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Halóka Ádám - Gyakorlati vagyonkezelés: csináld magad, vagy bízd profira. 
 
 

Az elmúlt hónap volt 1939 óta a legjobb szeptember az amerikai tızsde történetében, az S&P500 index 
8.9%-ot emelkedett egy olyan augusztus után, amely viszont 30 éve a legrosszabb idıszaknak bizonyult. A 
részvényárfolyam-mozgások nagy volatilitásra utalnak, azonban a hónap végéig az amerikai index a 
korábban kialakult sávon belül maradt, amikor sikerült felfelé kitörnie újabb impulzust adva ezáltal a 
szeptemberben már amúgy is korábbi csúcsaikat döntögetı fejlıdı piaci részvényeknek, amelyek közül 
ezúttal is India (11%) és Törökország (10%) tőnt ki a leginkább.  
 
A többi fejlıdı piacot azonban csak mérsékelt optimizmus jellemezte, hiszen Európát (1.5%) továbbra is 
visszafogják a PIGS országok gazdasági problémái, míg Japánban (3.1%) csak a jegybank devizapiaci 
intervenciója az erısödı jen ellenében jelentett okot az optimizmusra. (Az összes hozam saját devizában 
értendı. A forint 5-10%-os erısödése miatt a magyar devizában kifejezett hozamok nem tükrözik teljesen a 
tızsdéken lezajlott emelkedést.) 
 
Makro-fronton a kép még mindig igen vegyes, az Európai Bizottság nagyobb gazdasági fellendülést vár a 
valutaunióban, mint azt korábban publikálta, illetve a svájci jegybank 2,5%-os növekedésre számít a magas 
hegyek országában idén. Az Európai Központi Bank beavatkozására volt szükség az ír állampapírpiacon, 
miután az ír hosszú kötvények hozama több mint 390 ponttal haladta meg a hasonló német papírokét és a 
CDS szint történelmi magasságokba ívelt. További aggasztó hír a befektetıknek, hogy az ír 
pénzügyminiszter szerint az idei költségvetés hiánya a GDP több mint 30%-át teheti ki.  
 
A hónap második felében a japán jegybank a hazai fizetıeszközt gyengítı intézkedésekbe kezdett, így 
próbálva meg gátat szabni a szigetország devizájának hosszú ideje tartó erısödésének, segítve ezzel a 
gazdaság számára fontos exporttırök nyereségességét.  
 
Hogyan érdemes befektetni egy olyan környezetben, ahol a különbözı országok saját fizetıeszközük 
leértékelésével egymással versenyezve próbálják meg a pénzmennyiséget növelni és ahol a kötvények 
átlagos hozamszintje már nem nyújtja a korábban megszokott „elfogadható” profitot a megtakarítóknak?  
 
Néhány gyakorlati ötlettel szeretnék a kisbefektetık segítségére lenni, illetve költséghatékony és ésszerő 
megoldást vázolni azok számára, akik a befektetési döntések szinte teljes egészét szeretnék vagyonkezelıre 
bízni.  

 
A kisbefektetık jelentıs része aktívan foglalkozik a megtakarítások gyarapításának kérdésével. 
Folyamatosan keresik azokat a lehetıségeket, amelyekkel kis kockázat mellett, komoly vagyongyarapodást 
érhetnek el, ám rossz hírem van számukra: ilyen megoldás nincsen. 
  
Amint a befektetık felhagynak a „Szent Grál” keresésével és reálisan tekintenek a lehetıségekre, akkor 
kezdıdhet el a valódi értékteremtés folyamata. A következı gyakorlatorientált lépések azoknak a 
kisbefektetıknek szólnak, akik tudni szeretnék, miként készül a privát banki portfolió ajánlatok, 
felülvizsgálatok jelentıs része. 
 
Fontos, hogy a „70-80%-os hozamot akarok elérni” típusú célkitőzések helyett, olyan, szinte magától 
értetıdı, ám gyakran meg nem válaszolt kérdéseket tegyenek fel önmaguknak a befektetık, mint például: 
 

1. milyen idıtávon, milyen devizában, mennyit szeretnék befektetni, hogy az adott idıtávon ne 
kerüljön veszélybe a fizetıképességem? 

2. mekkora kockázatot vagyok hajlandó vállalni? 



 
 

3. szükséges –e, hogy a befektetésem bármikor likviddé tehetı legyen, vagy hajlandó vagyok a 
kitőzött befektetési horizont végéig tartani a pozíciókat? 

4. tapasztalt befektetı vagyok és elegendı idı áll rendelkezésre ahhoz, hogy a piacokat folyamatosan 
figyelemmel követve, megalapozott döntéseket hozzak? 

 
A fenti kérdések megválaszolása olykor könnyő, máskor azonban komoly fejtörést okozhat. Úgy 
gondolom, hogy a befektetési idıtáv eldöntésének kérdése igen egyszerő, ám a kockázatvállalási 
hajlandóság felmérésére nem fordítanak elég idıt a befektetık. Pedig egy egyszerő játék segíthet. Tegyük 
fel, hogy adott egy nyereményjáték, amelynek két lehetséges kimenetele, 50-50%-os valószínőséggel 
következik be. A játékos nyer 5 millió forintot, vagy nem nyer semmit. Mennyi pénzt hajlandó fizetni a 
játékban való részvételért? A nyeremény nagyságát nyílván az adott vagyoni helyzetéhez érdemes igazítani, 
hiszen a kockázati tolerancia mérése csak megfelelı motiváltság és veszteségküszöb beállításával 
lehetséges. A játék fair értéke 0.5*5 millió, vagyis 2.5 millió forint, ha ennél jóval kevesebbet fizetne a 
befektetı a részvételért, nagy valószínőséggel a kockázatkerülık csoportjába sorolható, ha többet, akkor 
kockázatvállalás szempontjából átlag feletti minısítést kapna. 
 
