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Cserhati Andras: Marciusi tobbszemélyes boségtal
Mit vegyiink rdla, amig még lehet?

»A jovore vald felkésziilés legjobb mddja, hogy nagy gondot forditsunk a jelenre, mivel ha
tudjuk, hogy a jelen a multbol sziiletett, akkor a jov6 alapja csakis a jelen lehet. Mindezek
alapjan csupan a jelenért vagyunk feleldsek, hiszen ki a jelent féltve 6rzi, az egyben vigyazo
szemét a jovOre is veti.” — tartja egy buddhista szerzetes mondas.

Amennyiben a fenti idézet az elvileg hosszutdvra befektetd részvénytulajdonosok szamara
ismerds hurokat pendit meg, akkor az valdsziniileg azért van, mert a befektetok tobbsége
hajlamos valdban csupan a mindenkori koriilményekre figyelni, figyelmen kiviil hagyva az
olykor kincset érd elorejelzéseket. Lassuk be, a befektetok dontéen szelektiv hallassal birnak:
bika piacon elhessegetik maguktol a medve piacot, vagy esetleg csak korrekciot kialtokat, de
a ,,.bear” piacon érdekes mddon hirtelen mindenki jobban figyel az elérejelzésekre, legyenek
azok barmilyen iranyuak is.

Marcius o6ta pedig meglehetésen bullish a piac (de valoban 4j bika piac kezdete mindez?), a
korabbi igencsak szkeptikus szemiivegek szépen lassan lekeriiltek a szemekrdl, jo ideje mar
nem is bear market rallynak hivjuk a tobb mint 7 honapja tartd szaguldast. Igen, ez valdéban
szaguldas a javabol, nézziink is rd par példat régionként, a befektetdk altal a leginkabb
nyomon kovetett indexeket felhaszndlva. 2009. marcius kilencedikétél napjainkig az
Eszak/Latin Amerikai régioban az S&P 500 Index 57,04%-kal, a Nasdaq Composite Index
65.39%-kal, a Mexico Bolsa Index 79,61-kal, Brazil Bovespa 74,22%-kal emelkedett sajat
deviz4jaban mérve. Szépen hozott Eurodpa is, a DJ Euro Stoxx 50 Index 60,62%-kal, mig a
DAX, az FTSE 100, CAC 40 indexek rendre 57,76%; 47,85%; 51,79%-kal keriiltek feljebb.
Azsidban és a Csendes-oceani térségben a leginkabb nyomon kovetett indexek a Nikkei 225
Index, a Hang Seng Index és az S&P/ASX 200 Index, melyek 40,25%-kal, 83,59%-kal,
valamint 53,59%-kal hiztak ugyanezen iddszak alatt. A nagyobb nevek utan jojjenek az igazi
csemegék, sajat devizdjukban mérve az abszolut rekorderek: az ukrdn Ukrainian Equities
Index 257,95%-o0s, a Kazah Kazakhstan KASE Stock Ex 169,10%-0s, az orosz Russian RTS
Index $ 150,18%-o0s, a vietnami Ho Chi Minh Stock Index 146,50%-0s, mig az 6todik legjobb
az argentin M.AR Merval Argentina IX 138,71%-o0s teljesitményt ért el. De nem kell
szomorkodniuk a mélypont kozelében vésarlé magyar befektetdknek sem, hiszen a BUX
114,88%-ot hozott ugyan ezen iddszak alatt.

