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KISBEFEKTETOK

Sankbetetbol ertekpapirszamlara vandorolnak a lakossagi

L1

A bankbetétek korszaka lejart
— mondjak a hazai brékerek,
akik egyre tobb lakossagi
megbizast kapnak, hogy
biztonsagos lekotés mellett
redlhozamot termeljenek.

Gerbes Tamds
Az alacsony kamatkornyezetben nemcsak a
nagy intézményi befekteté6knek nehéz redl-
hozamot elérnitik, hanem a kisbefektetéknek
is. A lakossdg kockazat-ellendllé képessége
sokkal alacsonyabb, ezért akinek van egy kis
megtakaritasa, nehezen taldl olyan biztonsa-
gos lekotést, amin nyereség keletkezik.

A hazai brokercégek tapasztalatai szerint egy-
re tobben viszik 4t a pénzt a bankbetétekbdl,
s6t most mdr az allampapirokbdl is, jellem-
zG6en befektetési alapokba. (A betétdllomdny
ennek ellenére novekszik. Cikkiink az MNB
friss statisztikdjdrdl a 9. oldalon.) Erzékelhe-
téen aramlik be a pénz a lakossagi értékpapir-
szamlakra — mondja Nydri

vegyes alapokon at az abszolut hozamuakig
mindenféle termék kelendd, s6t most elég so-
kan keresnek részvénybefektetéseket is.
Hasonléan latja a helyzetet Nagy Bertalan,
az Equilor Befektetési Zrt. privatbanki tiz-
letdgdnak vezet6je. A befektetéknek faj az
alacsony kamatszint, ilyenkor nagyobb koc-
kéazatot is vdllalnak a hozamokért — mond-
ta lapunknak. Az Equilornal is érzékelnek
tékebedramlast, az uigyfelek féleg a befekte-
tési alapokat veszik, azon beliil is az abszo-
lat hozamu szarmaztatott alapok az igazén
népszeriiek. Ezekbe az alapokba 10-15 szé-
zalékkal tobb pénzt hoztak be az utébbi id6-
ben, és ha az 6sszes befektetési alapot nézziik,
akkor az abszolat hozamdak mar a piac 10
szazalékat fedik le. A magyar lakossag koc-
kazatvallalasi kedve persze nem olyan nagy,
mint a fejlettebb orszdgokban, ennek ellenére
vannak, akik akér egzotikusabb piacokra is
dtmerészkednek — mondja az tizletigvezetd.
Carry-trade stratégiat példaul mostanaban
a torok lirdval jatszottak meg néhanyan, de
volt, aki gorog dllamkotvényt vasarolt. Persze
nem ez a {6 tendencia — tette hozza. A t6ke-
bedaramlas fennmaraddsdval

Zsolt, a KBC Equitas veze-
t6 tzletkotdje. Ennek forrdsa
nem a kisparna; az tigyfelek
jellemz6en bankbetétekbdl
hozzak el a pénziiket, hiszen
ott most rendkiviil kedvezdt-
lenek a kondicidk. Nyari Zsolt
szerint a banki kamatok annyira alacsonyak,
hogy sokszor a szamla dijat sem lehet leko-
téssel kitermelni. Ezt érzékeli a lakossag, és
emiatt keresik sokan a lehet8séget, hogy el-
érjenek valamennyi redlhozamot.

A KBC-nél is sok hivast kapnak a brékerek,
és az Uzletkot6 tapasztalata szerint emelke-
dik a lakossag kockazatvallalasi hajlanddsa-
ga. Mindez annak koszonhetd, hogy valéban
nagyon besztkiltek a lehetéségek a hozam-
vadészatra, és kockdzatvallalds nélkiil nincs
mdr jé lekotés. A fél évvel korabbi allapothoz
képest ,egy fokozattal” mindenkinél eltol6-
dott a toleranciaszint. Az emberek sok min-
dent vesznek: tovabbra is az alapok a divato-
sak, azok kozott ugyanis a kockazati profilnak
megfelel6en sokféle termékbdl lehet vélogat-
ni. A pénzpiaci és ingatlanalapoktél kezdve a

alapokba 10-15
szazalekkal nott
a tokebearamlas.

