M adoff " benniink van" //. ~Mhdos

Sajnos genetikailag tehetetlenek vagyunk, minden, ami a "Madoff"-
jelenséget jellemzi, benniink van. A volt amerikai t6zsdeelndk 50
millidrd dollaros "Potemkin" fedezeti alapjanak sikeriilt ateljes amerikai
t6zsdefelligyelet orra el6tt és a Wall Street szakembereinek csendes,
passziv szemlél6désétsl kisérve évtizedeken a becsapni a legtehetésebb
befektetoket, 6rokdsen 10-20% kozotti "biztos' hozamot produkélva
Sikertlt, mert a hirek szerint senki nem akart lemaradni a
"kockazatmentes profitrdl", igy mohésagukban val6saggal tilekedtek,
hogy Bernard Madoff viszonylag zart korben elérhetonek biztositott,
exkluziv fedezeti alapjaiba rakhassék pénziket, hitsdguk méglyjan sok
millidrd dollart égetve el. A hozamok hajszolasa kézben pedig hajlamos
volt vilagszerte szolgdltatd és befekteté egyittesen megfeledkezni a
tokepiaci alaptételrél, amely az elérheté hozam lehetséges mértéke és az
annak eléréséhez szilkséges kockéazat mérete kozotti dsszefliggés
torvényszertiségét mondja ki. De hagjlamos volt az értékesitési
folyamatban a befektetés el6készitése soran szolgaltatd és ugyfél
egyarant tullépni az elmult években a befektetési jegy t§jékoztatdk aprd
betiis részein, Ggy gondolvan idét és energia takaritanak meg
kolcsbndsen a gyors dontéssel, egyben elkerlilve a felesleges
"piszmogést”.

Vitathatatlanul turbulens idéket éink. A nemzetk6zi piacok soha nem
latott volatilitas mellett teszik probdra a befektetok tirelmét és
pénztarcdjét. Tapasztalt piaci szereplok Ulnek csoddlkozva a monitorok
el6tt és probalnak okot (és értelmet) taldni, vajon mi késztethette az
adott indexet, devizapéart, részvényt, ktvényt adott napon belll olyan
mértékii mozgésra, melyhez "békeidokben" hetek-hdnapok alatt volt
csak példa. Szakértelmet, tlrelmet, likviditast, de leginkabb felel6sséget
igényl6 idoket elunk.

Felel6sséget igényel a képzett nagybefektetoktsl is természetesen, bar télik (igaz a piac
mostansdg j6 néhany ellenpéldaval szolgdl) ez koztink szélva elvarhatd kellene legyen a
rendelkezésre alo6 infrastruktara és szakeértelem birtokaban. Azonban legaldbb ilyen komoly
felelosséget és mértéktartast igényel a jelenlegi kornyezet az éveken keresztil a pénzigyi
szolgéltatdk elsd szaml értékesitési célpontjainak szamitd kisbefektetok és a privatbanki
Ugyfelek tizezreitél, akik felé lassuk be az utdbbi években sajnalatosan eltolddott a
szolgéltatok figyelme az értékesitési hajszaban a szakmai kiszolgalas rovasara. Két évtizedes
tékepiaci és tandcsadoi tapasztalatom birtok&ban allithatom, hogy pénzigyi szolgéltatoi
oldalrdl a jelenlegi hdnapok (évek?) legjobb "befektetése” az ligyfelekkel egylitt gondolkodas,
az Ugyfél felelosségének atvallaldsa és a miel6bbi befektetésre Gszténzés helyett az Ugyfelek
tirelemre intése lesz. No persze nem allithat6, hogy ez a gondoskodas nem jar egyutt majd
néhany elszalasztott bombasztikus Uzlet miatt érzett csalédottsdggal, de bizonyosan
hozzgjarul majd valami olyasmihez, amit az utobbi évek rohand értékesitési és befektetési
hajszajdban mind a befektetok és ugyfelek, mind a szolgéltatok munkatérsai mintha sokszor
figyelmen Kiviil hagytak volna. Ez pedig a felek KOZOS feleldssége a pénziigyek irant.
Tanacsad6i munkank soran sem gy6zzik munkat&rsaimmal egyitt eleget hangoztatni a
"kozos felel6sség" szOkapcsolatot, amikor befektetésekrol, pénzigyekrdl targyalunk
Ugyfeleinkkel. (Nem lehet elégszer hangstlyozni, hogy a ko6zos felelésség természetesen nem
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Nyilvdn nem vérhatd, hogy a 2008-ban befektetéseiken vagy akar
nyugdijpénztéri megtakaritésaikon veszteséget szenvedé befektetok a
sokkszerii tapasztalatok hatasara egy csapasra pénzlgyi miveltségik
professzionalis szintre emeléséhez fognanak. Az azonban remélhets, hogy
az elmult évekhez képest joval nagyobb éberséggel hozzak majd meg
pénzigyi dontéseiket, amelyek alapossagahoz az eddigieknél jobban
hozza kell jaruljon a pénziigyi és befektetés szolgéltatok munkatérsainak
korultekinté segitsége.

M egtakaritasainkat korultekintéssel elékészitve és kezelve tehetiink érte,
napi pénzigyeink soran ne érhessen minket kellemetlen meglepetésként a
felismerés, hogy pénziigyi szolgdltatonk a hitelbiztosités-kotvényeket
allampapir kockazatuként "eladva' vagy 0sszetett devizaopcios strukturalt
konstrukciokat egyszerti betétként értékesitve jobban koncentralt a sajét
azonnali profitjara, mint Ugyfeleinek érdemi tajékoztatéséra. (Erre ugyan
papironaz  Eurépai  Uni6 pénziigyi  szolgdltatasi direktivda, a
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) pedig mér egy ideje
kotelezi a befektetési szolgdltatdkat, de -s ezért részben a megfeleld
Pénzigyi Felugyeleti szigor és kdvetkezetesség hianya is okolhato- a
mindennapokban az tgyfelek beszdmol6i szerint csak gyenge hatésfokkal
valosul meg a jétékony jogalkotoi szandek.)

Azonban igyekezvén meglatni a pozitivumot a 2008-as és varhatolag
2009-ben is tombol6é viharban hiszem, hogy a tanulsagokat kép%k

3 i leszlink lesziirni és a kozos felel6sség, a kockazatok valadi értékelése és
kezelése, valammt az Ugyfelek pénzligyi ismereteinek boévitése felismerten kdzos érdekké
valik. J6 lenne 2010-ben visszatekintve elmondani, hogy ez a két év nem csak éberebbé és
Ovatosabba tett mindannyiunkat, de részint tudatosabb befektetokké valtunk, szolgéltatGinkat
pedig az Ugyfelek hosszU tavl érdekeit az eddigieknél is jobban szem elétt tartd partnerré
tudta formalni. Reméljik teh& kozosen, hogy az értékesitési ,kvotaszemlélet” helyét a
pénziigyi szolgaltatok megroggyant tigyfélkapcsolataiban fokozatosan &veszi aklienssel (ésa
Kliensért is) egylttgondolkod6é pénziigyi tervezés, j6 alapul szolgdlva egy tisztességesebb
Ugyfélkezelési szemlélet meghonosodéasahoz.

Egy piaci bolcsesseg szerint a legjobb konywvizsgdlondl is alaposabb és kiméletlenebb
"ellenér" a bear-piac. Most sem volt masként, a pénzpiacok svindlereinek és a hiszékenység
vamszedéinek tucatjait ( Madoff, Nadel, Cosmo, Schrenker, Forte, Stanford, stb.) buktattale a
medve. Legaldbb ennyiben halasak Iehetlink neki.
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