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Pusztito és tisztito

A svajci jegybank egy perc alatt tett tonkre millidkat, de ezutan talan
kevesebben és lassabban égetik el devizazassal az 6sszes pénziiket.
A frankrobbantas nyoman a magyar szolgaltatok és bukott tigyfeleik kozott

hossz1 pereskedés johet.

iRTA: ACS GABOR

z Oanda nevi kanadai

cég egyike azoknak

a devizapiaci szolgal-

tatoknak, amelyek

tekintélyes veszteséget
szenvedtek el a svdjci frank arrobbana-
san. De nem roppantak meg, és most
azt hangsulyozva probaljak a bizalmat
visszanyerni, illetve probalnak 4j tigy-
feleket toborozni, hogy 6k nem

tigyletek arfolyamat, naluk nem ébred-

het arra tigyfél, hogy a lezart tigyleten

elszenvedett millids bukdja hirtelen

a dupldjara nétt. Aki eddig azt gondolta,

hogy a visszaigazolt tizletkotések mar

kébe vannak vésve, keservesen csald-

dott, és nem kevés magyar befektetd

is rafazott az utdlagos arvaltoztatasra.

A szolgaltaténak ugyanis, ugy tiinik,
joga volt a pénztartol tavozo

gyere vissza, és fizess még. A frankbot-
rany sok fontos tanulsaggal szolgal.

KOTES NELKUL SZAKADT

A globalis bankkozi devizapiac (forex)

életében komoly valtozasokat hozhatnak

a2015. janudr 15-én torténtek. A svajci

jegybank ekkor jelentette be, hogy min-

den korabbi megnyilatkozasaval szoges
ellentétben nem tartja

az eur¢d/frank arfolyamot, hanem hagyja
felértékel6dni devizajat. Még két nappal
korabban is leszogezték, hogy ragasz-
kodnak az arfolyamkiiszobhoz.

Amint a hir megjelent, a piac mint
olyan megszlint létezni. ROgton meg-
mutatkozott, hogy mennyire mas egy
szabalyozatlan devizapiac, mint példaul
egy tézsde, ahol gyakran kotelezé ar-
jegyzés van, és a megkotott tigyletek
teljesitését elszamoldhaz garantalja.

Az eurd/frank piac viszont kotés nélkiil
szakadt, senki sem mert arat jegyezni,
mert senki sem tudta, hol talalja meg az
aljat a kurzus. Ilyen koriilmények k6zott
lehetetlen volt teljesiteni a veszteségbe-
hatarol6 stopmegbizasokat. Mindenki
tudta, hogy ezekbdl iszonyat meny-
nyiség van benn kicsivel a sav alatt, de
ujabbak, kényszerlikvidalas miattiak is
jottek, mivel a hatalmas elmozdulas és
a tokeattét miatt lényegében mindenki
tonkrement, aki a frank gyengtilésére
jatszott.

A keresztarfolyam

szakadasban is jart, majd minusz hisz
koriil kezdett stabilizalodni. A devizapi-
acon a tiz-huiszszoros t6keattét kicsinek

forexszolgaltatd azonnal bedélt, vagy
azonnali t6kepotlasra szorult. Es rog-
ton kirobbant a vita a szolgaltatok és

I\ {5V felek koz5tt, hogy ki€

A SZOLGALTATONAK,
UGY TUNIK, JOGA VOLT
A PENZTARTOL TAVOZO

UGYFEL UTAN KIALTANI:

BOCS, GYERE VISSZA,
ES FIZESS MEG.

szamit, volt példa szazszorosra is, vagyis
a letétként betett pénz sokszorosaval
lehetett jatszani. A huszszazalékos esés
mar tizszeres tOkeattéttel szamolva is
azt jelentette, hogy aki ilyen feltételek
mellett allt a rossz oldalon, az nemcsak
elbukta a betett pénzét, de még tarto-
zott is ugyanennyivel a brokerének.
Mivel a cégeknek azonnal helyt
kellett allniuk tigyfeleik

abukas, és varhatoan perek
tomkelege indul majd errdl.
A magyar helyzet mar csak
azért is bonyolult, mert sokan
kalfoldi szolgaltatok magyar
brokercég altal honositott
platformjan kereskedtek,
tehat legalabb harom fél pro-
balja a masik kett6re haritani
a felel6sséget, és kifizettetni
a hatalmas tartozast.

