Biztonsag és 5 szazalékos hozam egyutt -
benne vagy mar ebben a befektetésben?
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A jelenlegi piaci kérnyezetben az abszolut hozamu alapokban
latja a legjobb lehet6ségeket a Generali Alapkezel6, nem
csak a lakossagi befektetok, de az intézményi ligyfelek
szamara is itt lehet realhozamot elérni biztonsagos eszk6z6k
megfelelé kivalasztasaval. A stratégia két kulcsa a szigoru
kockazatkezelés és az aktiv portfélio-menedzsment - Pallag
Rébertet, a tarsasag befektetésekért felelés vezetdjét
kérdeztiik.

Privatbankar.hu: A Privatbankar.hu 2018-as Klasszis dijatadéjan az abszolut hozamu
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tipusu vagyonkezelés stratégiai fokusszal bir az Alapkezel6nél?

Pallag Robert: Tobb ilyen alapunk és portfolionk van, melyek nem csak a lakossag szamara elérhet6ek:
nyugdijpénztarak, egyeslletek, biztositétarsasagok szamara is kezelink kimondottan abszolit hozamu
stratégiaval portfélidkat.

A konzervativ intézményi befektet6k altal preferalt és immar 8 milliard Ft feletti eszkdzértékkel birdé /PO
Abszoliit Hozam Alapunk5%-os 6téves visszatekintd éves atlagos hozammal rendelkezik, melyhez
raadasul alacsony, minddssze 2,7 %-os kockazati mutatd (széras) tarsul a BAMOSZ adatbazisa alapjan.

A haroméves teljesitményiink alapjan dijazott Generali Spirit valamint a Triumph eurés és immar
dollaros alapjaink pedig abban kilonlegesek, hogy ezek szarmaztatott alapok, igy sokkal szélesebb az
eszkoztaruk, tékeattételes vagy épp short poziciokat is felvallalhatnak. Szakmailag is ezek az alapok jelentik a
legnagyobb kihivast, mikdzben lehet6séget adnak arra, hogy minden kornyezetben megtaldljuk azt az
eszkdzosztalyt, amitdl pozitiv hozamot reméliink az tgyfeleknek.

PB: Milyen kockazatot vallalnak ezekben az alapokban a portféliomenedzserek?

PR: Az abszolut hozamu alapjaink egyértelmlen a biztonsagra helyezik a hangsulyt, és ebbdl az igéretbdl a
jovében sem engednek. Bankbetétek, pénzpiaci és allamkoétvény- befektetések, valamint mas abszolut
hozamu alapok helyett/ mellett a megtakaritasok megosztasa, diverzifikalasa érdekében ajanljuk ezen
alapjainkat a befektetéknek.

PB: Hogy lehet biztonsagra torekedni egy abszolit hozamu alap esetében?

PR: A stratégianak tébb fontos pillérje van, hogy a befektet6ink ne szenvedhessenek el révid idd alatt tébb
szazalékos veszteségeket. A kockazatos eszkdzdk - elsédlegesen részvények, magas hozamu kétvények,
nyersanyagok - Osszesitett kitettségét a legkedvezdbbnek gondolt piaci kornyezetben sem tartjuk
magasabban, mint az alap méretének fele - mindez énmagaban is mérsékli a varatlan, hirtelen bekdvetkezé
piaci események hatasat. Alacsony, jellemz&en 0,5-1% kozétti egyedi pozicioméretekkel dolgozunk, melyek
kivalasztasat nagyon koriltekinté fundamentdlis és technikai elemzés elézi meg.

A devizakitettséget is kordaban tartjuk, 3-5 szazalék f6lé nem nagyon megylnk a spekulativ pozicidékkal, a
kulfoldi devizaban felvett pozicidk esetében jellemz&en fedezzik a devizakockazatot.

Az aktiv vagyonkezelésben és a szigoru kockazatkezelésben hisziink, a portfélidkban Iévé valamennyi
eszkoznél kiemelt szerepet kap a likviditas és a legrosszabb kimenetelek alapos attekintése.

PB: Milyen id6tavra ajanljak az abszolut hozamokat a befektet6knek?

PR: Jellemzben 3 éves id6tavra szoktuk ezeket ajanlani. Egyrészt olyan stratégiai poziciokat veszink fel,
amelyek ilyen tavon tudnak kibontakozni — itt egyebek mellett olyan egyedi részvényekre gondolok, amelyektdl
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varunk valamilyen sztorit, magas osztalékot, atértékelédést ezen az idétavon. Ezekkel nem feltétlendl
kereskedlink napi vagy heti szinten. Masrészt taktikai jelleggel is vesziink fel poziciékat — ilyenkor valamilyen
révid tavu katalizatort kerestink, ami lehet egy gyorsjelentés, egy osztalék-bejelentés vagy barmilyen esemény,
amitél mi rovidtavon atértékelédést varunk.

