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Hozamot szeretne megtakaritasain? -
Erdemes baratkoznia a globalis
reszvenypiacokkal

A Dbefektetok szamara az abszolut hozamu alapok mellett a megfeleléen
menedzselt részvénykitettség lehet nélkiilozhetetlen a vonzé hozamok eléréséhez
a kovetkezd években — fogalmaz a Generali Alapkezel6 befektetésekért felelés
vezetdje.

Pallag Roébert szerint a torténelmi mélypontokon levé hozamok mellett nem tiinik
racionalisnak magyar vagy fejlett piaci allamkotvényeket vasarolni. Az eurdpai
gazdasag talpra allasa folytatédhat, a részvénypiacok emelkedhetnek, de ez nem
feltétleniil vonatkozik a magyar tézsdére. A forint savozva lassanként tovabb
gyengiilhet — 6sszegzi a 350 milliard forintos vagyont kezel6 tarsasag aktualis
varakozasait a szakérto, akinek tobb alapja is a legjobbak kozé tartozik a relevans
idé6tavokon a BAMOSZ adatbazisa alapjan.

Privatbankar: A hazai és eurdpai befektetési dontések Alfaja és Omegaja
mostanaban az alacsony kamat- és hozamszint. Meddig marad ez igy, illetve
milyen tényez6k befolyasoljak a novekedési kilatasokat?

Pallag Rébert: A torténelmi mélyponton 1év6 hazai alapkamathoz az el6z6 évek roppant
tamogatd globalis tékepiaci kornyezete és a rendkivili intézkedésekkel is befolyasolt
alacsony inflacié egyarant hozzajarultak. Magyarorszag szempontjabdl is nagyon fontos,
milyen eredményeket hoznak az eurd-zénaban a valsagkezelés tovabbi Iépései.

Az EKB idén meghirdetett és varhatéan Ujabb elemekkel bévilé eszkdzvasarlasi
programja miatt varakozasaink szerint tartésan alacsonyak maradhatnak a
kétvényhozamok az eurd-zéna kdzponti orszagaiban és a periférian egyarant, mindez
pedig a sérilékenység ellenére meggatolhatja a hozamok hirtelen, jelentés emelkedését
a magyar allampapirpiacon.

Az eurd elmult honapokban latott gyenglld trendje fennmaradhat, mindez tamogatdan
hathat az eurdpai exportérokre és a novekedési kilatasokra. A legnagyobb kockazat a
kinai és mas feltorekvd piacok ndvekedésének lassulasa, valamint a geopolitikai
feszliltségek, melyek Eurépa szempontjabdl kilondsen fontos régidkat érintenek:
Oroszorszagot és rajta keresztiil a k6zép-eurdpai régiét és a Baltikumot, valamint a
Kdzel-Kelet térségét.

P.: Tehat a kotvényeink dragak, a befektetok egy része mégis tartja a magyar
allampapirokat. Esetleg érdemes mas eszkdzosztalyok felé tekinteni?

P. R.. Nem szabad elfelejteni, hogy a meghatarozé hitelmindsitéknél egyelére
valtozatlanul befektetésre nem ajanlott (bdvli) kategériaban vagyunk. Ennek fényében az
elmult évek tényleg elképeszté mértéklii hozamcsokkenést hoztak az allampapirjainknal,
harom év alatt a tizéves koétvénylnk forinthozama 9-10% kdézelébdl 4%-ig slllyedt; a
hosszabb lejaratok esetében immar 6vatossagra int a magas atarazédasi kockazat.

A befektet6k szempontjabdl nézve mar nem biztos, hogy térténelmi mélypontokon levé
hozamok mellett racionalis ezeket a kotvényeket megvasarolni. De ez nem csak
hazankra igaz, tébbek kodzoétt Németorszagra, Spanyolorszagra vagy az Egyeslult
Allamokra egyarant, csak ott euré- vagy dollarkétvényeket bocsatanak ki, és egészen
mas a gazdasag, piac mérete.