BOCS
Az egyik jatékos tehat a magyar be-
fektetési szolgaltato. Sokan koziilitk
kényszerbdl fordultak a forexpiac felé,
mert a hazai t6zsde halédik, valamibdl
pedig meg kell élni. Itt talaltak meg azt
a profitmarzsot, amely kényelmesen
eltartja 6ket. Az online platformok terje-
dése jocskan csokkentette

modositjak utdlag a megkotott tigyfél utan kialtani: bocs, januar 7. tovabb az 1,20-as szinten januar 8. januar9.  harminc szazalék feletti helyett is, t6bb globalis

januar 6. januar 10. januar 11. a ké]tségeket, e]égvolt januar 12.
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Mire gondolt, amikor meglatta, hogy a svajci jegybank elenged-
te a frankot, az arfolyam elszallasaval pedig nagyjabol két év

a problémas tigylet mellett szamos egyéb pozicio is volt, illetve
van az alapban. A t6keattét miatt a nettd kockazati kitettség

szazalékot emelkedett a Supra arfolyama egy nap alatt. A ta-
valyi elrugaszkodaskor is komoly nyereséget hozott, 1,238-

1,15

1,05

0,95

0,9

Megtortént,

kezelni kellett

a helyzetet

A sztaralapkezeld élete: egyszer
fenn, most épp lenn. Alapja évekig
kiemelkedd hozamot termelt, és
nagyra nétt, most egy nap alatt
tobb mint 15 szazalékot veszitett

a frankrobbanason. Szalma Csaba,
az OTP Supra kezelGje vissza akarja

hozni a bukoét.

KERDEZETT: ACS GABOR
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hozama semmisiil meg par perc alatt a Supraalapban?

Sokkszer( volt, varatlan. Azért sokkszert, mert az alta-
lam figyelt indikatorok nem mutattak jelentds fesziiltséget.

Az eurd/frank keresztarfolyam valoban le volt tapadva a sav
aljara, de volt ilyen mar korabban is. Sem az opcids drazasban,
avételi és eladasi opciokban arazott volatilitas kiilonbségében,

sem a devizaforwardokba beépiilt kamatokban nem volt jele
kiilonosebb fesziiltségnek. Korabban kétszer is komoly jelzést
adtak ezek az indikatorok, mégis tartottak a savot. Most pedig
nem volt a szokasosnal er6sebb spekulacio, de egyszer csak el-
engedték. A hasznalt kockazati modellek egy ilyen eseményre
nincsenek felkésziilve, ez valoban dramat okozott.

Miért jatszott a frank gyengiilésére, és miota tartotta?

Mindig sok érvet gyijtok egy-egy pozicio mellett és ellen,

felvazolva a lehetséges szcendriokat. Az arfolyamkiiszob
eltorlésérdl azt gondoltam, hogy egy lehetséges forgatokonyyv,
de olyan kicsi a valdszintisége, hogy az elrugaszkodasok a sav-

sz€l1t6l ezzel sulyozva is nyereségesek lehetnek. Azok is voltak
eddig: a poziciét még 2011-ben, a sav meghtizasa el6tt vettem
fel, amikor majdnem paritasig lesztrt az eurd/frank kurzus.
Ez akkoriban nagyon sokat tett hozza az alap teljesitmé-
nyéhez, az alsé sav bevezetésének napjan tobb mint kilenc

on feleztem, majd tavaly néveltem Gjra a poziciot. Nem
latszott stirgetd jele, hogy el kellene engednem. A svijci
jegybank vélhet6en megijedt az Eurdpai Kézponti Bank
mennyiségi lazitasi terveitdl és a gorog valasztasoktol. s,‘
Igy dontéttek, joguk volt hozza, de megingott a bizalom
ajegybanki hitelességgel kapcsolatban, pedig err6l szolt

avalsag utani befektetési piac.

Mi lesz a sorsa a vesztes pozicionak, mennyit zart bel6le?
Miutan ujraindult a piac, elkezdtem a zarasokat,
anetto eszkozérték 97 szazalékara rugo pozicio
mara lecsokkent hetven szazalék ala, a terv
szerint 6tven-hatvan szazalék kozé allitom be.
Tovabbra is Ggy vélem ugyanis, hogy talérté-
kelt a svajci frank, de a rovid tavu spekula-
ci6 tjra paritas ala hajthatja, és bizonyta-

lan, hogy mi lesz a jegybank reakcidja.

Nem volt til nagy ez a pozicié? Nem kellett

volna jobban diverzifikalni?
Utdlag és csak ezt az egy esetet nézve

lehet, hogy igen, de régota igy mtikodik az
alap, és voltak mar ennél nagyobb poziciok is.
Igaz, akkor volt folytonos piac. Természetesen

FOTO: ORBITAL STRANGERS

december végén 300 szazalék folott volt, de ez nem

szamit kiemelkedének. Likviditasi gondokat nem
okozott, az alap vagyonanak kozel negyven szazalé-
ka betétben volt.