PB: Mekkora hozamot lehet igy elérni?

Nalunk a hangsuly a kockazatkezelésen van - ez megfelel a Generali konzervativ stratégiajanak. Az
Ugyfeleinknek azt igérjik, hogy minden kérnyezetben, évrdl évre pozitiv hozamot tudunk elérni — ehhez az kell,
hogy ne csak mondjuk, hanem szigoruan is vegylk a kockazatkezelést.

Fontos, hogy évrdél évre teljesiteni tudjuk a befektetdink hozamokkal szembeni elvarasait: jellemzéen a
kockazatmentesen elérhetd hozamot legalabb 3 szazalékkal szeretnénk meghaladni. Nyilvan egy j6 évben
ennél akar szignifikansan magasabb is lehet a teljesitménylink, ahogy az is el6fordulhat, hogy egy rosszabb
évben nem tudjuk hozni ezeket az elvarasokat. Volt olyan id6észak, amikor a stratégiank kétszamjegyu
hozamokat jelentett az Ugyfeleinknek, most azért mas a helyzet: a bankbetétekkel, rovid lejaratu
allampapirokkal mindéssze minimalis hozamok érhet8ek el. A jelenlegi piaci kérnyezetben 3-5 szazalékos éves
hozamot célzunk meg.

PB: Milyen aranyban kell ehhez kockazatosabb, részvény tipusu befektetéseket
csomagolni a portféliéba?

PR: A legkedvezdbb idészakban sem szeretjik a részvények sulyat 50 szazalék felett tartani, most jellemzéen
20 és 30 szazalék kdzott ingadozik a részvények aranya az alapjainkban — ez az a kockazati szint, ami varatlan
események bekdvetkeztekor sem okoz komolyabb veszteséget az Ugyfeleknek. A befektetési szemlélet nalunk
viszonylag aktiv, ami azt jelenti, hogy akar hetente, havonta is valtozhatnak ezek a sulyok. Most azt latjuk, hogy
a gazdasagi fundamentumok és a vallalati eredménykilatasok is alapvetéen rendben vannak. Igaz, a masik
oldalon ott van az a tény, hogy az értékeltségi tartalék lényegesen romlott: olyan sokat emelkedtek az elmdult
években a részvény- és kotvényarfolyamok, hogy joval kevesebb tér van a tovabbi dragulas el6tt. Azt varjuk,
hogy a kovetkezd 10 évben az irdnymutaté amerikai piacokon a hozampotencial jelentésen csdkken - a
historikus atlag évi 9 szazalék kortl mozog (beleértve az arfolyam emelkedést és az osztalékhozamot is), ez a
kovetkez6 években megfelezédhet, 4-5 szazalék kdrnyékére eshet le.

PB: A részvénypiaci O0sszeomlasnak egyelére semmi jele, ahogy a régoéta vart
koétvénypiaci hozamemelkedés sem indult be - legalabbis robbanasszeriien biztos
nem.

PR: Globdlisan azért ez elindult — ha az iranymutaté amerikai piacokat nézzik, mar 2016-ban elérték a
hozamok a mélypontot. A 10 éves amerikai koétvényhozam immar 3 szazalék kdrnyékén jar, ez nem csak
[élektani szint, hanem a normal visszarendez8dés jele is. Egy ilyen hozamemelkedés persze nem kedvez a
részvénybefektetéseknek, a masik oldalrdl viszont az inflacids varakozasok emelkedése egyUtt jar a gazdasagi
ndvekedésbe vetett optimizmussal is, mindez pedig a t6zsdei vallalatok eredménykilatasait tartésan javithatja.
A Generali szakért6i hisznek abban, hogy bizonyos részvénypiacok ebben a kdrnyezetben még mindig
vonzobb alternativat jelentenek, mint a globdlis allampapirpiacok.

Jellemzben a t6kepiacokat érdemes kllonboz6 régidkra, szektorokra bontva vizsgalni: Eurdpa a névekedési
szakasznak joval kordbbi fazisaban jar, mint az Egyesilt Allamok, igy itt még nagyobb a kilénbség a
részvényeken elérhetd atlagos osztalékhozam és az allampapirhozamok kozott. Az eurdpai részvénypiacok
raadasul olcsdbbak is, nincs akkora tulértékeltség, mint az amerikai piacokon.

PB: A gazdasagi kilatasok tehat rendben vannak - kérdés, hogy milyen kockazatokra
kell figyelni a részvényeknél?

