Befektetés Bukias

BUKAS Lehman-kotvény,
CDO, devizaswap - ezek
azok a hivészavak, amelyek
hallatan biztosan kimegy
az dlom a szemébdl tobb
ezer hazai vagyonos ligyfél-
nek. Ezek a két-harom éve
még tetemes haszonnal ke-

csegtetd befektetések

ugyanis tobb tizmilliardos
nagysagrendi veszteséget

hoztak.

Zuros

gyes becslések szerint akdr szdz-
Emilliérd forintos kart is okoztak a

vagyonosabb hazai banki lgyfe-
leknek bizonyos befektetési termékek,
amelyeket az érintettek tetemes haszon
reményében visiroltak meg, 4m invesz-
ticiojuk szinte teljes értékét elveszitette.

HIANYOS TAJEKOZTATAS Sokféle befekie-
tésen lehetett bukni 2008 derekitél 2009
tavaszdig. A leghirhedtebb formdt talin a
CDO-kitvények (addssagfedezetl kiitele-
zetlség) jelentették. Ezeket kiilonbdzo esz-
kozik egyetlen értékpapirrd djracsoma-
golt egyvelegébdl dllitjdk dssze, abban a
reményben, hogy a migottes portfolik
megfeleld hozamot termelnek majd. Ezek-
nélakotvényeknél viszont az ligyfél a nem
mindig kifogdstalan mindségli mogottes
portfiliok kockazatat is viseli: vagyis ha az
értékpapir mogitt all hitel- és kitvényti-
meg rosszul teljesit, nem Kizart a silyos
tokeveszteség sem. Ez tirtént a K&H Bank

befektetesek

altal drult CDO-kitvényekkel is. A hitelin-
tézet 2005 Gszén kezdte értékesiteni az
anyavallalatitol, a KBC-tdl megvasarolt
CDO-termékeket, amelyekbe a kliensek
nagyjabél 30 milliard forintot fektettek.

A gond - az iigyfelek és a Gazdasagi Ver-
senyhivatal (GVH) szerint - ott kezddditt,
hogy a papirokat gyakorlatilag villalati
kitvényként arultdk - bar az ligyfél-tdjé-
koztatok Kitértek a mogottes portfoliok 16-
tére is -, alacsony, az dllamkitvényétdl
alig eltérd kockdzatinak mindsitve azo-
kat. Emellett biztositottdk a befektetdket
arrdl, hogy a masodpiaci értékesités lehe-
tosége is adott, dm ezt az opcitt késibb
egyoldalian megsziintették. A tébb sebbdl
vérzo tigyfél-tajékoztatis miatt eldbb a
pénziigyi feliigyelet, majd a GVH vette eld
a K&H-t. A feliigyelet tibbek kizitt azt ki-
fogasolta, hogy megsziint a masodlagos pi-
ac, az ligyfeleket a hitelmindsitoi lépések-
il nem tdjékoztattdk, illetve a valéjaban
35 éves futamidd is rejtve maradt a klien-

sek eldtt. A GVH pedig elsésorban azt kifo-
gasolta, hogy a befektetdk nem szembe-
siiltek a kitvények valés kockazataival,
mivel a bank dltal rendelkezésre bocsdtott
iigyfél-tajékoztatik azokat nem tartak fel.
Ezért a PSZAF az adhaté legnagyobb, tiz-
millids birsdgot szabta ki, a GVH pedig 40
milliés biintetéssel stjtotta a szolgaltatot.