Osszességében agy itéljiik meg, hogy a kockazat/ hozam kilatasok mar nem kedveznek
a kotvénypiacoknak. Aki néhany szazaléknal magasabb éves hozamot szeretne elérni,
annak érdemes lehet a részvénypiacok vagy szigord kockazatkezeléssel dolgozd
abszolut hozamu stratégiak felé fordulnia.

A 10 magyar allamkotvény hozamanak alakulasa (%)
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Az abszolut hozamu alapok diverzifikalt portfélioval mindig a jol azonosithaté trendeket
prébaljak a tbkepiacon megtalalni. A szarmaztatott alapok eszkdztéra rendkivdl
széleskorl, long/short alapokként nem csak az arfolyamok emelkedésébdl, hanem
esésébdl is képesek profitalni.

P.: Az alacsony kamat forintgyengitd, a magasabb gazdasagi noévekedés
forinterésité hatasu, és még valdsziniileg j6 néhany érvet fel lehetne sorolni
mindkét irany mellett. Mi lesz a forinttal?

P. R.: Idén mar nem szamitunk nagyon jelent8s mozgasokra. Ezt az évet egyébként is

az jellemezte, hogy az eurd/forinttal egy j6l azonosithaté savban, dontéen 305 és 315
forint k0zott kereskedtek.

A forint arfolyamanak alakulasa
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Ha visszatekintink az elmult két évre, akkor egyértelmien kirajzolédik, hogy a forint
gyenguld palyara kerult. A 2012 masodik félévében latott 280-290 forint tavaly mar 290-
300 forint kozotti savba kertilt, idén pedig még tovabb gyengiiltiink az euréval szemben.



Mi ebben a gyengillé trendben egyelére nem varunk valtozast, de katasztréfa-
szcenaridkkal sem szamolunk.

Amennyiben a gazdasagi mutatodinkat nézzuk, akkor vegyes a kép: az allamaddssagot
nem sikerilt érdemben csékkenteni, az tovabbra is magas, régiés 6sszehasonlitasban
is. Ugyanakkor folyamatosan kiilkermérleg-tobbletiink van, a devizatartalékaink
megfeleléek, az allamhaztartasi hianyt pedig kordaban tudjuk tartani.

Kérdés, hogy a kulfoldi befektetbk mennyire néznek utana a fenntarthatd, strukturalis
valtozasoknak, de valoszinisithetd, hogy ezeket a tényezbket jol Osszegzik a
hitelmindsitéi dontések. Az jelentene a forintra nézve alapveté pozitiv valtozast, ha
elindulna egy felminésitési hullam a kdvetkez6 években (és a kedvezé gazdasagi
ndvekedési kilatasok tartdsan velink maradnanak)...

P.: Akkor nem lesz a kézeljévében 320 forint felett egy eur6?

P. R.: Ezt mar inkabb valsagszcenaridonak érezziik, egyelére a stratégiankban egy
savkereskedést alkalmazunk. 305-306 forintos arfolyamnal folyamatosan ndveljik a
devizakitettséglinket, ha pedig jon egy atmeneti krizisidészak, akkor gyengébb forintnal
visszavaltjuk az eurot és a dollart. Ez egy j6 kiegészité lehetéség, hogy pluszhozamot
érjunk el a befektetdinknek, akar alapokrol, akar intézményi portféliokrol beszéliink.

P.: Varhat6 az idén is olyan ,kirakatrendezés”, mint tavaly év végén, amikor az év
végi euré arfolyam hirtelen gyanisan alacsonyra siillyedt? Ami véletleniil pont
kellett ahhoz, hogy az allamadéssag egy bizonyos szint alatt maradjon...

P. R.: Az biztos, hogy az allamadoéssag szintje szempontjabol nagyon fontos az év végi
arfolyam. Talan kicsit olyan ez, mint a technikai elemzés: ha valamiben nagyon sokan
hisznek, akkor kdnnyen funkcionalhat 6nbeteljesité joslatként is...

