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A maga 68,5 milliárd dollá-
ros vagyonával a világ har-
madik leggazdagabb em-
bere, az amerikai Warren 

Buffett tôzsdei befektetô az értékala-
pú invesztícióra esküszik (Berkshire 
Hathaway holdingjával alulértékelt 
vállalatokat vásárol meg). A számos 
sikerkönyv szerzôjeként is számon tar-
tott kanadai Gordon Pape a stabil és 
magas osztalékra esküszik. 
Néhány éve, amikor egy-egy akciós 
bankbetét még kétszámjegyû éves 
forintkamattal csábított, ez Magyar-
országon nem volt kérdés. Ám a mai 
hozamkörnyezetben, amely befektetôi 
szemmel szinte láthatatlan, igencsak 
felértékelôdik egy ekkora profit. 

NÉGY SZÁZALÉK PLUSZ

„Már csak azért is, mert a kockázat-
mentesen elérhetô egy-két százalé-
kos hozam könnyen elúszhat egy-egy 
átmeneti tôzsdei áresésnél” – figyel-
meztet az aktív befektetésmenedzs-
ment fontosságára Loncsák András, 
az Aegon Alfa abszolút hozamú alap 
portfolió menedzsere. Érdemes rá 
hallgatni: a tíz éve a kategóriájában 

az elsôk között induló befektetési alap 
szinte pontosan ekkora éves nyere-
séget ért el. Egy évtized alatt össze-
sen 147 százalékos eredménye több 
Buffett 2006 és 2016 közötti, 137 
százalékos nyereségénél – igaz, utóbbi 
dollárban értendô.

HARMADOLT RIZIKÓ

Magánbefektetôként is érdemes kö-
vetni az alap stratégiáját, az ugyanis 
számos tanulsággal szolgál. Elôször 
is kockázatos eszközök optimális 
arányának megválasztásában. Ez az 
abszolút hozamú alapoknál 10-30 
százalék jellemzôen között van. A 
mostanság kissé borús kilátások miatt 
az Alfánál mostanság -10 és +20 szá-
zalék között, amivel a benchmarknak 
számító, az egy évnél rövidebb hátra-
lévô futamidejû forint állampapírok 
hozamát átlagoló RMAX index felett 
4,5 százalékos extra hozamot sikerült 
elérni.
Az abszolút hozamú stratégia fô célja 
a kiegyensúlyozott nyereség: ha emel-
kednek a tôzsdék, a kockázatmentes 
hozam feletti profit, esésénél pedig 
legalább a tôke megôrzése. Ezzel per-

sze valamivel kevesebbet lehet nyerni 
a gyakran már indokolatlanul opti-
mista idôszakokban, ami egyébként 
2009 óta jellemzô. Ám enek az óva-
tosságnak köszönhetôen amikor 10-
20 százalékos „mínusszal” beköszönt 
a „medvepiac”, megkímélhetjük ma-
gunkat a veszteségektôl. 

DÉLKELETI NYITÁS

Szintén a kockázat csökkentést szol-
gálják a – néhány nagy helyett a 
„szûk” veszteség minimalizáló – „stop 
loss” szintek és a sok kisebb pozíció. 
Az Alfa egyidejûleg jellemzôen 20 
egyedi részvényt tart, ennek köszön-
hetôen egy-egy veszteségbe forduló 
befektetésnek sincs igazán jelentôs 
hatása az Alap vagyonára. 
És hogy pontosan mely részvényeket 
válasszuk? „Amelyek alulértékeltek” 
– tanácsolja Loncsák András. „Kivá-
lasztási modellünk alapján jelenleg a 
török és román részvénypiacra nézve 
vagyunk leginkább optimisták” – pon-
tosít. Törökországban ugyan a válla-
latok eladósodottsága magas, ám a 
gyengülô dollár csökkenti a deviza-
adóságok terheit. A vállalati nyere-
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ségek 5–10 százalékkal emelkednek 
többek közt az olcsó nyersanyagoknak 
köszönhetôen. És a részvények mind-
össze az átlagos nyereség kevesebb, 
mint 9-szeresén forognak, így sokkal 
olcsóbbak, mint a fejlôdô országokéi – 
azok 11,9-es P/E szorzója miatt. 
Rövid távon mind Törökországban, 
mind a szintén alulértékelt Romániá-
ban a bankszektor az egyik legígérete-
sebb befektetési terület. Az isztambu-
li székhelyû – és az elmúlt év árfolyam 
emelkedésében lemaradó – IS Bank 
éppúgy favorit, mint a román BRD 
Bank. 

FEJLÔDÔ FEJLÔDÔK

Vagy a szintén román kárpótlási alap, 
a Fondul, amely állami cégek részvé-
nyeit forgatja a neves amerikai Temp-
leton alapkezelô segédletével – és a 
horvát telekomcég papírjai is vonzóak.
Ezek a részvények a várakozások sze-
rint átlag felett teljesíthetnek. A re-
latív nyereséget pedig úgy lehet rea-
lizálni, hogy „eladjuk a piacot”, ami 
az Alfa esetében az amerikai S&P 
500 index esésébôl profitáló short 

pozíció felvételét takarja. A vállalati 
nyereségek a legfrissebb becslések 
szerint 6,8 százalékkal csökkennek. 
Eközben a tôzsdeindexek csúcsra jár-
nak – márpedig az ilyen „medvepiaci 
ralinak” könnyen rossz vége lehet. Az 
amerikai tôzsde a vállalati profitok-
hoz képest túl drága, Közép-Európa 
viszont – elsôsorban a magas osztalé-
kok miatt – vonzó befektetési terep. 
Akárcsak egyes nyersanyag-kitettségû 
országok, ugyanis a dollár gyengülhet 
a halasztódó kamatemelés miatt, ami 
a nyersanyagok (dollárban mért) drá-
gulásához vezet.