LEHMAN-GARANCIA A 2008 szeptembe-
rében csddbe ment Lehman Brothers Citi-
bank dltal forgalmazott kitvényeibdl szin-
tén tibb millidrd forintért vettek a befekte- |
tdk. Az utolso pillanatokig a legjobb, AAA
besoroldssal kindlt értékpapirbdl mini-
mum mésfél millié forintért lehetett je-
gyezni, a Lehman dltal biztositott tokega-
rancia mellett. A Citibank 2004 jiniusa és
2008 dprilisa kizitt forgalmazta az érték-
papirokat, amelyeket a Lehman Brothers 3
Treasury Co. B.V. hollandiai leanyvallalat ;
bocsdtott Ki. A Citibank eddig azzal hari- g
totta el a hazai iigyfelek kdrigényét, hogy o
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csak forgalmazdként szerepelt az iligyle-
tekben, és az értékesités sordn feltartik az
ligyfelek szdmdra, hogy a Kibocsatd és a
garanciavallald hitelezési kockdzatit a be-
fektetd viseli. A kisbefektetoket viszont ez
az dllaspont nem nyugtatja meg, annal is
inkdbb, mert mas orszagokban a beddlt
bankhaz kitvényeit forgalmazé intézmé-
nyek joval galinsabbak voltak az ligyfe-
lekkel. A spanyol Santander és a svdjci
Credit Suisse is becserélte példiul az elér-
téktelenedett Lehman-kitvényeket a sajat-
jaira, Németorszigban pedig a hannoveri
takarékszivetkezet és az ottani Citibank is
pribalta kdrtalanitani tigyfeleit.

CSEREUGYLETEK A kamatswapiigylete-
ken szintén csinydn megégethette ma-
gdt tobb, a devizaarfolyamokkal operdlé
iigyfél. Ezeknél az elérhetd hozamot a
két deviza kamatkiilonbbzetének alaku-
ldsa és az arfolyam-ingadozds nagysdga
is befolyasolja. A befektetd kockazatat
niveli, hogy a bank sziikség esetén pot-
fedezet bevondsat is kérheti. A Raiffeisen
Bank az arfolyamindex swaptermékét az-
zal ajanlotta fel, hogy ha erdsidik a forint

2-3 szaralékot, a li 5,3 szizaléh

nyereség érhetd el. Ha viszont a forint ve-
szit a poziciojabol, akkor sincs gond, egé-
szen addig, mig a gyengiilés mértéke nem
haladja meg a 15 szizalékot. A befektetdk
hangulata akkor kezdett fesziiltté valni,
amikor a forint drasztikus gyengiilését ki-
vetden a bank potfedezet nytjtasira kérte
dket. A PSZAF a Raiffeisennél is mélyreha-
t6 vizsgdlatot végzett a megszaporodott
ligyfélpanaszok nyoman. A négymillié fo-
rintos birsdggal végzodott vizsgélat utdn
kiizzétett hatdrozat lényege az volt, hogy -
bér nem tirténtek siilyos szabdlytalansa-
gok - a Raiffeisen megsértette az ligyfelek
tdjékoztatisara vonatkozd szabalyokat.

ALKUK ES PEREK Az ligyfelek tobb foru-
mon is probéljik képviselni az érdekeiket.
A leggyakrabban hangoztatott érviik,
hogy nem tudtdk, pontosan mit vesznek,
és a pénziigyi szolgdltatéjuk emlitést sem
tett a valddi kockazatokrdl. A Citibanknal
Lehman-kiitvényeket vasarld befektetdk
egy része példaul tavaly év végén pertar-
sasdgot alapitott, mert gy lattdk, hogy
egyébként nincs sok esély legalabb a be-

fektetett toke egy részének a visszaszerzé-
sére. A bankok persze igyek k enyhi-
teni a helyzetet, hiszen sem az elhizodo
perek, sem a vagyonos iigyfeleik elveszté-
se nem dll érdekiikben. A K&H Bank - k-
zolték lapunkkal - minden egyes esetben
részleteiben is megvizsgalja a panasztévi
iigyfél egyedi esetét, és a klienssel kizo-
sen igyekszik Kidolgozni a megoldist.
Hozzitették: az érintett ligyfelek tibbsége
elfogadta a kdlcsonds megallapodasi ajdn-
latot, a CDO-kitvényeket vasarlok csak
egy Kis szdzaléka fordult birdsaghoz. A
Raiffeisen Bank az egyeztetések allasardl
nem kivant informécidkat adni, dm azt
elirultik: nem éltek jogorvoslattal a
PSZAF-hatdrozattal szemben, mivel az
tartalmazza a hitelintézet véleményét is a
lényeges pontokat tekintve.

KOLCSONOS FELELOSSEG Persze nem
elegins csak a pénziigyi szolgaltatokat
okolni a fejleményekért. A jelentds veszte-
ségek sok esetben azért érték varatlanul
az lgyfeleket, mert sajit kockdzatviseld
képességiiket nem megfeleld alapossdg-
gal mérték fel. BM
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