Ha egyre tdbben gondoljak azt, hogy év vége felé komoly szerepl6ék kezdik vasarolni a
forintot, akkor egy ideig érdemes lehet ebbe az iranyba fogadni, de ha tul sok helyrdl
érkezik ugyanaz a pletyka, akkor valészin(ileg a legtébben mar megtették a fogadasokat,
poziciéban vannak, ami altalaban nem jo6 jel.

A forintpiac egyébként eléggé likvid, mar 5-8 forintos elmozdulashoz is nagyon komoly
tékének kell egy iranyba mozognia. Ha mégis bekdvetkezik egy ilyen jelentés decemberi
ersddés, az nagyon vonzdé beszallasi pont lehet a devizakitettség jov6 évi
menedzselése szempontjabdl. Oda fogunk figyelni mindenképp.

P.: Mi var a részvénypiacokra, itt a trendfordulé vagy folytatodhat az emelkedés?

P. R.: A likviditdsb6ség a globalis részvénypiacokra tovabbra is kedvezd hatast
gyakorolhat, 6sszességében az emelkedd trend folytatédasara szamitunk. Ugyanakkor
2011-2012 soran még lehetett egy jelent6s arazasi tartalékot latni a fontosabb fejlett
indexekben, amely az el6z6 évek t6zsdei szarnyalasaval mostanra teljesen
kiegyenlitédott. Nem érdemes tehat 10 szazalék feletti éves hozamokkal kalkulalni, a
vallalatok eredmény bévilési dinamikaja lehet iranyadd. Az eurdpai részvénypiacokon
magasabb az osztalékhozam, nagyobb lehet az emelkedési potencidl, de a kockazatok
is er6teljesebbek és ismertek. Biztosnak tlinik, hogy gyakrabban k&szdntenek be
korrekcios idészakok majd, a befektetéknek sajnos ezzel is Gjra meg kell baratkozniuk.

P.: Mik6zben sok kiilfoldi részvényindex Gjabb és tjabb csucsokra ment, a magyar
tézsde, a BUX értéke mintegy harom éve alig valtozott. Erre nem vonatkozik, ami a
tobbire?

P. R.: A magyar részvénypiacra negativan hatottak a magan nyugdijpénztari valtozasok,
a kivetett, maig fennmaradd valsagaddk, raadasul a régids terjeszkedésben bizo
vallalatvezetdi Iépések sem feleltek meg mindig az el6zetes varakozasoknak. Pedig a



tézsde tényleg a gazdasagi kilatasok preciz mérémiszere hosszabb tavon, igy jelenleg
egyaltalan nem lehetiink elégedettek.

Fontosabb indexek és a BUX teljesitménye
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A legfontosabb tanulsag talan, hogy a politikai dontések gyorsan atarazhatjak az elemzéi
modelleket, a bizonytalansag miatt pedig elfordultak a BET-t6l a kilféldi intézményi
befektetbk, drasztikusan csékkent a forgalom. Sajnos eleve nagyon kicsi a piac, nem sok
olyan tarsasag van, amely igazi ndvekedési sztorival kecsegtetne. Fundamentalis
mutatdk alapjan egyik kedvenciink volt az Egis, amely a nagytulajdonos felvasarlasi
ajanlatat kdvetden tavaly tavozott a tézsdérdl.

P.: Nézziik végig a fontosabb részvényeket, mit varunk a blue-chipektdl jovére?

