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Egy dollár
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BANKSZEKTOR

Meglepetést okozott az ING és az UniCredit

A Raiffeisen Polbank 

könyv szerinti értéke 

1,44 
milliárd euró

Túrós-Bense Levente

Kilőtt az ING részvényárfolya-
ma arra a hírre, hogy a menedzs-
ment hét év után ismét kész osz-
talékot fi zetni, annak ellenére, 
hogy a tavalyi negyedik negyed-
évben a banki üzletág nyeresé-
ge alulmúlta az elemzői várako-
zásokat. A holland pénzintézet 
legkevesebb 470 millió eurót, 

azaz papíronként 12 eurócentet 
oszt majd szét részvényesei kö-
zött, miután sikerült törleszte-
nie a gazdasági válság kitörése-
kor kapott 10 milliárd eurós ál-
lami mentőcsomagot. Az oszta-
lék akár még ennél is nagyobb 
lehet, miután a menedzsment 
döntése alapján a profi t 40 szá-
zalékát juttatja majd vissza a tu-
lajdonosoknak.

A bank 548 millió euró nyeresé-
get termelt az október–decem-
beri időszakban, szemben az egy 
évvel korábban elért 686 mil-
lió eurós profi ttal. A Bloomberg 
elemzői konszenzusa 570,8 mil-
lió eurót várt. Az eredmények 
ennek ellenére nem törték le a 
befektetők kedvét, az osztalékfi -
zetés híre ugyanis megtette ha-
tását – mondta a Bloombergnek 

Cor Kluis, a Rabobank elem-
zője, aki továbbra is felülsú-
lyozásra ajánlja az ING papír-

jait. A bank novemberben je-
lentette be, hogy 53 ezer fős al-
kalmazotti létszámát 1700-zal 
csökkenti csoportszinten, erre 
a célra 375 millió eurót tarta-
lékolt. A negyedévben az ING 
1,2 milliárd euró bevételt ért el, 
szemben az egy évvel korábbi 
626 millió euróval. A társaság 
tőkemegfelelési mutatója 11,4 
százalékra emelkedett a szep-
tember végi 11,1 százalékról. A 
fertőzött hitelekre képzett tar-
talék az előző évi 560 millió eu-
róról 400 millió euróra csök-
kent az év végére, a menedzs-
ment pedig nem számít továb-

bi tartaléknövekedésre az olaj-
szektorban érdekelt vállalatok 
esetében, annak ellenére sem, 
hogy a portfóliójában jelentős, 
27 milliárd euró értékű ilyen 
eszköz található.
Eközben enyhén alacsonyabb 
negyedik negyedéves profi tról 
számolt be az olasz UniCredit, 
ennek ellenére 2 milliárd eurós 
éves profi tcélját sikerült teljesí-
tenie. Az elmúlt év utolsó há-
rom hónapjában a nettó nyere-
ség 170,4 millió euró lett, szem-
ben a 180 milliós elemzői kon-
szenzussal. 

Folytatás a 10. oldalon »

Az eredmény soron enyhe csalódást okozott a befektetőknek az ING Bank vártnál alacso-
nyabb negyedik negyedéves nyeresége, ám az osztalékfi zetés híre feledtette a gyenge ered-
ményeket. Az UniCredit sem remekelt az év utolsó három hónapjában, lengyel leánya 
ugyanakkor bejelentette, hogy megvennék a Raiff eisen Polbankot. 

DEVIZAKERESKEDELEM

Tisztítótűz volt a svájcifrank-sokk
Jelentős letétemelésekhez vezetett a devizapiacon a svájci frank január közepén bekövetkezett brutális erősödése, ami azzal a pozitív 
hatással jár, hogy a kisbefektetők is kisebb pozíciókat tudnak nyitni, így lassabban bukják el összes pénzüket. A lapunk által 
megkérdezett szakértő szerint kollektív a felelősség befektetők és szolgáltatók között, hiszen az aktív kockázatkezelés nem feltétlenül 
erénye a devizapiacon minőségi szolgáltatásokat ígérő cégek mindegyikének.