kapcsolatban Nagy Bertalan
azt mondja, azt a hozamkor-
nyezet alakuldsa szabja majd
meg, idehaza a f6 kérdés az,
meddig maradnak ilyen ala-
csonyan a kamatok, illetve
mikor indulnak meg folfelé
az allampapirhozamok. Bar a bankbetétek-
bél vagy akdr fix hozamu allamkotvényekbdl
kiaramlas figyelhet6 meg, az inflaciokovetd
allampapirokat példaul szeretik a kisbefek-
tetdk, ezek esetében nettd tékebedramlast
tapasztalnak az Equilornal.

A Buda-Cashnél is az alacsony betéti és dl-
lampapirkamatok miatt keresik az emberek
a magasabb hozamlehet6séggel rendelkezé
befektetéseket — erdsitette meg Német Sén-
dor, a brokerhdz kereskedelmi igazgatdhe-
lyettese. A cég tapasztalatai szerint az egye-
di részvénysztorik az egyéni piacokon ottho-
nosan mozgo befekteték koziil tobbeket meg-
mozgatnak, de a klasszikus megtakaritdk a
fegyelmezett kockdzatkezeléssel rendelkezé
konstrukciokat keresik, ezért tobbségiik az
egyedi portfdlidkezelést valasztja.
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Racz Gergé

z ECB-programmal
tarthato a kamatszint

Megoszlanak az elemzdi vélemények, hogy az Eurépai Kézponti
Bankban (ECB) hamarosan miikédésbe 1épé likviditdsi pum-
pa milyen hatdssal lesz a magyar alapkamatra. Az el6rejelzé-
sek kozott megtalalhaté a mostani, 2,1 szazalékos alapkamat,
csakugy, mint egy 2015 végi, 3 szazalékhoz kozeli szint.
Gabler Gergely, az Erste elem-
zGje a tartdsra szavazok taborat
képviseli, elmonddasa szerint az
a legvalészintibb, hogy az ECB-
program ,tamogatasanak” ko-
szonhet6en az MNB 2015 végé-
ig tudja majd tartani a mostani,
2,1 szazalékos kamatszintet. Az-
zal egyiitt, hogy az egyensulyi kamat inkabb 4-5 szdzalék ko-
rill lenne, ezt a mostani szintet és a hozzd kapcsol6dé kom-
munikdcidt agy tlinik a piac is elfogadja, igy huzamosabb ide-
ig fenntarthaté — mondta a Napi Gazdasag kérdésére.

Mas megkérdezett elemz8k a kamatpalya alakulasat elsGsor-
ban attél teszik fiiggévé, hogy az Egyesiilt Allamokban jévé
évre varhaté kamatemelés és az ECB likviditasbdvitése osz-
szességében hogyan hat a piacokra. Nemzetkozileg a Fednek
ugyan nagyobb stlya van, ellenben az ECB jobban tud hatni
regiondlis szinten, igy a likviditdsi programnak mindenképp
kedvezé hatdsa lesz a kozép-eurépai orszagokra. Epp ezért a
jové év végére magasabb kamatszintet el6re jelz6 elemz6k is
inkabb lefelé mutaté kockéazatokat érzékelnek, vagyis jé esély-
lyel id6ével csokkenteni fogjak el6rejelzésiiket.

Gabler szerint az ECB intézkedéseinek kovetkeztében jovo-
re még tarthaté a mostani szint, de a Fed szigoritasatél kifut
a piacon 1évé likviditas, igy 2016 elejétdl jonnie kell a szigo-
ritdsnak, ezt mar a mostani MNB-kommunikacid is sugallja.
Tovabbi kamatcsokkentésre a megkérdezett elemzdk vélemé-
nye szerint nincs lehetdség, mivel hidba érheti el akar az 1000
millidrd eurdt az ECB-program, ezzel legfeljebb ellenstlyoz-
ni lehet az amerikai szigoritast.