P. R.: Az OTP Bank tovabbra is t6keer8s hitelintézet, képes finanszirozni a jelentés
leirasokat, és mindemellett érdemi osztalékot is fizet a befektetéknek. A makrogazdasagi
és geopolitikai kockazatok azonban erételjesen elérték a fontos piacait, igy az attraktiv
értékeltségi mutatok ellenére egyelbre nem latom az esélyt az atarazddasra.
Osszességében egyszeri tételek nélkill nem teljesit rosszul a magyar és bolgar
Uzletmenet, a szabalyozéi kornyezet azonban szigorodik, szigorodhat, elég csak
kamatplafonhoz hasonlé intézkedésekre gondolni. Itthon a devizahiteles ment6csomagra
képzett céltartalékok jelentések, a konverzié azonban még mindig bizonytalansagot
hordoz magaban. Oroszorszagban a szigoru hitelezési politika miatt jelentés a
volumenvesztés, a leanycég talan jové év masodik felében visszatérhet a
profitabilitashoz. Ukrajnaban drasztikus valsagmenedzselés zajlik, teljesen megallt az uj
hitelezés, a haborus keleti megyékben 50 szazalék kortli a rossz hitelek aranya.

Julius 6ta mintegy 20 szazalékkal cstkkentek a kulénbdzé tipusu olajarak, mindez
nyomast gyakorol az energetikai cégekre, az egész szektorban kedvezétlen a hangulat,
az eladok dominalnak. A Mol esetében szintén fontos finomitdi arrések (tdbbek kdzott a
Brent és Ural olajfajtdk araban mutatkoz6 kulénbség) mindazonaltal nem alakultak
rosszul az elmult hénapokban. A horvatokkal folyd politikai huzavona az INA sorsarol
elhuzédonak tinik, talan a kdzelgd valasztasok segitenek a problémak megoldasaban,
egyelére nem latni konkrétumokat. Pozitiv viszont, hogy o6téves mélyponton all a
tarsasag eladdsodottsaga, igy stabil cash-flow termelés mellett akar mar jovére tovabb
emelkedhet a kifizetett osztalék mértéke, amely tamaszt biztosithat a részvény
arfolyamanak.

A Magyar Telekom talan a legnagyobb aldozata a hazai valsdgadok kivetésének, az
internetadd tervezett bevezetése pedig csak Ujabb intézményi szerepldket riaszthat el
attol, hogy vételi poziciokat vallaljanak a részvények piacan. 300 forint kbzelében
mindemellett attraktiv belépési pontok rajzolédhatnak ki, miutan a vallalat cash-flow
termelése meggy6z0, és tamaszt jelenthet még akkor is, ha jovd tavasszal sem varhato



osztalékfizetés. Raadasul egyre gyakrabban hallani kivasarlasi spekulaciékon alapulo

arfolyam tavolabb keril a konyv szerinti értéktél (440 Ft a legutobbi gyorsjelentés
alapjan).

MTelekom részvények arfolyam alakulasa
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A Richter jelent6s exportérként erételjesen kitett az orosz/ ukran gazdasagi és politikai
fejleményeknek, a szigorubb koéltségkontroll csak részben képes ellensulyozni a negativ
hatasokat. A teljes bevételek nagysagrendileg harmadat jelent6 orosz értékesitések 25
szazalékkal eshetnek vissza eurd alapon. Az elemz6i leminésitések kovetkeztében a 12
havi célarak tobbsége 4000 Ft kdzelébe kerilt. Pozitiv katalizator lehet a skizofrénia
kezelésére szolgalé Cariprazine gyogyszer amerikai bevezetésérdl szold bejelentés,
mely a jovahagyas esetén leghamarabb 2016-tdl jelenhet meg az eredményszamokban.
Az elemzdi konszenzus az idei gyengébb év utan ugrasszerl profitb6viiléssel szamol,
2014-2018 kozott a tarsasag csaknem dupldzhatja nyereségét, a varakozasok tehat
meglehetésen magasnak tlinnek. A régidban kevés t6zsdei gydgyszeripari cég maradt, a
szlovén Krka arazési mutatoi jelenleg vonzdbbnak tlinnek.

P.: Mi a helyzet a kisebb papirokkal?