Milyen tanulsdgokat vont le az esetbdl, milyen valtoz-

tatasokat tervez?

A legfontosabb, hogy jobban fel kell késziilni az
olyan szcenariokra is, amelyekrol azt gondoljuk,
hogy elhanyagolhaté a valészintiségiik. Ugy
kell méretezni a poziciokat, hogy akarmi-

lyen kicsi az esélye a legrosszabb forgato-
konyvnek, akkor se legyen pusztitd hatasa
a befektetésekre. Ez most extrém eset volt,
de volt mar hasonl¢ az alap torténetében:
kétszer esett egy honap alatt tiz szazalék fe-
lett. De hogy a masik oldalt is nézziik, 6tszor
volt tiz szazaléknal nagyobb havi novekedés.
Most az a legfontosabb, hogy igyeksziink
ledolgozni a veszteséget. De nem kezdiink
szerencsejatékba, nem kezdiink el csak emiatt
kockazatosabb poziciokat felvenni, ugyanugy
végezziik a munkat, mint eddig, ugyanugy
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leszerzGdni egy nagy kiilfoldi szolgal-
tatdval, akinek a rendszerét a sajat neve

keretében biztositja az tigyfélnek.

Ez a partner a hazai szolgéltatok
nagy részénél a dan Saxo Bank, amelyet
6-8 év alatt a semmibdl tett pénzgyar-
ra ez a biznisz, de a mostani balhéban
0Ok is hatalmasat buktak. Bejelentették,
hogy az Oandaval ellentétben 6k bizony
ujraallokaljak a pozicidzarasokat, lénye-
gében szabadon dontenek arrol, hogy
melyik partnerének csukjak ki a frank-
pozijat kisebb, melyiknek nagyobb
veszteséggel. Ezt a magyar szolgaltatok
is sérelmezik, de nem tehetnek semmit,
a Saxo az alapjan dont, amit6l a legtobb
kintlévisége megtériilését remélheti.

A magyar szolgaltaté kozli tigyfelével, példaul a nem teljesiilt stopmegbizasok
kapcsan, de masra is panaszkodnak -
bar névvel senki se akar, nem kivanjak
eredetileg visszaigazolt 1,02 helyett 0,93-  rontani targyalasi esélyeiket.

Van példa arra, hogy
a szolgaltatd, miutan nem

hogy semmi koziink hozza, de Gjra-
szamoltak az tigyleteket, és példaul az

on lett kicsukva a pozicio, bocs.
A tartozas nem tizmillio, hanem ianug A 193.

megprobaljuk hideg fejjel megtalalni azokat az eszkozoket,
amelyeken nyereséget érhetiink el, mint eddig. A poziciomé-
retezés soran is levonjuk a tanulsagokat. Kezelniink kell az
ugynevezett ,gap risk” veszélyt. Emiatt korlatozottabb lesz
a pozicioméret, ha mesterségesen tartanak egy arfolyamot,
mert ott egy stratégiavaltas extrém elmozdulasokat okozhat,
mint azt most meg is tapasztalhattuk.

A volatilitason is valtoztatni fogunk. 2008 és 2011 ko-
zOtt magas, hisz-harminc szazalékos volatilitas mellett
volt magas a hozam, de ezt a befektet6k tal kockazatosnak
talaltak. 2011-ben ezért ezt le akartuk vinni tiz-husz szazalék
kozé, de végiil joval ez ala esett. Emiatt sokan azt hiszik, hogy
az OTP Supra Alap egy turbd betét, pedig itt magas a kocka-
zat, amir6l a grafikon az elmult években nem arult el eleget.
Most visszatériink a kit(izott savba, amelynek a kozépértéke
15 szazalék.

Személyesen mennyire viselte meg a buké?

Két napig nem aludtam, aztan egyben 18 6rat. De a bok-
szolonak is fel kell allnia egy tités utan. Megtortént, kezelni
kellett a helyzetet. Azonnal felkerestiik a befektetéket, féleg
privatbankarokat, és elmondtuk, mi a helyzet. Fel kellett
mérni, hogy merre tovabb, és vissza kell térni a ,,business as
usual” izemmaodba.
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tizenot. Az ligyfél pedig vagy fizet, vagy
egyezkedni probal, vagy perre megy.
alatt, agynevezett white label szerz6dés  Jogaszok hadai cuppannak ra a napok-
ban a szerzGdésekre azt vizsgalva, hogy
mibe kapaszkodhatnak az tigyfelek