Az ECB-program
legfeljebb
ellensulyozni tudja
a Fed szigoritasat.

A Fed szigoritasatol hamarosan kifut a piaci likviditas

BEFEKTETESI ALAPOK

Az alapkezelO Kivalasztasa

szamit a legrizikdsabb dontesnek

Az egyik legnagyobb
amerikai alap
kozelmultbeli példdja is
rdmutat arra, hogy az
alapkezel6 személye és
szaktudasa az egyik
legfontosabb kockazati
tényez6 a befektetéseknél.

Molndr Gergely | i,
Nagy visszhangot valtott ki a gazdasa-
gi médidban a kaliforniai nyugdijalap,
a Calpers dontése, hogy kivonja befek-
tetéseit a hedge fundokbdl, mivel elége-
detlen azok teljesitményével és magas-
nak tartja dijaikat.

Nem véletlen, hogy a tobb mint 300 mil-
lidrd dollaros, Kalifornia dllami alkalma-
zottainak nyugdij-megtakaritdsait kezelé
alap épp a mult év utdn hozta meg donté-
sét. Tavaly a részvénypiacok szarnyaltak,
a legfontosabb amerikai részvényindex,
az S&P-500 20 szazalék feletti noveke-
dést mutatott, és a hedge fundok koziil
csak kevesen tudtak ezt a teljesitményt
felilmulni. Ilyenkor tgy tlinhet, hogy tel-
jesen felesleges az alapok szakértelmé-
ért borsos dijat fizetni, hiszen elég lett

volna megvenni alacsony jutalék mellett
a részvényindexet, és jobb hozamot ér-
hetett volna el a befekteté. Olyan évek-
ben viszont amikor a hagyomanyos ala-
pok veszteséget hoznak, felértékelddik
az abszolut hozam stratégia.

A Calpers dontésének kritikusai kozott is
megjelent ez a vélekedés, tobben alig rej-
tetten leamat6rozték az alap vezetését.
Mas vélemények — féleg a hedge fundok
vezet6itdl érkezék — inkabb azt emelték
ki, hogy a Calpersnek nem az egész szek-
tornak kellett volna hatat forditania, csu-
pan jobban kellene megvélasztani, me-
lyik hedge fundba fektet. Egyes hirek sze-
rint ugyanis a hatalmas alap annak ide-
jén megversenyeztette az alapkezel6ket és
azokba invesztalt, amelyek a legnagyobb
dijkedvezményt nyujtottdk. A gyenge ho-
zamokért igy csak magdt hibaztathatja a
Calpers, spérolni akart és rafizetett.
Ahogy Alaszka hasonl6 nyugdijalapjanak
most nyilvanossagra keriilt dontése bizo-

nyitja, nem minden alapkezel$ gondolko-
zik hasonléképpen. Az Egyesiilt Allamok
legészakibb dllamaban ugy dontottek, ki-
tartanak a hedge fundok mellett, amelyek-
be a tobb mint 50 millidrd dolldros meg-
takaritasok mintegy 6 szdzalékat fektetik.
Az Alaska Permanent Fund Corp. dontése
utdn egy Gjabb magyardzat is felbukkant.
E szerint a Calpers 300 milliard dollaros
kezelt vagyonaval egyszertien tdl nagy sze-
repl6, ehhez képest a hedge fundokba ird-
nyitott, legfeljebb 3 szazalékos téke nem ké-
pes arra, hogy az alap teljesitményét érez-
hetéen befolyasolja. Igy igazan méretbe-
li problémak motivéltdk a dontést. Mike
Burns, az alaszkai alap igazgatdja szerint
a kockazatok megosztasa is nagyon fon-
tos egy ilyen nagy intézmény esetében, 6k
példaul 120 kiilonb6z6 hedge fundba he-
lyeznek el pénzt.