A befektetési alapok profi kezelıihez hasonlóan, érdemes a kockázati és idıpreferenciáknak megfelelı 
referenciaindexet kiválasztva, elıre lefektetett szabályrendszerrel, tudatosan foglalkozni a portfolió 
befektetésével, hogy az érzelmi alapú döntéseket minimalizálni lehessen. Ekkor mutatkozik meg a fenti 
egyszerő játék igazi haszna: a kockázatkerülıknek érdemes komoly kötvénysúlyt és alacsony részvény és 
egyéb kockázatos eszközöket választaniuk benchmarkként, míg a kockázattőrık általában magasabb 
részvény és alacsony kötvénykitettséget preferálnak. Mivel a megtakarítók jelentıs része nem profi 
vagyonkezelı, a befektetési alapokon keresztül történı megtakarítás lehet a legkézenfekvıbb megoldás 
számukra.  
 
Tegyük fel, hogy egy, közepesen kockázattőrı, nem pénzügyi végzettségő befektetı, 5 éves idıtávon a 
következı megosztásban szeretne befektetési alapokon keresztül, forint megtakarítást befektetni: 20% 
RMAX Index (magyar rövid kötvény index, magas likviditású), 30% MAX Index (egy évnél hosszabb 
futamidejő magyar kötvények) 30% abszolút hozamú eszközök, 20% CETOP20 Index (Közép-Európai 
részvény index).  
 
Mintaportfolió: 

RMAX Index
20%

MAX Index
30%

Abszolút hozam
30%

CETOP20
20%

 
 
A következı lépésben érdemes a hazai alapkezelıi piacot áttekintve, a hasonló benchmarkkal rendelkezı 
kollektív instrumentumokat, a saját elıre meghatározott arányokat figyelembe véve megvásárolni, ügyelve 
arra is, hogy a forgalmazói kezdeti jutalék, az alap által elért teljesítményt akár jelentısen csökkentı 
tényezı lehet. Kockázatkezelés szempontjából pedig érdemes a különbözı eszközosztályokra vonatkozó, 
„stop loss” szabályokat kialakítani, amelyre jó példa, a részvény eszközök 10%-os értékvesztése esetén 
történı visszaváltás, átcsoportosítás. 
 



 
 
A befektetés idıtartama alatt érdemes rendszeres idıközönként felülvizsgálni a portfoliót, ehhez két 
egyszerő módszert javaslok. A kisbefektetıi portfoliók felülvizsgálatakor a korábban kijelölt referencia 
index súlyok finomhangolásához használhatjuk a konstans arányú eszközök, vagy a portfolióbiztosítás 
módszereket. A konstans arányú eszközök tartása annyit jelent, hogy az eredeti portfoliósúlyok 
visszaállítását hajtjuk végre a befektetések rendszeres felülvizsgálatakor, tehát a nyereséget realizáljuk és a 
csökkent arányú eszközök esetében bekövetkezett áresést pedig vételi lehetıségnek tekintve vásárolunk. A 
módszer elınye, hogy egyszerő, rendszeres nyereségrealizálást tesz lehetıvé, illetve az eladói nyomás alá 
került eszközök vételére sarkall.  
 
A portfolióbiztosítás pont ellenkezıképpen mőködik, annak az eszközosztálynak az arányát kell növelni 
egy elıre meghatározott mértékben (pl.: 2%), amely árfolyama emelkedik, míg a rosszul teljesítıket 
hasonló mértékben, fokozatosan csökkentjük a portfolióban. A portfolióbiztosítás trendkövetı stratégia, 
tehát határozott iránnyal rendelkezı piacok esetében mőködik a legjobban. 
 
Jó hír azok számára, akik a fenti lépéseket is egy profi vagyonkezelıre szeretnék bízni, hogy létezik olyan 
közepes kockázati jellemzıkkel bíró befektetési alap az AEGON Alapkezelı termékpalettáján (AEGON 
Smart Money Befektetési Alapok Alapja), amelynek egyik legjobb tulajdonsága, hogy az adott piaci 
változások, események tükrében, legalább havi rendszerességgel elvégzi a szükséges átcsoportosításokat. 
Tehát kedvezıtlen részvénypiaci idıszakban a kötvényeket, abszolút hozamú eszközöket preferálja, míg 
felfutó részvényárfolyamok idején, felülsúlyozza a részvényeket, és a kedvezı régiókat kiválasztva még 
magasabb hozam elérését teszi lehetıvé. Mindezt befektetési alapok közötti átváltással teszi, magas 
diverzifikáltság és költséghatékonyság mellett. 
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Halóka Ádám – befektetési szakértı 
Felügyeleti szerv: Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyelete 
  
Az oldalon megjelenı valamennyi információ kizárólag tájékoztatásul szolgál. A múltbéli hozamok nem jelentenek 
garanciát a jövıbeni hozamokra nézve Az AEGON Global Asset Management / AAM CEE nem vállal felelısséget a 
jelen kiadvány alapján hozott befektetési döntésért és annak következményeiért, illetve a dokumentumban található 
adatok esetleges hiányosságaiért vagy pontatlanságaiért. 

 