AZ A MODELL,

HOGY FOLYAMATOS _
KERESKEDESRE BiRJAK
AZ UGYFELEIKET, AKIK

ATLAGOSAN HET HONAP
ALATT TONKREMENNEK,
CSAK LEKET KAPOTT.

talal pénzt az tigyfél devizakereskedé-
si szamlajan, rateszi a kezét a t6zs-

dei szamlan levore is. Mas tigyfelek
abban biznak, hogy mivel megbiz-

tak brokeriiket a kereskedéssel, nem
kovetelhetnek t6liik tobbet

a letét 0sszegénél. Van, aki

a teljes bukasat visszakove-
teli, mondvan, nem hivtak fel
a figyelmét a kockazatra, ugy
tették bele a svajciba, hogy
az az arfolyamkiisz6b miatt
kockazatmentes.

Az lizletszer( portfolio-
kezelés engedélykoteles, de
ha ez nincs, vagy ha az tigyfél
nem adott ra irasban megbi-
zast, akkor érdekes a helyzet.
Persze az tigyfelek felel6tlensége sem
ismert hatart, tobb esetben el6fordult,
hogy a feltétlen bizalom jegyében az
online kereskedési rendszer belép6kdd-

jat adtak meg a brokernek, hogy

januar14.  nyugodtan kereskedjen nekik,
1,2009

AFRANKAGEDDON
HET FONTOS TANULSAGA:

Egy befektetének sosem szabad elhinnie
egyetlen jegybankar egyetlen szavat se - ki tudja,
miben santikalnak?

Egy jegybankot nem feltétleniil izgatja, ha
devizdjavalegy rovidideig nemiehet kereskedni,
és hogy a pénz drasztikusan felértékel6dik.

. Egy szabalyozatlan piacon barmikor eltlinhet
a likviditas, korlatlan drmozgdsok alakulhatnak ki.

Befagyott piacon nem mikédik a stoploss,
a veszteség a betett pénz tébbszorose lehet.

A szolgaltatok, ha lizleti érdekiik ugy kivanja,
utdlag atirhatjdk mar visszaigazolt Gigyletek
arfolyamdtis.

Szofisztikalt modszereket hasznalé profi
szakért6k ugyanugy benéznek piaci helyzeteket,
mint a tapasztalatlan kisbefektetdk.

Abszottit-hozamt-alapok k6zott-is mindig

diverzifikdlni kell, megosztani a pénzt tébb
konstrukcio (portfoliomenedzser) kozott.

januar 16.
1.1256

most pedig szamolgatjak a tobbmillios
veszteséget, és pert fontolgatnak.

SZERENCSEJATEK
Az mindenesetre elgondolkodtatd,
hogy ha valaki egy nevenincs cipru-
si bejegyzésii szolgaltatot valasztott,
akkor az elég nehezen tud rajta tobbet
behajtani, mint amit betett, hallani vi-
szont, hogy nem egy magyar szolgalta-
to még tigyfele vallalkozasanak szam-
lajat is zarolta, arrol is levette az Osszes
pénzt a maganszemélyként elszenve-
dett devizabukas finanszirozasara.
Arrdl, hogy a devizapiacon érintett
magyar cégek, illetve befektet6k mek-
korat buktak, nincs pontos informacio.
Az egyetlen becslést Karagich Istvan,
a Blochamps Capital Kft. tigyvezetdje,
az egyik legismertebb hazai devizapiaci
befektetd készitette. E szerint a hazai
forexszolgaltatoknal nyolc-tizmilliar-
dos lehet a veszteség, és nagy kérdés,
ebbdl mennyit tudnak behajtani az
tigyfeleken. Tovabbi hat-nyolcmilliardot
bukhatott a hazai brokereket elkerii-
16, kiilf6ldi kereskedési platformokon
direktben spekulald tobb szaz magyar
tigyfél, de tobb ezer hazai magan-
befektet6 és privatbanki tigyfél is
érintett ugyanakkor amiatt, hogy
néhany abszolut hozamu befek-
tetési alap is beleszaladt a késbe
rossz iranyu frankpozikkal.
Koztiik van az elmult évek
egyik legsikeresebb port-
félibmenedzsere, Szalma
Csaba 4ltal kezelt nagy
alap, az OTP Suprais
(lasd kiilon interjunkat).
Az alapok befektetdi

januér 18.
janudr 17.
1,0017
)
janudr 19.
0,9909

JANUAR15.VARHATO
KOVETKEZMENYEI
ADEVIZAPIACON

(KARAGICHISTVAN SZERINT)

20-25 milliardot bukhattak, de ez tiszta
sor, legalabb mindenki pontosan latja

a veszteségeit. Ami nem mondhato el

a hazai brokercégek tigyfeleirdl.