A svájci frank letétje 

15–30 
százalékra emelkedett

Molnár Gergely

Szörnyű veszteségeket okozott a svájci 
frank január 15-i hatalmas erősödése, 
de egyúttal egy olyan tisztítótűz is volt, 
amely a devizapiacok már fenntartha-
tatlan mértékű tőkeáttételeinek újra-
gondolására késztette a piac szereplő-
it – mondta lapunknak Karagich Ist-
ván, a Blochamps Capital ügyvezető 
igazgatója. Ahogy a pénzügyi válság-
nak is számos pozitív hozadéka volt – 
mint a költségcsökkentések vagy a ha-
tékonyság javulása –, a devizapiac is 
levonta a tanulságokat a január köze-
pi vérengzésből. Ha a jó oldalát akar-
juk nézni, a kisebb tőkeáttétel, a na-
gyobb letétigények miatt a forgalom 
és a volatilitás is visszaesik.
Ez azzal a pozitív hatással jár, hogy a 
devizapiacon szerencsét próbálóknak 
nem lesz annyira „könnyű” elveszteni 
a pénzüket. Igaz, az emberek, gyarló-
ságaiknál fogva sajnos sokszor min-
dent megtesznek azért, hogy „kifi léz-
zék” őket – tette hozzá. Sokan akarnak 
devizázni, sokaknak vonzó ez a piac, 
de az emberek na-
gyon nagy része 
csak bukik rajta: a 
Nemzetközi Fize-
tések Bankja (BIS) 
kimutatásai sze-
rint a devizapia-
con aktívan ke-
reskedő befektetők átlagosan 5-7 hét 
alatt lenullázzák a számlájukat. Ki-
sebb megengedett tőkeáttétel mel-
lett a korábbi rendkívüli forgalom-
növekedési dinamizmus is csökken, 
így talán majd nem mozog akkorákat 
a piac, és vélhetőleg ez a 95 százalék-
ban biztos bukási idő is kitolódhat – 
mondta Karagich.
Szerinte a devizakereskedésben a be-
fektetői minőség ott kezdődik, ha va-
laki 2-3-4 év alatt folyamatosan pozi-
tív éveket zár. A hatalmas tőkeáttéte-

lek miatt rövid ideig bárki lehet sike-
res, de a tapasztalatok szerint a kap-
zsiság nagy úr, és ha valaki le is nulláz-
ta a számláját, gyakran azonnal vissza 
akarja keresni, ami a származékos de-
vizapiac igénybevételére csábítja.
Bár a sokk hatására a devizázás ta-
lán kevesebb embert fog a piacra von-

zani, a csökke-
nő volatilitás és 
a megemelt leté-
tek miatt pedig 
lassabban vérez-
nek el, akik még-
is megpróbálják, 
de a piac vonze-

reje kevéssé változik, mert több ténye-
ző, így az alacsony kamatkörnyezet, a 
még évekig fennmaradó bőséges lik-
viditás, a platformok technikai fejlő-
dése és nem utolsósorban a nagy szol-
gáltatók rábeszélő képessége továbbra 
is e felé tereli az ügyfeleket.
Taraczky Andrej, a Buda-Cash devi-
zaüzletág-vezetője azt emelte ki, hogy 
a devizapiacok modern történetében 
példátlan, hogy egy nagy deviza olyan 
hatalmas napon belüli elmozdulást mu-
tasson, mint tette azt a svájci frank ja-

nuár közepén. Egy ilyen rendkívüli ese-
mény természetszerűleg előtérbe hoz-
za a kockázatkezelés fontosságát. Bár 
a legtöbb piaci szereplő az események 
óta ennek mértékén változtatott, ki-
csit az az érzésünk, hogy mindez eső 
után köpönyeg. Lehet, hogy szigorod-
nak a szabályok, növekednek a fede-
zetigények, de a normál piaci műkö-
déshez képest talán túlságosan is. Ez 
kisebb pozíciók nyitását teszi lehető-
vé, amitől a volatilitás csökken, ami 
megint a letétek csökkenését fogja okoz-
ni. Most ugyan még a szigorúbb idő-
szakban vagyunk, de ha a mozgások 
beszűkülnek – márpedig jelentős koc-
kázati elem ment ki a piacról a Sváj-
ci Nemzeti Bank (SNB) beavatkozá-
sával és nagy rendkívüli esemény le-
hetősége jelenleg nem látszik –, akkor 
a volatilitás csökkenése következhet 
– mondta Taraczky, hozzátéve, előbb 
vagy utóbb a letétek is vissza fognak 
állni, normalizálódnak.
Ugyanakkor a tavaly nyár közepi fede-
zetigények, amelyek történelmi magas-
ságú tőkeáttéthez vezettek, már nem 
térnek vissza. Az alacsony fedezeti szin-
teket az tette lehetővé, hogy fokoza-

