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Cserhati Andras: Védohalo nélkiil a fold felett?

Nem érdemes az IMF akarataval szembemenni — de vannak Kivételek

Szuper produkcid, amely egyeldre csak itt a szomszédunkban, Ukrajnaban és Romanidban lathato.
Szinte napra pontosan egy éve, 2008. november 10-én, hazankhoz hasonldéan észak-keleti
szomszédunknak is roppant komoly, 16,4 milliard dollaros hitelt itélt meg a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF). A ment66v célja Ukrajnaban is az volt, hogy a kormanyzat munkéjat segitve megérizze ¢és
ersitse a bizalmat, valamint helyreallitsa a gazdasagi és pénziigyi stabilitast, elkeriilve ezzel a mar-
mar becsapodasnak is beillé kemény landolast. Minderre égetd sziikség is volt a gazdasagi vilagvalsag
akkori legijabb aldozata esetében, mivel Ukrajnaban is komoly gondokat okozott a likviditasi valsag
¢és a nyersanyagarak, foként az acél aranak csokkenése. Ehhez tarsult még a koztudatba ,,GAS WARS”
néven bevonuld, orosz-ukran, évente eléforduld ,.csiki-csuki” jelenség is, amely Ukrajna stratégiai
gaztranzit pozicidjanal fogva egész Eurdpa szempontjabol kulcskérdés. S végiil, de messze nem utolso
sorban, a kozép- és nyugat-eurdpai bankok (és igy azok anyaorszdgainak gazdasagai is) ukran
leanybankjaikon keresztiil rengeteg szallal kotddnek a volt szovjet tagkoztarsasaghoz.

Az IMF a tagorszagok kvotajat az orszagok vilaggazdasagi stlya alapjan allapitja meg, és a kvota
nagysaga iranyadd a hitelek nagysagara nézve. Normalis esetben egy-egy orszag kvoétiaja 300
szazalékanak mértékig juthat hitelhez. A fentebb kifejtett okok fényében talan nem meglepd, hogy
Ukrajnat nem szabadott €s ma sem szabad elsiillyedni hagyni, mert egy ilyen esemény belathatatlan
lokéshullamokat gerjesztene. A megitélt hitelkeret ennek megfeleléen Ukrajna IMF-kvétajanak 800
szazalékat tette ki. Dominique Strauss-Kahn, a Nemzetk6zi Valutaalap vezetOje az ukran stabilitast
kulcsfontossagunak titulalta, amely indokolta a nagymeéreti hitelt.

Az igen komoly hitel ellenére az ukran gazdasadg romokban all. A Vilagbank vezetd kdzgazdaszanak,
Ruslan Piontkivsky oktober végi - ismételten megerdsitett - elorejelzése szerint, az orszag bruttd hazai
terméke (GDP) 2009-ben 15%-kal fog csokkenni, ugyanakkor felfelé modositotta a 2010-es GDP-
novekedési eldrejelzést, a korabbi 1%-16l, 2,5%-ra. Ez utébbiak mdgott elsdsorban az 4ll, hogy a
vilaggazdasag talpraallasaval az orszag exportlehetdségei javulhatnak, (noha tobb év sziikséges ahhoz,
hogy az export elérje a valsag elotti szinteket) amely pozitiv hatast gyakorol a GDP-re. A helyzetet
tovabb neheziti a magas inflacio (CPI), amely 2009-ben az eldrejelzések szerint akar 14%-os, 2010-
ben még mindig 11%-o0s lehet. A Vilagbank ugy véli, hogy a koltségvetési hiany jelenti tovabbra is a
f6 problémat a makrogazdasagi stabilitas szempontjabol, mivel jelent6sen lecsokkent az adofizetési
hajlandésag az orszagban. Mihamarabb sziikség lenne egy kiegyensulyozott koltségvetésre, ahol a
kiadasi oldalt jelentdsen meg kell nyirni, mivel a kiadasok még mindig nagyon magasak, illetve
szintjiik alabecsiilt (pl. a nyugdij-kifizetések). A koltségvetési hiany 2010-re megcélzott, GDP aranyos
4%-os szintje, elérhetetlen megszoritasok nélkiil. SOt ha nincs valtoztatas, akkor mindez 8%-o0s hianyt
is eredményezhet, ami komoly kockazatot hordoz magéban az orszdg finanszirozhatésaganak
szempontjabol.

