is n6 az Egis- és a Richter-papirok kurzu-
sa. Egyébként e cégek részvényeinek ar-
folyama kordntsem feltétleniii mozog
egyltt, mdr tavaly is teljesen mds pdlydt
irtak le. Az elemzd szerint ennek elsédle-
ges oka, hogy az Egis-papirok joval kocké-
zatosabbak. A vdlsdg kiélez8désekor a be-
fektetési alapok kiszortdk portfélijuk-
bdl a kisebbik gydgyszergyartd részveé-
nyeit, részben mert féltek attol, hogy a je-
lentds dolldrkitettség miatt lemorzsolo-

TARTOS FORINTGYENGULES

Ki mer ma?

dik a cég eredménye, részben mert az
Egis-papirok likviditdsa viszonylag ala-
csony. A Richter az Egishez képest joval
nagyobb stlyt képvisel az intézményi be-
fektetdk portfoligjaban, s bar tobb alap a
Richterrészvények szamat is jelentGsen
csOkkentette, még igy is kevésbé féltek t6-
le, mint kisebb versenytarsatél. S6t olyan
intézményi befektetd is akadt, amely ta-
valy Osszességében tébb Richter-papirt
vett, mint amennyit eladott. JANDG ZOLTAN

A forint rekordszintii gyengiilésében a kedvezdtlen nemzetkozi befekteté-
si klima mellett szerepet jatszhattak a hazai fizetéeszkoz arfolyamvaltoza-

sara kotott spekulacios lgyletek is.

Privat banki iigyfél fogadasa. Honoralt kockazat

ddig nem latott mélységeket jart

F meg a magyar valuta. Mig a tavaly
S oktober 23-ai 286 forintos eurdar-
folyamnal is gyengébb kurzust csak kozel
harom honap elteltével kellett regisztral-
ni, addig a mualt keddi, 288-as (j negativ
rekord alig harom napig élt: pénteken dél-
utdan 1 eur6 291,20 forintért cserélt gazdat
a bankkozi devizapiacon. S bar a hazai fi-
zetBeszkoz kedd délutan mar tobb mint 6
forinttal volt erGsebb, nem kizart, hogy az
utébbi hetekben megfigyelhetd egy 1épés
el6re, két 1épés hdtra mozgds ezutdn is jel-
lemz6 marad. Elemzdk allitjdk: nem le-
pOdnének meg, ha a 300-as lélektani hatar

madr napokon beliil elesne. ,,A befektetdk-
nek és a lakossdgnak hosszabb tdvon 300
forint kozelében mozgd eurddrfolyamra
kell berendezkedniiik” - véli Szanté And-
rds, az Equilor Befektetési Zrt. devizatiz-
letdgédnak vezetGje.

A forint gyengiilése alapvetGen annak
a kovetkezménye, hogy a vildggazdaségi
valsdg a vartndl silyosabbnak igérkezik, s
ilyenkor a befektetdk a tutira mennek. Az
utébbi hetekben napvildgot latott makro-
gazdasdgi adatok alapjdn a nemzetkozi
szervezetek — éllikon a Nemzetkdzi Valu-
taalappal és az Eurépai Bizottsaggal -, va-
lamint a hazai kutatdintézetek jelentd-

VEGEL DANIEL
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sen lerontottdk ez évi prognozisaikat. A
korabban feltételezettnél nagyobb ameri-
kai koltségvetési hidny, tovdbbd a vasko-
sabb német, japan és brit gazdasigélénki-
t6 intézkedések finanszirozdsa tobb for-
rast igényelhet, ami alapvetGen allampa-
pirok kibocsdtdsdval teremthetd eld.
Madrpedig a legjobb hitelmindgsitésii or-
szagok adéssdgleveleinek piacra kertilése
elszivhatja a forrast a kevésbé kurrens, ra-
addsul rosszabb makrogazdasdgi mutato-
ju, emiatt kockdzatosabbnak szdmitd or-
szagok — mint példaul Magyarorszag — él-
lampapirjai el6l. Az utébbiak irdnti keres-
letet az is mérsékelheti, hogy az ilyen cél-
ra elkolthet6 jovedelem a valsdg miatt
erGsen megcsappant.