A megfeleld alap kivalasztasa a Blackrock
kimutatdsai szerint az els6 félévben is
jelentés kiillonbségeket okozott a hoza-

Az abszolut hozamu alapok (hedge fundok) abban kulénbodznek a tébbi be-
fektetési alaptodl, hogy teljesitményiiket nem valamilyen eszkdzhdz képest
(kdtvény, részvényindex) elért relativ teliesitményben mérik, hanem minden
helyzetben pozitiv hozam eléréseére, vagyis abszollt értelemben hozamra to-
rekszenek. Ennek érdekében befektetési politikajuk is szabadabb, nem csu-
pan az arak emelkedésére, hanem eséseére is jatszhatnak és altalaban nem
szUkitik le a lehetdségét, hogy éppen mibe fektethetnek.

mokban. Idén a felvasarlasokra, a tarsa-
sagi eseményekre fokuszalé ,esemény-
vezérelt” alapok teljesitettek a legjobban,
2,5 szdazalékot tudtak ratenni az index
4,3 szdzalékos eredményére. A részvény-
hedge-fundok teljesitménye kevésbé sza-
kadt el a piacok mozgasatol. A részvé-
nyek shortoldsat és longolasat is lehet6-
vé tevl stratégia 2,6 szazalékot hozott az
els6 félévben, ami 0,8 szdzalékos elma-
radés a benchmarktél. Ez azonban csak

fuggden plusz 11 és minusz b
szazalekot is el lehetett érni
az elso felevben.

az atlag, voltak egészen jo, 12 szdzalékos
hozamot elérd részvényalapok is, ahol
az alapkezel6k szaktudasa 7,6 szdzalé-
kot tett hozzd a hozamhoz.

A Blackrock értékelése szerint a legna-
gyobb kockazat a befekteték szamara nem
is annyira a megfeleld tipust hedge fund
kivalasztasa, hanem a megfelel6 szakem-
berekkel rendelkezé alap megtaldldsa.
Egy adott alaptipuson belil ugyanis —
az alapkezel6k szakértelmétdl fiiggéen
— plusz 11, illetve minusz 5 szdzalékot is
el lehetett érni az els6 félévben.

PRIVATBANK

Kockazat nelku

Az alacsony kamatkdrnyezet miatt valtozéban van a
»j0 hozam” fogalma. A kordbbi két szamjegy(i megté-
riilés helyett alacsonyabb szdzalékokkal kell beérniiik
az ligyfeleknek, de kérdés, hogy miként alkalmazkod-
nak ehhez. Hajlandéak ezt elfogadni vagy kockazato-
sabb termékekhez fordulnak? Lapunk a komolyabb
vagyonnal rendelkezé tigyfelek vagyonat kezeld pri-
vatbanki szegmens szakértéit kérdezte a témaban.

Leltner Attila
Javult-e valamit a komolyabb vagyonnal
rendelkez6 magyar iigyfelek kockdzat-
vallalési hajlanddsaga az alacsony ka-
matkornyezet hatdsara? A privatbanki
szegmens szakért6i szerint a nagyobb
hozam érdekében a befektetSk hajlan-
doéak nagyobb rizikét is vallalni, de akad
olyan is, aki egyszeriien csokkentette
hozamelvarasait.

Fix hozamelvéarast nehéz megfogalmazni,
a referenciahozamok meghaladdsa min-
dig is alapvet6 elvaras volt az tigyfelek
részérél — mondta a Napi Gazdasagnak
Szab¢ Sandor, a K&H privatbanki igaz-
gatdja, kiemelve, hogy az alacsony ka-
matkornyezet kozvetlen kovetkezménye
a forint- és devizabefektetések kozott to-
vabb sz(ikiil6 spread. Vagyis konnyeb-
ben valt az tigyfél forintrdl eurdra vagy
dollarra, ha az adott devizaban tudunk

szamadra értelmes befektetési alternati-
vat mutatni — tette hozza Szabé. A koc-
kazatvallalds valtozasara jellemzd, hogy
el6térbe kertiltek egyrészt az aktivan ke-
zelt befektetési formak, valamint azok a
konstrukcidk, ahol a t6ke egy kis részét
(1-2, maximum 5 szdzalék) kockaztatja
a befektet6 a magasabb hozam érdeké-
ben. Itt egyértelmi ,javulasrol” beszél-
hetiink, ugyanakkor nem szamitunk a
magasabb MIFID-kategéridba tartozo
tgyfelek ardnydnak novekedésére.