A fenti csodaszép szdmok blivoletében ugy gondolhatjuk, hogy ez valdban ,,V” alaka
kilabalas a recessziobol. Sokan mar azt is elfelejtették, hogy akar korrekcio is bekovetkezhet.
Arrdl nem is beszélve, hogy bdven taldlhatunk még tovabbi betliket is a ,levesben”, és
hozzajuk szamottevé matematikai valdszinliséget is rendelhetiink. Tovabbra sem vagyok réla
100%-ban meggy6zddve, hogy mindez mar az 0j bika piac kezdete. A jelen helyett érdemes
talan mégiscsak a jovore, ott is a nagyon kozeli jovore fokuszalni: fontos lehet, hogy az egyes
indexek esetében a kulcs ellenalldsok tamaszokkd valnak-e, vagy visszapattanva roluk,
kialakul egy korrekcid, amire az elkovetkezd 2-4 hétben jo esély lehet. A korrekcid mértéke
kétséges: lehet 5-10%-o0s, amit érdemes lehet felhaszndlni tovabbi véasarlasokra, de megvan az
esély arra is, hogy a korrekcio atcsaphat egy komolyabb esésbe.
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Meghatarozo szint lehet az S&P500-as indexben az 1120 pont, melyet érdemes argus
szemekkel figyelni. Addig is ésszerli neutralis részvénykitettséget tartani egy leheletnyi
overweight-el megspékelve. A korrekcidot kovetéen, — mar amennyiben az valdban
bekovetkezik — ismét érdemes lehet a részvénysuly novelése, de azt hogy meddig tart még a
felhétlen boldogsadg, nagyban meghatdrozza majd a jegybankok monetaris politikdja is.
Nevezetesen, mikor kdvetkezik be monetaris szigoritas, mikor zarjak el a honapok 6ta 6mlo
likviditds csapokat, és ennek megfelelden, mikor kapjuk fel majd a fejiinket, hogy a
korlatlannak hitt bdségtalat nem toltik mar Gjra és ujra fel.

Par napja, hogy az amerikai szovetségi tartalékbank-rendszer (Fed) washingtoni konferencian
Ben Bernanke, az amerikai jegybankelnok arrdl beszélt, hogy a kdzponti bank szerepét ellato
intézmény készen all arra, hogy akar azonnal szigoritson a monetaris kondiciokon. Ez
olvasatomban csupén azt jelenti, hogy az irdnyad6 ratahoz év végéig biztosan nem nyulnak,
hiszen a gazdasagi folyamatoknak véleménye szerint, ,,kelld mértékben kell feljavulniuk”,
ami majd indokolttd teheti példaul az iranyadd rata emelését vagy a nem szokvanyos
monetaris politikai eszk6zok visszavonasat. Ez utobbiak megvaldsulasat viszont, a kamatok
emelésénél joval hamarabb is el tudom képzelni. Mindez tobb nagy kérdést is felvet: valoban
megall-e majd a gazdasag a sajat laban a pénzpumpak elzarasa utan, vagy a ,,V” helyett ,,W”,
esetleg mas alakl lesz a kilabalds, a késobbi inflacios hatasok miatt nem késett-e mar rég el a
jegybank a bankoprés leallitasaval, fogjak-e tudni érdemben kezelni a nagyon komoly szinti
munkanélkiiliséget, hajlandé lesz-e ismét fogyasztani a lakossag?

Persze felmeriil a kérdés, hogy mindezek fényében a jelenben mégis milyen befektetésekre
érdemes figyelni? A részvénypiacok koziil tovabbra is vonzé lehet Torokorszag, Oroszorszag,
Brazilia és Kina, a visegradi orszagok koziil pedig Lengyelorszagra és kisebb mértékben, de
Csehorszagra is érdemes fokuszalni. A kordbban kivaldan teljesitd magyar piacban érdemes
lehet csokkenteni a kitettségilinket. Ha valaki amerikai versus eurdpai régios befektetések
kozott Orlédik, akkor az amerikai papirok vonzobbak lehetnek. A magyar allampapirok
esetében még mindig komoly felértékelddési potencidl mutatkozik, bar hét szazalék alatt kezd
sziikké valni a leveg6. A devizapiacokon a dollar er0s nyomads ald keriilt, de technikailag
erdsen taladott, ezért akar 2-3 szazalékos korrekcié is kialakulhat, annak ellenére, hogy
hosszabb tdvon az eur6 varhatdan tovabb fog erésddni az amerikai dollarral szemben, és nem
kizart az 1,6-0s szint 0jboli elérése sem.
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