Igaz, a befektet6k kockézatvallaldsi
hajlanddsdgdnak csokkenését nemcsak a
forint sinylette meg, hanem valamennyi
tgynevezett feltorekvd orszdg devizdja. A
forint gyengtilése egyaltaldn nem 16g ki a
sorbdl, még ha — hajszdllal is, de — listave-
zetd. A portfolio.hu Gsszegzése szerint ja-
nudr 1-jét6l 23-dig a lengyel zloty, a cseh
korona, a romdn lej, a torok lira és a dél-
afrikai rand is szdzalékosan két szamje-
gyl mértékben értékelddott le az ameri-
kai dolldrral szemben - a legkevésbé, 11,6
szazalékkal a torok lira, mig a legjobban,
18,3 szdzalékkal a forint. Hasonld ara-
nydak az eltérések az eurdval szembeni
gyengliléseknél: ebben az Osszevetésben
is a forint 4ll a legrosszabbul, 8,9 szdzalék-
kal, mfg a sorban utdna kovetkez$ zloty
7,4 szézalékkal ért kevesebbet mult pén-
teken, ezzel szemben a torok lira —a felso-
rolt devizdk koztil egyediiliként — 0,6 szd-
zalékkal felértékel5dott.

Hazai devizakereskeddk szerint a forint je-
lents leértékelGdésében a spekuldnsok
is ludasak. Vagyis azok az tigyeskeddk,
akik a nemzeti valuta gyenglilésére jat-
szottak forinteladasi és eurdvételi pozi-
cidk nyitasaval. Ennek a levét isszdk meg
azok a tehetdsebb hazai magdnszemé-
Iyek, akik a mostani, két szdimjegyii banki
akeids betétekénél is magasabb kamat re-
ményében olyan betéteket nyitottak,
amelyek utdn akkor kapnak extra kama-
tot, ha a forint euréval szembeni arfolya-
ma az altaluk feltételezett irdnyba moz-
dul el (lasd Devizapar-kapcsolat cim ke-
retes irdsunkat a 72. oldalon). Oktdber-
ben példdul az ilyen, tgynevezett pré-
mium betétek nyitdsdra hazai bankoknak
megbizdst adé magdnszemélyek tébbsé-
ge akkor jart volna jol, ha a forint eurdval
szembeni drfolyama nem gyengtl a 285-
0s szint folé, mivel olyan megdllapoddst
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Devizapar-kapcsolat

A maganszemélyek éltal a Citibanknal
minimum 20 ezer eurd, a Raiffeisennél
50 ezer eurd, a K&H-nal és az Ersténél
100-100 ezer eurd - vagy annak megfe-
lel értékl deviza - induld Gsszeggel
nyithato olyan betéti konstrukcié, amely
fix kamatot fizet, mikozben a betét
visszafizetése valamely devizapar (pél-
daul euré-forint, dollar-forint, dol-
lar-eurd) arfolyamanak alakulasahoz
kotott. Ha az arfolyam nem ér el egy bi-
zonyos, elbre rogzitett szintet, az induld
Osszeget a betétes az eredeti devizaban
kapja vissza, ellenkezd esetben viszont
a betétet a bank lejaratkor atvéltja a ma-
sik pénznemre. Minél kdzelebb van az
Ugynevezett feltételes atvaltasi arfolyam

Arfolyamok januar 27-én. Mozgasban

kotottek, hogy ebben az esetben eurébe-
tétjiik dtvaltédik forintra. Az ilyen beté-
tek nyitdsakor a bankok — annak érdeké-
ben, hogy felkésziiljenek az esetleges fo-
rintra vald atvaltasra — euréra vételi op-
cids tigyletet kotnek. Egy sor ilyen tranz-
akcié masik oldaldn 4llitélag eurdvdsar-
I0ként a Deutsche Bank londoni kiren-
deltsége allt. S hogy az atvaltisra min-
denképpen sor keriiljén, 285 folé gyengi-
tette a forintot az oktéber 23-ai tinnep
miatt kevésbé likvid bankkozi devizapia-
con. Hazai devizakereskeddk szerint nem
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a szerzédéskori kurzushoz, annal maga-
sabb az elérheto kamat. Ez a honorariu-
ma a betétes altal vallalt nagyobb koc-
kazatnak, hiszen annak az esélye, hogy
az alaposszeg nem valtodik at masik de-
vizara, annal kisebb, minél kézelebb van
a feltételes atvaltasi arfolyam az aktua-
lis piaci szinthez. Marpedig hiaba kapja
meg a betétes a fix kamatot, ha kdzben
bukik azon, hogy elszall az arfolyam.