De az igazi pofon csak a november 7-ei hétvégén érkezett, amikor az IMF bejelentette, hogy
felfliiggeszti egyiittmiikodését Ukrajnaval, mivel annak hatosagai, politikai képviseleti szervei nem
hajlandok, illetve nem képesek teljesiteni a veliik kotott megallapodas legelemibb feltételeit sem. A
nemzetkdzi szervezet idoben is vildgosan megjeldlte, hogy mikor kezdddhetnek ujra az érdemi
targyalasok: az elndkvalasztas utdn, azaz legkorabban januar végén keriilhet erre sor. Mit jelent
mindez a szamok tiikrében? Az IMF hitel soron kovetkezd, ebben a honapban esedékes, 3,8 milliard
dolléros részletét Ukrajna nem kapja meg, mivel szembe ment az IMF akarataval, és keresztiil vitte a
20%-o0s minimalbér-emelést.
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Romaénia a masik orszag, amellyel a Nemzetkozi Valutaalap példat statudl. Ukrajndhoz hasonldan a
készenléti hitelcsomagbol esedékes 1,5 milliard dollaros részletét itt sem folyodsitjak, amig nem alakul
stabil kormany Bukarestben.

Els6 olvasatra mindez nagyon komoly retorziokat jelent, de mig ez Romadaniat valdban igen
kellemetleniil érinti, addig Ukrajna esetében felemas a helyzet. Sot, talan ez utobbi példazza
legjobban, hogy orszadg szinten is miikddik a ,too big to fail” elmélet, hiszen az EU gyorsan
Osszekovacsolt egy 610 millids hitelcsomagot, ami szinte feltételek nélkiil lehivhato, valamint a kozel
500 milli6 dollaros orosz gazszamlat Ukrajna IMF-nél vezetett SDR keretébdl fizették veégiil ki.

Ahogyan azt a fenti események is példazzak, 2007 0szével egy olyan 1j id6észamitas vette kezdetét,
ahol minden és még annak az ellenkezdje is megtorténhet. A befektetok a sajat boriikon
tapasztalhattdk a nem vart hatalmas mélyrepiilést és az ezt kovetd fiskalis, €s monetaris
gazdasagélénkités hajtotta — jelenleg V alaktiinak vélt — szarnyalast. Mindekozben igen kevesen tudtak
nagy vagyonokat keresni, mert a tobbség vagy tl késon szallt ki, vagy az emelkedésbe kevés hitet
vetve, megkésve szallt vissza. Természetesen vannak kivételek, hiszen valsagok idején lehet a
legnagyobb vagyonokat felhalmozni (és elvesziteni), de a befektetok tobbségének egyre égetdbb
sziiksége van az abszolut hozamu befektetési alapokra, amelyek célja, hogy minden piaci koriilmény
kozott pozitiv, és a kockazatmentes hozamot meghaladd eredményt érjenek el. A total return
szemléletet kovetd alapok kozott is van lehetdség a finomhangolésra, a kockazat/hozam tekintetében a
szamunkra legmegfelelébbet kell kivalasztanunk. A kivalasztott alap lehet egy nagyon alacsony
kockéazatot reprezentild AEGON Ozon Tékevédett Szarmaztatott Alap, vagy az Eurdpai Kozponti
Bank iranyado kamatratajaval versenyz0, euroban denominalt AEGON EuroExpress Befektetési Alap.
Vilaszthatjuk a kozepes kockazata, AEGON MoneyMaxx Expressz Vegyes Befektetési Alapot, vagy
az alig 2 honapja inditott szintén kozepes kockazati AEGON Smart Money Befektetési Alapok
Alapjat is. Ha pedig még magasabb hozamot kivanunk elérni, akkor javallott, hogy a fenti abszolut
hozamu alapokhoz képest kockazatosabbnak szamit6 AEGON Atticus Alfa Szarmaztatott Befektetési
Alap, ill. ennek még kockazatosabb nagytestvére, az AEGON Atticus Vision Szarmaztatott
Befektetési Alap keriiljon a gorcso ala.

Az AEGON abszolit hozamu befektetési alapok 12 havi teljesitménye

Az Alap neve 12 havi hozam*
AEGON Atticus Vision Szarmaztatott Befektetési Alap (HUF) 29,23%
AEGON Atticus Alfa Szarmaztatott Befektetési Alap (HUF) 21,65%
AEGON MoneyMaxx Expressz Vegyes Befektetési Alap (HUF) 15,72%
AEGON Smart Money Befektetési Alapok Alapja (HUF) Az Alap 2009.09.15-én indult.
AEGON Ozon Tékevédett Szarmaztatott Alap (HUF) 7,81%
AEGON EuroExpress Befektetési Alap (EUR) 7,13%

Forrds: BAMOSZ
*Az Alap 2009.10.31-ig elért teljesitményét mutatja.
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Az oldalon megjelend valamennyi informacié kizardlag tajékoztatasul szolgal. A multbéli hozamok nem jelentenek garanciat
a jovébeni hozamokra nézve Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt. nem vallal felel6sséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kovetkezményeiért, illetve a dokumentumban talalhatd adatok esetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.