A Magyar Nemzeti Bank mint fel-
tigyeleti szerv is tobb mint tizmilliardra
becsiili azt a veszteséget, ami az altala
feltgyelt befektetési vallalkozasoknal
keletkezett, és néhany szaz tigyfelet
érintett. Ezért nem latnak intézkedés-
re okot ado koriilményt, a leginkabb
érintett cégekkel pedig folyamatos
kapcsolatot tartanak. Arrol, hogy mely
cégekrol van szo, az MNB nem sz0l, ve-
zet6ik nem nyilatkoznak, csak pletykak
keringenek. De az biztos, hogy az els6
két nap volt kritikus, akkor kellett mil-
liardos tételben helyt allni a buko tigy-
felek helyett, és ez valamilyen Gton-mo-
don mindenkinek sikeriilt.

Most azon kiizdenek a cégek, hogy
a lehet6 legkevesebb perrel a lehet6
legtobb pénzt visszaszedjék azoktol
a spekulansoktdl, akiknek ugy szamol-
tak el a pozicidjukat, hogy pénziik t6bb-
szorosét elvesztették. Tobb szolgaltatd
vezetOjét megkerestiik, de nem akartak
nyilatkozni. Egyikiik neve emlitésé-
nek mellézését kérve annyit elmondott
viszont, hogy valéban sok a vitas tigy,
amiket egyenként értékelnek. Van, ahol
elmennek a végrehajtasig, masiknal
megegyeznek az tigyféllel, sok vitara és
pereskedésre szamitanak.

S hogy mennyire valtozik meg
a piac januar 15. utan? Régely Karoly,

a Concorde Ertékpapir Zrt. vezér-
igazgatdja szerint — akinek cége nem
volt érintett a nagy bukasban - azok

20-Jan-15
1,0055 janudr 22.

a szolgaltatdk, akik eddig bevételeik
nagy részét a devizapiacrol szerezték,
ha akarnak, se nagyon tudnak elmenni
mas iranyba. Hol mashol lehet tigyfél-
vagyonra vetitve éves szinten mintegy
tizszazalékos megtériilést elérni?

Az amodell, hogy folyamatos
kereskedésre birjak az tigyfeleiket,
akik atlagosan hét honap alatt tonkre-
mennek, csak léket kapott, de nem fog
elstillyedni addig, amig 4j spekulanso-
kat lehet becsabitani, mondja Régely.
Mivel haromszerepl6s a jaték, kony-
nyu a felel6sséget a kiilfoldi partnerre
haritani, de a devizapiaci porgés az
tigyfelek donté részének Régely szerint
egyszerten kaszind, igazi szerencseja-
ték. Ezért annak is megvan a felel6ssé-
ge, aki ilyenre készteti 6ket. A tobbség
nem magatol tévedt a devizapiacra.

A nagy forexkitettségi szolgalta-
tok szamara ezzel egylitt szerinte vége
ajovilagnak. A legporgésebb, legtobb
bevételt generalo tigyfelek koziil sokan
elbuktak, az altaluk otthagyott veszte-
ség mellett kiesésiik a jovébeli bevé-
teleket is csokkenti, raaddsul a balhé
miatt széles korben megemelt letéti ko-
vetelmények nyoman eleve kisebb lesz
aforgalom a devizapiacokon. Karagich
Istvan is megerdsiti, hogy a tékeattét
csokkentése miatt sztikiilhet a deviza-
piaci aktivitas, egy kis tisztulas varha-
td. Szerinte Gjrairnak majd szamos mu-
kodési szabalyt, de csodat varni nem
szabad: eddig az tigyfelek 99 szazaléka
volt 3-5-7 éves tavon tartésan veszte-
séges, ez most talan lemegy 96-ra, és
a devizapiacra csabitott atlagspekulans
majd nem par hét alatt, hanem harom
hénap alatt bukja el mindenét. @

P 4

A / 1,0041

januar 24. ia;uéélrsis.
januar 21. — 0,986 J
1,0151 —
januar 23. — /

0,9956 Janua’r 27.
? janudr 25. 0,995

0,9838
Tovabbi letétemelések, kisebb lehet a tékeattét.

Lelassul a forgalom eddigi dinamikus béviilése.

Kevesebb spekuldnst vonz, akik az eddiginél lassabban bukjak majd el a pénziiket.
A tartdsan nyerni képes befektet6k egy-két szazalékos tdbora nem né.
Folytatddik a forexrobotok térnyerése.
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