Décs Janos, a CIB privatbanki tizletag-
vezetdje szerint a piaci igényeket latva
felismerhet6 és azonosithato a kockazat-
hozam koordindta-rendszer tobb szint-
je is. Ezekrdl altalanossagban elmond-
hat6, hogy a kockdzatmentes hozam-
szintet par szdazalékkal meghaladé ho-
zamokkal az tigyfélkor jelent&sebb ré-
sze komfortosan érzi magat. A szdmok
nyelvére leforditva ez nagyjabol egy 5

szazalékos hozamszintet takar a mos-
tani piacon — mondta lapunknak.
Décs hozzatette, hogy az elmult évek
jelentds eredménye, hogy tgyfélkorik
egyre inkdabb tisztan latja a piaci lehe-
t6ségeket és kockazatokat és ezekhez
igazitja elvarasait is. Ez a polarizalédas
jelent6s mértéki elmozdulést jelentett
a magasabb kockazatok tudatos felval-
lalasa felé, de akadnak szép szammal
olyanok is, akik inkabb hozamelvéra-
saik jelentés csokkentésével reagaltak
az alacsony kamatkornyezetre.

Karagich Istvan

So6s Péter, a Concorde Alapkezeld va-
gyonkezelési igazgatdja azt mondta a
Napi Gazdasagnak, hogy a kockdzat-
véllaldsi hajlandésagtol mindenkép-
pen el kell kiiloniteni a kockazatval-
lalasi képességet. Mig az elébbi érez-
hetden nétt, az utébbival kapcsolat-
ban komoly kérdés, hogy ez mennyi-
re all 6sszhangban a kockazatvallala-
si képesség fejlddésével. Ezt azonban
csak egy komolyabb esésekkel tarki-
tott id6szak utdn lehet majd megfele-
16en értékelni.

Décs Janos

Ettdl fiiggetleniil a ,,j6 hozam” fogalma
a lakossdg korében lassan tavolodik el
a 10 szazalékos szinttdl, hiszen az ala-
csony dllampapirhozamok és bankbe-
tétkamatok gyakorlatilag kikényszeri-
tik ezt — tette hozzd az igazgaté. Ezzel
egylitt is tobb évig kellene ezen a szin-
ten stagnalnia a biztonsagos eszkozok
hozamanak, hogy a korabban ,;jé ered-
ménynek” szamit6 2—5 szdzalékos feliil-
teljesités — ami a mai értelemben 4-7
szdzalékos nomindlis hozamot jelent —
érzetre is ,,j6 hozamnak” szamitson.

Szabé Sandor

ma Mmar tenyleg nincs haszon

Erdekes helyzetet teremthet, ha ma-
guk a pénzintézetek sarkalljak majd
befektetésre az tigyfeleiket. Karagich
Istvdn, a Blochamps Capital igazgato-
ja szerint a szabalyozdsok és az emiatt
megnovekedett adminisztracids terhek
miatt megvéltozott a banki vilag, és ha
a pénz nem dolgozik — legyen sz6 akér
eur6milliokrél — akkor az inaktiv té-
telek egyre kevésbé lesznek kivanato-
sak a pénzintézeteknek. Mivel ezeket a
parkolé 6sszegeket a bankok nem tud-
jak kihelyezni, mert folyamatosan ké-

Az ugyfelkor jelentds része

szazaléekos hozamszinttel
mar komfortosan érzi
magat

szenlétben kell tartaniuk — ami jelen-
t6s koltségekkel jar —, érthetd, ha mar
nem fogadjak szivesen az ilyen passziv
pénzeket. Rdadasul a compliance osz-
talyok megfigyelései szerint a készpén-
zes tigyfelek — szemben a hagyomdnyos
befektetékkel — rendszerint nem vélet-
lentil nem kivanjak befektetéssel kor-
latozni szamlajuk likviditasat — tette
hozz4 Karagich Istvan.
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