PR: A jegybankok esetében a korabbi tamogaté magatartas folyamatosan cstkkenni fog a jovében, egy
varakozasoknal szigorubb kamatemelési dinamika ndvelheti a hirtelen profit realizalas esélyét. Kockazatot
jelentenek a populista intézkedések, melyek nyoman egy komolyabb kereskedelmi haboru is kitérhet — bar ez
egyelére nem tiinik valészin(i szcenariénak. Erzékenyen érintheti a piacokat az is, ha valamilyen &tfogé
szabdlyozéi beavatkozas tdrténik: a technoldgiai tudasuknak és piaci méretiknek kdszdnhetben kvazi
monopolhelyzetben Iévé oriascégeket (pld Google, Facebook vagy Amazon) régdéta probaljak megregulazni,
hogy valdban ott fizessenek adét, ahol a bevételeik keletkeznek, vagy épp szigorubb adatkezelési
kotelezettséget el6irni szamukra.
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Kinaban az eladésodottsag mértéke GDP-aranyosan egyre jelentésebb, a feltérekvd piacok problémai pedig
névekvd sulyuknal fogva egyre jelentésebben hatnak a vilaggazdasagi folyamatokra.

PB: Ez azért kihivast jelenthet a portféliomenedzsereknek...

PR: Mindenképpen nehezebb idészakra érdemes felkészlni a tékepiacokon, ugyanakkor a hirtelen valtozo
arfolyamok gyorsan atirhatjak a forgatékonyveket, alulértékelt egyedi részvényekben pedig folyamatosan
lehet6ség nyilik extrahozamok elérésére. Az egyedi részvénykivalasztas kiemelt jelentéséggel bir mind az
abszolut hozamu, mind a részvényalapjainknal. Mivel a mi stratégiank egyik alaptétele a diverzifikacio, az
Ugyfeleinknek is azt javasoljuk, hogy egy ésszerli megosztast alkalmazzanak a befektetési dontéseiknél,
amelynek részét képezik a befektetési alapok is. Ezek nem draga eszkozok teljesen kiszamithatd koltségekkel,
napi rendszerességgel publikdljuk a netté hozamokat, mind a vétel, mind a visszavaltas egyszer( és
transzparens. Az ad6zasi szempontokra a befektetési alapoknal is érdemes figyelni: ha valaki tartés befektetési
szamlan, TBSZ-en tartja a befektetési jegyeit, akkor nyereségadot sem kell fizetnie.

PB: Mennyire rugalmasak ezek a befektetések?

PR: Telijesen. Nem alkalmazunk buntet6jutalékot vagy olyan extra koltséget, ami megnehezitené, hogy az
Ugyfelek ki tudjanak szallni ezekbdl az eszk6zokbdl. A lakossagi allampapiroknal is sokkal rugalmasabbak a
befektetési alapjaink, barmelyik nap részben vagy egészben visszavalthatéak. Erdemes érdeklédni a
forgalmazoé partnereinknél (elsésorban bankok, brokercégek) és a privatbanki szolgaltatéknal.

PB: Kik allnak az alapok mégo6tt?

PR: Vezetd portfélidmenedzserként a stratégiai dontésekért vagyok felelés, az eredmények mogott egy csapat
teliesitménye all. Ot éve kezdtik épiteni az Uj vagyonkezel6i csapatot, mindenki els6dlegesen a sajat
terlletéért felel, és folyamatosan szallitia a befektetési dtleteket. Nagyon j6 a hangulat, pozitivan hat rank a
"teljesitménykényszer": mivel nincsen sajat bankfiok-halézatunk, csak a legjobbak kozé tartozé
kockazataranyos hozamokkal tudjuk Ujabb és Ujabb befekteték bizalmat elnyerni. Rendkivil sokat
kdszdnhetlink azon intézményi partnereinknek, akik az elsé pozitiv valtozasok utan mar hittek bennlnk, de
kilén ki kell emelntnk a Generali régios és nyugat-eurdpai elemzdinek valamint a sajat privat vagyonkezel§
csapatunknak a tamogatasat. Csoporton belll, a Banca Generali tzletkdtéi révén 4 bazispont alatti kdltséggel
érjuk el a meghatarozo részvénypiacokat.

Abszolut hozam mar amerikai dollarban is

2015-ben inditottuk el eurés szarmaztatott alapunkat. Altalanos
problémava valt, hogy a mérsékelt kockazatvallalasi hajlandésaggal
rendelkezd befekteték csak 0% kozeli devizaalapu lehet6ségekbdl
valaszthatnak. A kedvezd visszajelzések és teljesitmények hatasara idén
aprilistol Generali Triumph Szarmaztatott Alapunk amerikai dollarban (és
forintban) is elérheté. Tovabbra is szeretnénk megmutatni, hogy a
stratégiankkal képesek vagyunk évi 3 szazalékot meghalado stabil eurd
és dollar hozam elérésére jelentésebb ingadozasok nélkil, nyugalmat
és egyben kedvezd rugalmassagot biztositva a devizdban tartott
megtakaritdsok szamara. Szarmaztatott alapjaink piaci részesedését
szeretnénk idén is tovabb ndvelni.

Lo
Pallag Roébert,

a Generali Alapkezel6 befektetésekért felelés
vezetdje
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