Befektetés Privatbankolas

TOKEARAMLAS Lassulva, kisebb tételben, de még mindig aramlik kiilfoldre
vagyon Magyarorszagrol - igy 6sszegezhetd a Blochamps Capital elem-
zése. Szervezésiikben julius 10-én 6todik alkalommal gytlnek 0ssze a
hazai privat bankarok, hogy.a helyzetértékelésen til elorejelzést adjanak
a magyar maganvagyon mozgasara, befektetési lehetdségére.

VAGYONTRANSZFER:
LASSAN, DE BIZTOSAN

statisztikak szerint csaknem 60
Aszézalékkal csokkent a vilaghan

a hatdrokon atnyuld tékedram-
14s a 2007-es csucs ota, s e folyamatnak
még nincs vége. Az adéparadicsomok
felszamolasanak, illetve az adéterve-
z6si kozpontok korlatozdsanak hul-
lama folytatédhat adoegyezményeken,
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adéamnesztidkon, illetve kényszertien
kivetett célzott adoterheken keresztiil.
A privat vagyonok mozgasa mégsem
4ll meg. Az offshore orszdgokban és
adoparadicsomokban tartott vagyonok
mas struktirdkba és més orszagokba
transzferalodnak, s felértékelddik a ki-
szamithat6 adotervezési kornyezet.
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E folyamathol akar Magyarorszag is pro-
fitdlhat. A tarsasagi add struktirdja, a
kiilfoldi cégeknek fizetett osztalékra ér-
vényes belfoldi jogszabalyok, a kettés
adoztatast elkeriiloé megallapodasok
mennyisége vagy az egyes holdingszer-
kezetekre érvényes adolehetdségek a fej-
lett bankrendszer intézményi és szolgal-
tatdsi lehetdségeivel egyiitt megbizhato
adotervezési célpontta tehetik hosszabb
tavon hazankat. Ehhez azonban kons-
tans bizalmi viszonyra van sziikség, a
kiilfoldi befektet6kon tdl a hazai vagyo-
nosokkal is. Egyelére ugyanis a
Blochamps Capital privat banki piaci ta-
pasztalatai szerint ha lassan is, de folyta-
todik a kulféldre iranyuld vagyontransz-
fer. Marpedig az igy tavozo pénz (bar egy
része visszatér FDI-ként) hidnyzik az or-
szag novekedését generalo forrdsokbol.

TiTok Hogy pontosan mekkora 6sszegrol
van sz0, az nem ismert. Hidba szigorodnak
évek otaa kiilfoldi szamldk anonimitdsdra
vonatkozo szabalyok, sem az MNB-nek,
sem a kormanynak nincsenek pontos in-
forméaci6i arrol, milyen 6sszeg és milyen
modokon hagyja el Magyarorszagot. Az
sem tudhatd pontosan, mekkora osszeget
tesz ki a mar kiilfoldon tartott magyar va-
gyon. Ertékelésiink szerint hazédnkbol a
privét vagyontranszfer, illetve a befektetési
foldrajzi diverzifikacié mértéke a kordbbi
évekhez képest havi atlagra vetitve enyhén
emelkedett, bara 2012. év elejéhez hasonld

A Blochamps Capital privat banki tapaszta-
latai szerint ha lassan is, de folytatodik a
kulfoldre iranyulo vagyontranszfer. Ez a
pénz hianyzik a magyar gazdasaghol



egyszeri nagy kidramlast nem varunk az
idén. Az enyhén fokozodé mérték éves
szinten 20-50 milliard forintot jelenthet az
eddig becstilt 200-300 millidardos nagy-
sdgrenden feliil, irdnya pedig Ausztria,
Németorszag, Svdjc, Liechtenstein, Méalta
vagy a Benelux zona. Ugyanakkor érdekes-
ség, hogy a magyar vagyonosabb rétegnek
a vildgpiaci vagyontranszferiranyok sla-
gertérsége, Azsia egyelére nem domindns
tervezési céltertilet.

KOZVETETT BECSLES [gy 0sszességében
a Blochamps gy véli, hogy a kordbbi
évekhez képest 2014-ben is egy enyhén
emelked§ szammal kell szamolni, becslé-
siink 250 milliard forintos lehetséges
éves mértékkel kalkulal, mikozben érez-
hetden csokkent viszont a privat vagyon-
transzferrel é16 maganszemélyek szama.
(A szamos 0sszetevibol vizsgalt és azok
0sszegzése utan becsiilt nagysagrendet

talan jelezheti, hogy csupan az egészség-.

ligyben a hdlapénz nagységa elérheti az
50 milliard forintot évente. Nemzetkozi
kimutatasokban mért ,hiivelykujjsza-
baly” alapjan az illegitim pénzmozgas az
allami cégeknél ot szézalék koril sejt-
hetd, s bar a versenyszféraban sokkal ala-
csonyabb a fert6zottség, de a sziirke- vagy
adodelkeriil6 megoldasok teljes 0sszege a
versenyszféra nagyobb mérete miatt igy
is tobb szazmillidrdos 1épték. A magas
afakulcsok miatt pedig a valosagban en-
nél Magyarorszagon még nagyobb szaza-
1ékos szamok lehetnek redlisak.)