P. R.: A BET-en 1évd kis- és kdzepes vallalatok részvényei lettek a magannyugdij-
pénztarak eltinésének igazi vesztesei. Valodi névekedési sztorit nagyon nehéz talalni
ebben a szegmensben, egyértelmiien megfigyelhetd egy jelentds likviditasi diszkont, sok
esetben még a sajat t6két sem hajlandé beadrazni a piac. Gondok lehetnek a
transzparenciaval, a hitelességgel, a menedzsment képességekkel is.

A 2012-es mélypontokhoz képest az osztalékot fizetd tarsasagok kozil az Allami
Nyomda, a Graphisoft Park, a TVK és a Zwack emlithet® pozitiv példaként, de jelentés
atértékel6dés kovetkezett be a Danubius, az FHB és a Raba esetében is.

P.: Vesznek ilyen kisebb hazai részvényeket az abszolut hozamu alapok?

P. R.: Rengeteg pénz aramlott az utdbbi idében abszolut hozamu alapokba, és sok
intézményi szerepl6 problémakkal kiiszkddik, hogy az ilyen, portfélid méretekhez képest
valéban kicsi cégek részvényeibdl egydltalan tartson-e, milyen sulyokkal. Egy ilyen
alapnak 06tszoér meg kell gondolnia, milyen fundamentumokkal vag bele kisebb
részvények vasarlasaba, mert nem kivant médon képes befolyasolni az arfolyam-
mozgasokat, negativ fejlemények esetén pedig a kiszallas komoly nehézségekbe
utkézhet.



CIG Pannonia részvények arfolyam alakulasa
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A portfélidinkban csak nagyon alacsony sullyal szerepelnek nem likvid részvények. A
hazai parketten a CIG Panndnia esetében latunk indokoltnak nagyon nyomott szintekrdl
egy atarazoédast, a gigantikus névekedési tervek helyét szigoru kéltségkontroll vette at, a
biztosité Ugyfélportfélidja profittermelé fazisba ért, amely lehetéséget biztosithat
osztalékfizetésre a jovében.

P.: Mibe fektessen az a hazai maganbefektetd, aki keriili a kockazatot, és az, aki
elfogadja a kockazatokat?

P. R.: Befektetési alapokat ajanlunk, melyekben szerepelnek részvény befektetések -
megfeleld kockazatkezelés mellett. Ha abbdl indulunk ki, hogy egy konzervativ
nyugdijpénztarnak idealis 20-25 szazalék korili részvényhanyadot tartani a portféliéban,
akkor ilyen mértékli kockazatot egy legalabb 8-10 éves periddusra tervezé
maganszemély is nyugodtan vallalhat. A kockazatos befektetések problematikajara egy
kelléen rugalmas befektetési idétavval lehet egyszeriien megoldast talalni. Egy 6vatos,
Iépcsbzetes belépési stratégiaval lényegében biztosnak tekinthetd a jelentds
hozamtobblet a bankbetétekhez képest, viszont elére nem tudjuk, pontosan mennyi idét
kell varnunk erre. El6fordulhat, hogy mar par év alatt is jelent6s nyereséget
realizalhatunk.

Az amerikai és nyugat-eurdpai piacokat megcélz6 részvényalapok a globalisan jelenlévd
tarsasagok profit ndvekedésébdl kinalnak részesedést, a kifizetett osztalékok dollarban
két szazalék, euréban harom szazalék feletti hozamot jelentenek. Aki magasabb
kockazatvéllalasi hajlandésaggal és hosszabb, rugalmas id6horizonttal bir, annak
szelektiven megéri bizonyos feltdrekvd piacok felé fordulni.

Mindez egyébként a deviza-diverzifikacid6 szempontjabdl is nagyon hasznos,
napjainkban mar kevés érv szél amellett, hogy csak forintban tartsuk megtakaritasainkat.

P.: A Generalirél sokaknak a biztosité jut eszébe, pedig a vagyonkezelés is erds
lizletag, abszolut hozamu alapjairdl is egyre tobbet hallani a banki forgalmazéktol
és a médiabol.