tos csökkenést követően nyárra mély-
pontra esett a devizapiacok volatilitása. 
Aztán egyes devizákban ez elkezdett 
megváltozni: először a rubel értékvesz-
tése indult el a nyár végével – az olaj-
eséssel párhuzamosan –, ehhez csat-
lakozott a norvég korona, ezért a ko-
ronában és a rubelben indokolt volt 

nagyobb fedezetigényt előírni. Az év 
végéhez közelítve a főbb devizákban 
is nőtt a volatilitás, kibontakozott a 
dollárerősödés, de ez még önmagá-
ban nem okozott általános letéteme-
lést, mert nagy volt a verseny a szol-
gáltatók között – idézte fel a Buda-
Cash munkatársa.
Január 15. aztán sokkolta piacot, a 
svájci frank letétigénye 15–30 szá-
zalék közötti szintre nőtt. Korábban 
ennek töredéke volt. Mi már szep-
temberben felvittük 8 százalékra a 
fedezetigényt az ECB közelgő lépé-
se miatt, de voltak szolgáltatók, akik 
még januárban is 1 százalékos letét-
tel engedték kereskedni az ügyfele-
ket – idézte fel Taraczky. A konzer-
vatívabbak ugyanakkor már ősz óta 
4–8 százalékos fedezetet kértek. A 
devizapiacon volt egy félelem, hogy 
mi van, ha felhagy a védelemmel az 
SNB, ugyanakkor mélyponton volt a 
volatilitás, és az ügyfelek sérelmezték 
a 8 százalékot is és olyan szolgálta-
tókhoz kezdtek átpártolni, akik csak 1 
százalékot kértek. A döntés önmagá-
ban meglepő volt, hiszen míg tavaly 
kétszer is volt olyan helyzet az opciós 

piacon, ami arra utalt, hogy nyomás 
helyeződik az SNB-re, most január-
ban nem tapasztaltunk ilyet - emel-
te ki Taraczky. Az események után 
15 és a fölötti százalékokkal pörög a 
svájci frank, de az elmúlt két hétben 
volt benne akkora mozgás, hogy még 
ilyen letét mellett is lehetett vele jól 
kereskedni.
Karagich István ugyanakkor úgy véli, 
kollektív a felelősség befektetők és szol-
gáltatók között. Önmagunk becsapása 
lenne csupán a kétségtelenül váratlan 
jegybanki döntést okolni a kialakult 
veszteségekért. Keserű dolog az ön-
kritika, de hiába mutat a valóságosnál 
idillibb képet a 6-8 legnagyobb deviza-
piaci szolgáltató kifelé, pontosan lát-
szik a minket is megkereső több tucat 
befektető pozícióiból és a kereskedé-
si track record-jából, hogy a szolgál-
tatók és az ügyfelek fi noman fogal-
mazva sem voltak érdek azonosak a 
devizapiacon… – tette hozzá. Állás-
pontja szerint az aktív kockázatkeze-
lés sajnos nem feltétlenül erénye a de-
vizapiacon minőségi szolgáltatásokat 
ígérő cégek mindegyikének.
A januári sokk után nemcsak a sváj-
cifrank-párok letétigényét növelték 
meg, hanem az összes devizáét, az 
euró/dollár például 1-ről 2-re emel-
kedett. Összességében arra lehet szá-
mítani, hogy sokkal dinamikusabbak 
lesznek a letétváltozások, gyakrabban 
fordul majd elő, hogy egy-egy devizá-
nál nő a letét, aktívabb kockázatkeze-
lés lesz jellemző.
Taraczky szerint akik megégették ma-
gukat, óvatossá válnak vagy egy ideig 
pihennek, de egy idő után visszahív-
ja a piac a próbálkozó szelleműeket. A 
devizapiac a nagy mozgások és a sok-
színűsége miatt lett vonzó. Most olyan 
időszak következhet, amelyben sokan 
inkább a tőzsdék felé fognak kacsin-
gatni, de lehet, hogy fél-egy év múlva 
megint a forex lesz a sláger.
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