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Harman vagyunk
a gépen, a két piléta
kidol...

Meérges voltam a piacokra

A Blochamps Capital ligyvezet&je szerint Kina és az olajar
egyltt mar tul sok a vilaggazdasagnak. Karagich Istvan
privatbanki szakért6 csindl egy teat.

KERDEZETT: FEKETE EMESE

Januarban enyhe sokkot kaptak a be-
fektetok. Mennyire lesz tartés a zuha-
nas?

Ez olyan sokk, ami mar sokkal
elébb is bekovetkezhetett volna.
A kinai valosag és az, amit 6k a sta-
tisztikaikban mutatnak a gazdasa-
gukrol, sok mérvado forras szerint
koszond viszonyban sincsenek
egymassal. Az arfolyamot mes-
terségesen tartjak karban, hitel-
buborékot fjnak, és kiterjedt az
arnyékbankrendszer, vagyis a nem
banki hatterii pénziigyi szolgaltatok
magasabb kockazatu és ellendérzés
nélkiili piaca.

A kinai maganszféra példaul GDP-
aranyosan haromszor olyan gyorsan
addsodik el az utébbi hét évben, mint
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az anno fogyasztasi vilagrekorder
amerikai maganszféra tette a valsag
el6tt, 2000 és 2007 kozott. A noveke-
déssel egy sereg nem egészséges mel-
lékfolyamat burjanzik Kinaban, ezek
hatasai kukkantottak most a felszin-
re. De ez igy volt évekkel ezel6tt is.
Eddig miért nem zavarta ez a befekte-
toket?

En nagyon mérges voltam a rész-
vénypiacokra. Persze, befektetoként
oriiltem, jo volt, hogy sokat lehetett
nyerni, de ez nem volt egészséges.
Olyan cégek részvényei dragultak
rekordszintre a likviditasbéség ko-
zepette, amelyek mogott nem volt
realteljesitmény. Kicsit igy, mint
a dotkomlufinil a 2000-es évek ele-
jén. Rengeteg pénz volt a vilagban, és

FOTO: ORBITAL STRANGERS

a nullds kamatkérnyezetben valami-
be kellett rakni.

A legkisebb jo hirre is fogékonyak
lettek a befektetdk, és sokkal inkabb
a ,nehogy kimaradjak beléle”-sztori
volt ez, mint hogy mérlegelem, meny-
nyit ér valéjaban egy vallalat. Most
viszont mar mindenkinek viligos,
hogy Kina jelentésen lelassul, a fo-
gyasztas az egész vilagon alacsony,
az olaj ara meg nem 120 dollar,
hanem csak 30. Ez igy egyiitt mar tul
sok, és nem tlinik gyors lefolyasunak.
Mekkora baj, hogy pont az elmuilt
években kockazatvallalébbak lettek
a magyar befektetok?

Szerintem a magyar kisbefek-
tet6k, de a privatbanki tigyfelek is
rettent6 konzervativak. Az utobbi
kérre pontosan ralatunk, koriilbeliil
otvenezer szamlan 18-20 ezer ember
tart dsszesen 3500 milliard forintot
a privatbanki szolgaltatoknal. Most
kifejezetten jol j6n a vagyonosok
konzervativ portféliészerkezete. At-
lagos privatbanki vagyonuk 30-40
szazaléka még ma is készpénzben,
bankbetétben, esetleg pénzpiaci
alapban van. De volt ez 70 szazalék is.
Igaz, akkor 7-9 szdzalékos, mig most
nullas betéti kamatok mellett.

Akkor most vegyenek részvényt?

Nem, még nem jitt el az ideje.
Osztom Soros Gyorgy véleményét.

A minap azt mondta, Kindban el-
keriilhetetlen lesz a hard landing,
vagyis hogy a gazdasag jokora
kijozanito pofont fog kapni. Ennek

és arekordalacsony olajaraknak is
tovagylir(izé hatasuk van, ezért most
inkdbb nyugton kell maradni.

Ha harman vagyunk egy gépen
és a két pilota kiddl, eljatszhatunk
a gondolattal, hogy mégis puhan
ériink foldet, de ennek nincsenek
meg a fundamentalis alapjai. A pi-
acon meg kell varni, hogy megnyu-
godjanak a kedélyek. Ez tokéletes id6
arra, hogy az ember csinaljon egy
teat, és elgondolkodjon rajta, hogy
tényleg akkora gond-e, ha ebben az
évben nem csindl 15 szazalék hoza-

mot.