Ezen betéti konstrukciok kamata két-
ségtelenll els6 ranézésre csabito. A leg-
galansabb Citibank példaul két hétre
éves szinten brutté 37,48 szazalékot
hajlandé fizetni annak, aki azzal a felté-
tellel helyezte el nala a mult csitortoki
282,76-0s eurdarfolyam mellett 10 mil-
li6 forintos betétjét, hogy februar 5-én
nem lesz ennél erdsebb a forint. Ha va-
rakozasa bejon, akkor lejaratkor a 20
szazalékos forrasado levonasa utan 10
millié 116,6 ezer forintot kap kézhez. Ha
viszont erésodik a forint, akkor a kamat-
tal névelt 6sszeget a bank atvaltja eurd-
ra a két héttel korébban érvényes
282,76-0s eurdarfolyamon. Ez esetben
a betétes annyival jar rosszabbul,
amennyivel a piacon az atvaltas idején
olcsobb az eurd. Ha pedig nagy az elté-
rés, akkor végsé soron még vesztesége
is keletkezhet.

A bank viszont mindig nyer. Hiszen an-
nak érdekében, hogy legyen devizaja, ha
szlikség lenne az atvaltasra, egy deviza-
vételi vagy -eladasi opcios Ugyletet kot
példaul azzal, aki a betétessel épp ellen-
kez6 arfolyammozgasra szamit. Mig ez
zérd Osszegll jaték: ha a betétes nyer,
akkor az opciés lgyletet a bankkal meg-
kot6 veszit, és forditva, addig a kizarolag
kbzvetitéként eljéro bank az opcids lgy-
letet kétd altal fizetett dijbol lecsippent-
ve jol jar.

kizart, hogy a mostani forintgyengiilés
maogott is hasonlo okok hizédnak meg.

A bankok is felelosek lehetnek a forint-
gyengiilésért, mert nem mindegy, hogy
milyen betéti konstrukcidokat kindlnak
most, amikor a forint az euréval szemben
akdr egy napon beltil is képes 5-6 forintos
elmozduldsokra — mondta a HVG-nek
még Karagich Istvdn, a BloChamps Capi-
tal Pénzligyi Tandcsadd Zrt. pénziigyi
igazgatdja is, aki pedig az egyik legna-
gyobb hazai devizaspekuldnsnak szidmit.

Mert hidba hivjik fel a bankok a kliens fi-
gyelmét, hogy a devizapdrok mozgdsatol
fliggd bankbetéti kamatos konstrukciok
csak a kockdzatot jol tlirBknek ajanlot-
tak, st — mint azt a HVG-nek a Citibank-
nal, az Ersténél, a K&H-ndl és a Raiffei-
sennél egybehangzdan dllitottdk — azt
nem is probaljak ratukmaini a szerintiik
remegd kezii befektetSkre, ha a dorzsolt
devizarékdk kihaszndljdk e helyzetet, a
forint jelentds leértékelodését idézve eld.
Ami jo lehet az exportdroknek, de a dré-
gulé import révén még a recesszid idején
is inflacids hatdsd lehet, nem beszélve a
devizahitelesek novekvd terheir6l. Erre
Karagich szerint az sem lehet mentség,
hogy — mint arrél a bankok tdjékoztattak
- épp a megnovekedett arfolyamkilengé-
sek miatt az utobbi hénapokban megnétt
a kereslet az extra kamatu betétek irdnt.
Sokan ugyanis ezek révén remélik vissza-
szerezni a vdlsdg miatt elvesztett vagyo-
nukat vagy legalabb mérsékelni vesztesé-
geiket. CSABAI KAROLY

CSOKKENO ARUHITELEZES

Fogyokura

A korabbinal kevesebb hitelt vettek
fel az emberek a karacsonyi ajan-
dékokra. Visszafogottsagukat és a
pénzintézetek csokkend étvagyat is
elégedetten nyugtazta a Pénziigyi
Szervezetek Allami Felligyelete.
N mérték nélkil koltekezé magya-

rokrél sz6l6 hiradasok, elmaradt
ugyanis az év végén szokdsos hitelroham.
A mar szezonnak tekintheté november-
ben példdul az vij drukdlesén-szerzédések
Osszege a tavaly janudri szinten mozgott
- dertil ki a jegybanki adatokbdl, s az dru-
hitelez6k tobbségének beszamoldja sze-
rint a decemberi kolcsonok Gsszege is el-
maradt a varakozasoktol.

»Mintegy 6 millidrd forintot helyez-
tiink ki decemberben, 15 szdzalékkal ke-
vesebbet, mint egy évvel kordbban” -
vonta meg a kardcsonyi mérleget a HVG-
nek Lendvai Janos, az druhitelezésben
piacvezeté Magyar Cetelem elndk-vezér-
igazgatdja. Lényeges ndvekedést az év
utolsé honapjdban csak a hitelkartya-for-

galomban tapasztaltak, a plasztikkal
ugyanis tobb mint 3 millidrd forintot

em igazolddtak be a valsdgban is



