEA BERNADETT

Irodalom

Bollerslev, T. (1986): Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of Eco-
nometrics, 31(3): 307-327. https://doi.org/10.1016/0304-4076(86)90063-1

Cappiello, L. — Engle, R. F. — Sheppard, K. (2006): Asymmetric dynamics in the correlations of
global equity and bond returns. Journal of Financial Econometrics, 4(4), 537-572.
https://doi.org/10.1093/jjfinec/nbl005

Clayton, D. G. (1978): A model for association in bivariate life tables and its application in epidemio-
logical studies of familial tendency in chronic disease incidence. Biometrika, 65(1), 141-151.
https://doi.org/10.2307/2335289

Dowd, K. (2002): Measuring Market Risk. John Wiley & Sons. Chichester.
https://download.e-bookshelf.de/download/0000/5676/07/L.-G-0000567607-0015227080.pdf

Engle, R. F. (1982): Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance
of United Kingdom Inflation. Econometrica, 50(4), 987-1007. https://doi.org/10.2307/1912773

Fama, E. F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal
of Finance, 25(2), 383—417. https://doi.org/10.2307/2325486

Gumbel, E. J. (1960): Bivariate exponential distributions. Journal of the American Statistical Asso-
ciation, 55(292), 698—707. https://doi.org/10.2307/2281591

Henriques, I. — Sadorsky, P. (2008): Oil prices and the stock prices of alternative energy companies.
Energy Economics, 30(3), 998—1010. https://doi.org/10.1016/j.enec0.2007.11.001

Lintner, J. (1965): The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets. The Review of Economics and Statistics, 47(1), 13-37.
https://doi.org/10.2307/1924119

Markowitz, H. (1952): Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https://doi.org/10.2307/2975974

Miralles-Marcelo, J. L. — Miralles-Quiros, M. M. — Miralles-Quiros, J. L. (2018): Are alternative
energies a real alternative for investors? Energy Economics, 78, 535-545.
https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2018.12.008

Sadorsky, P. (2012): Correlations and volatility spillovers between oil prices and the stock prices of
clean energy and technology companies. Energy Economics, 34(1), 248-255.
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2011.03.006

Sharpe, W. F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk. The Journal of Finance, 19(3), 425-442. https://doi.org/10.2307/2977928

Sklar, A. (1959): Fonctions de répartition a n dimensions et leurs marges. Publications de ['Institut
de Statistique de I’Université de Paris, 8,229-231. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4198458

Sortino, F. A. — van der Meer, R. (1991): Downside Risk. The Journal of Portfolio Management,
17(4), 27-31. https://doi.org/10.3905/jpm.1991.409343

Treynor, J. L. (1961): Market Value, Time, and Risk. Nem publikalt kézirat.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2600356

Vancsura, L. — Tatay, T. — Bareith, T. (2023): Evaluating the Effectiveness of Modern Forecasting
Models in Predicting Commodity Futures Prices in Volatile Economic Times. Risks, 11(2), 27.
https://doi.org/10.3390/risks 11020027

Varga J. (2009): Fogalmak, modszerek. Feltételes kovetések arazasa — kopula modszerek alkalma-
zasa teljes piacokon. Szigma, 60(3-4), 47-58.
https://journals.lib.pte.hu/index.php/szigma/article/view/339

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 157-184. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0157




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