P. R.: Az abszolit hozamu alapokat els6dlegesen mérsékelt kockazatot vallalni
szandékozd befektetéknek javasoljuk, leginkabb banki konstrukcidk, pénzpiaci alapok,
allampapir befektetések alternativajaként. Valdban a legtébb banki hatter(
forgalmazénal és brokercégnél megvasarolhatéak az Alapjaink lakossagi befekteték
szamara, és nincs koziik biztositasi termékhez vagy szolgaltatashoz.

A mi értelmezésiinkben abszolit hozamu alapjainknak lehet8ség szerint negyedévrél
negyedévre pozitiv hozamelvarassal kell rendelkeznie, éves szinten azonban



semmiképpen sem okozhatunk csalédast a befektetéinknek. Mindezt nem csupan a
kockazataranyos hozamokon, hanem a versenytarsakkal szemben elért eredményeken
is szeretnénk megmutatni.

Az 50 vezetd eurdpai t6zsdei nagyvallalat kdzé tartoz6 Generali Csoport héttere
biztonsagot és egy elismert szakért6i csapattal torténd folyamatos egyuttmikddést jelent
szamunkra és Ugyfeleink szamara. Tranzakcidink jelent6s része az olasz székhelyi
Banca Generalin keresztll torténik, amely a nalunk megszokott aktiv vagyonkezelés
mellett is nagyon alacsony kdéltséghanyadot jelent.

Zaszléshajé alapjainkkal az el6z6 években tiz szazalék korili éves nettd hozamot
tudtunk elérni, de a jelenlegi, egyre alacsonyabb hozamkdérnyezetben a jovére vonatkozé
elvarasaink tudatosan csdkkentek, mert nem szeretnénk nem vagy csak nehezen
kezelhetd kockazatot vallalni.

A Generali IPO Abszolut Hozam Alappal (7,5 milliard forintos eszkozérték) a
befektetéink szamara 5-6 szazalékos éves nettd6 hozamot tartunk realisan elérhetének a
kotvénypiacokéhoz hasonld kockazat, 3-3,5 szazalék kozétti széras mutatd mellett. A
2013 oktoberében portféli6 menedzser és stratégiavaltason atesett Generali Abszolut
Hozam Szarmaztatott Alapot (2,9 milliard Ft-os eszkdzérték) ennél valamivel
magasabb szintre akarjuk pozicionalni, itt az év végén névvaltozast is tervezunk, mely
jobban kiemeli a long/ short eszkdztarban rejlé széleskorl lehetéségeket.

Pallag Roébert

A Budapesti Kdézgazdasagtudomanyi Egyetemen végzett 2003-ban, pénziigy szakiranyon. 2002-
2006 kozott a portfolio.hu elemz&je, majd egy meghirdetett allast elnyerve portféli6 menedzseri
pozicidban csatlakozott a Generali Alapkezel6héz. 2013-t6l az Alapkezelé befektetési vezetdje,
ahol 2011-2012 soran mind a négyf6s intézményi vagyonkezel6i csapat, mind a kovetett stratégia
jelentésen atalakult. A zaszléshajonak tekintett alapok kozil a Generali IPO Abszolut Hozam Alap
(nem szarmaztatott alapként) mérsékelt kockazatvallalas mellett tiz szazalék feletti éves nettd
hozamot ért el az el6z6 két évben, ezzel a hazai abszolut hozam stratégiaval miik6dd alapok kézott
az egyik legjobb hozam/ kockazat mutatéval rendelkezik. Egy évvel ezel6tt vette at a Generali
nettdé hozama megkoézeliti a tiz szazalékot. Az 6sszességében 350 milliard Ft-os kezelt vagyon
felett diszponald Generali Alapkezel6 aktiv részvényalapjai a régiéo mellett az amerikai és nyugat-
europai piacokra fokuszalnak, a befektetési szemlélet globalis.