A kiilfoldon 1évé magyar tulajdont
0sszegekrdl az Eurdpai Uni6 és a NAV
tényadataibdl is lehet részkovetkezteté-
seket levonni. A Blochamps Capital szé4-
mitdsai alapjan abbdl kiindulva, hogy
mekkora a Magyarorszdagra beérkezo,
az EU-direktivak alapjan utalt illetékek
0sszege, a hozamokat becsiilve lehet
szamolni a kiils6 alloményok méretét
kutatva. Persze jelent0s lehet a szoras,
de egy-két szdzalékos szinten vélelme-
zett betéti/portfolio teljesitménybdl ki-
indulva a két adatbdl (a fogadott illeték-
b6l és a hozambdél kalkulalva) az jon ki
Luxemburg, Svéjc és Ausztria relaci6jé-
ban, hogy minimum 800-1000 milliard
forint nagysdgrendd lehet a hdrom or-
szégban tartott anonim, illetve nevesi-
tett magyar betét. Osszegezve kalibral-
hatd, hogy EU-, NAV-, MNB-, illetve piaci
adatok alapjan jelenleg éves szinten
250-300 millidrd forint lehet a kiil-
foldre iranyuld vagyon mértéke, ennek
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alapjan az elmult 15-20 évben mini-
mum 2500-3000 milliard forint hagy-
hatta el az orszagot.

VAGYONKEZELES ITTHON Ezzel egylitt a
privat bankdrok gondjaira bizott pénz
mennyisége itthon is jelent6s. Ugyanakkor
megvaltozott, tudatosabba valt a privat
banki ligyfélkor vagyonkezelési attittidje.
Novekedett a likviditds megbecsiiltsége,
vonzova valtak az abszolut hozamu és a
kotvényalapok, am a kivalé redlhozamok-
hoz szoktatott privat banki tigyfelek egy
részének korében a Blochamps Capital al-
laspontja szerint a magasabb hozzéaadott
értéki, mérsékelt kockazatd eszkozok lesz-
nek vonzok a jovében. Amennyiben a gaz-
dasagi mutatok javuld tendenciat jeleznek,
stabilizalodik a bizalom, s akkor a
Blochamps becslése szerint 2014-2015-
ben akdr évente 300 millidrd forintot meg-
haladdan is boviilhet a privat banki szektor,
a belfoldi NHP (ndvekedési hitelprogram)
és EU-forras-hatasok, valamint részben az
orszagba visszatérd, SMSZ (stabilitds meg-
takaritasi szamla) szamlakon kizéptavon
talan minddssze 30-50 millidrd forint ér-
tékben landold befizetések nyoman.

Hogy mibe fektetnek kozép- és hosz-
szabb tdvon itthon a privat banki iigyfe-
lek? Valdban hosszu tdvi megtakarita-
sokba, stratégiai részvényekbe, életbizto-
sitasokba és nyugdijpénztarakba alig. A
miértekre sokszor felvetédik magyarazat-
ként az allam sokszor til aktiv szerepe. A
bizalom ingadozdsa, a magan-nyugdij-
pénztari rendszer felszamoldsa, a vonz6
betéti kornyezet hidnya mind-mind olyan
tényezG volt, melyek nem szolgéltdk a
hosszi tavi befektetési gondolkoddst. A
nett6 pénziigyi vagyon 2013 sorén a hosz-
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sz ido alatt felhalmozott eladdsodottsag
csokkenése mellett is 20 000 milliard fo-
rintra volt tehetd. Er6s maradt a hagyoma-
nyos értékorzo eszkozosztalyok - a mi-
targyak, fold, ingatlan - jelenléte.

UJDONSAG A MEGTAKARITASI SZAMLA
A 2012-ben lejért adéamnesztia keretében
103 millidrd forint érkezett vissza Magyar-
orszagra. (Az 0sszeg utdn itthon anonim
moédon 10 szazalék ad6t megfizetve igazo-
last kapott az addalany, igy a pénz eredetét
az addohatésdg nem vizsgédlhatta.) A ,le-
zért” adéamnesztia utdn amolyan fekete
dobozként érkezetta piacraaz SMSZ konst-
rukcidja. Az SMSZ célja egyértelmien a
vagyonok hazahozatala, valamint az ad¢-
zatlan készpénzek szamldra helyeztetése
és ezéltal az dllam finanszirozdsa. Val6s
ugyanakkor annak a veszélye, hogy a feke-
tegazdaséaghodl szarmazd belfoldi ereddji
0sszegek mdr az elsé években, pontosan a
Jehéritésre” adoszemponthdl kedvezének
tekinthet6 32 szdzalékos adéteher miatt is
feltinnek, majd rovid idon beliil elttinnek
a szamlakrol.

A Blochamps vdrakozédsa szerint az
els6 hat-kilenc hénapban zomében kiil-
foldrdl, kevesebb addalany utaldsaként
egy-egy csomagban 50-150 milli6 forin-
tot helyezhetnek el SMSZ konstrukeid-
ban, am késdbb elsésorban a hazai sziir-
kepénzek célhelye lesz nagyobb szamd
addalany jellemzden 10-50 milli6 forin-
tos Osszegl letétjeivel. 2014 elsé harom
hénapjanak statisztikdi ezt latszanak
igazolni 80 alatti megnyitott szdmlaval
és hatmillidrd forint szdmlabefizetéssel.

’ Karagich Istvdn,
a Blochamps Capital
ligyvezetd igazgatoja
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