JÖVEDELMEZÔ „NULLA” KAMAT

Ugyanakkor érdemes lehet megfon-
tolni a közkeletû tôzsdei bölcsessé-
get, miszerint „adj el májusban és 
menj messzire”. A britek EU-tagsá-
gáról tartandó júniusi szavazás ko-
moly bizonytalanságot hordoz, egy 
esetleges „Brexit” pedig jelentôs 
árfolyam esést hozhat. Hosszabb 
távon azonban a legnagyobb kocká-
zatot mégiscsak a fejlôdô országok 
vállalatainak magas eladósodott-
sága jelenti. A világkereskedelem 
egyelôre lassul, és ha a dollár egy-
szer majd erôsödik, vállalati és köt-
vénypiaci csôdök sorozatával lehet 
számolni.
A pénz legnagyobb részét már csak 
ezért is érdemes készpénzben tarta-
ni. Világszerte kirívóan alacsonyak a 
kötvényhozamok is, és csak 2-3 év 
távlatában emelkedhetnek a nyers-
anyagárak tartós növekedése és az 
infláció fokozódása révén. Perspek-
tíva igazán csak a magyar kötvénypi-
acon van: a jelenleg 1,05 százalékos 
jegybanki alapkamat akár nulláig is 
csökkenhet. Ez pedig felértékeli a 
10 éves magyar államkötvényeket, 
és persze az azokat tartó befektetési 
alapokat is. 

AZ AEGON ALFA ALAP ÁRFOLYAMA

forrás: Aegon Alapkezelô
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GLÓBUSZ

Mi történik a világban?
Tovább csökken a forintkamat
A helyzet. Mielôtt április végén 1,05 százalékra csökken-
tette az alapkamatot a jegybank, Nagy Márton MNB-al-
elnök már kijelentette, hogy a gyengébb forint segíthet a 
kívánatos infláció elérésében.
Elôzmény. Verbális intervencióként is felfogható a nem-
zeti valuta leértékelését támogató kijelentés a Magyar 
Nemzeti Bank alelnöke szájából. A jegybanki eszköz-
tárból ehhez a további kamatcsökkentés a leginkább 
kézenfekvô és hatásos eszköz. A következô hónapok-
ban legalább 0,5 százalékig csökkenô rátát jósolnak, de 
egyre több neves elemzô és alapkezelô jelez elôre nulla 
százalékot is. A 2012 augusztusában, akkor 7 százalék-
ról indult kamatcsökkentési ciklus végeredményeként a 
magyar gazdasági növekedés 3 százalék körül stabilizá-
lódott, ami a mind olcsóbbá váló hiteleknek köszönhetô. 
Az állami kamatkiadások mérséklôdtek, a forint–euró ár-
folyam pedig 275-rôl 310 forint fölé gyengülve támogat-
ja a magyar export versenyképességét.

Következmény. A korábban, még magasabb kamat mel-
lett kibocsátott magyar államkötvények és ezzel a forint 
kötvényalapok felértékelôdése – igaz, erre egyre kisebb a 
tér. A forint árfolyama pedig az MNB elképzelései alap-
ján legalábbis gyenge marad.

A helyzet. Az év elsô három hónapjában 6,7 százalékos 
ütemben bôvült a világ legnépesebb országának gazdasága, 
2015 megegyezô idôszakához viszonyítva. 
Elôzmények. Bár ez a legalacsonyabb ütem a 2009-es, 
világméretûvé terebélyesedett pénzügyi válság beköszön-

te óta, mégis megfelel mind az elemzôi várakozásoknak, 
mind pedig a kínai kormány 6,5-7 százalék közötti céljá-
nak. A termelésorientáltból a (belsô) fogyasztás vezérelte 
gazdaságba való átmenet nem megy áldozatok nélkül, és 
üteme törvényszerûen alacsonyabb. Ráadásul márciusban 
a beruházások tavaly augusztus óta nem látott ütemben 
bôvültek. Mindez az új növekedési pálya fenntarthatóságát 
tanúsítja. Ám a vállalati eladósodottság is aggasztó mér-
tékben nô – így a kínai pénzpiac „kiszáradása” miatt Soros 
György, a magyar származású amerikai tôzsdemogul óriási 
pénzügyi válsággal riogat.
Következmény. Azok a külföldi befektetôk, akik még mindig a 
2011-es, kétszámjegyû növekedési ütem bûvöletében élnek, 
inkább eladnak. A külföldi befektetések – és számos hazai 
nagytôkés – pénzkivonása a CLSA befektetési ház becslése 
szerint a jüan 25 százalékos leértékelôdését okozhatja. 

Kína lassulóban

LEKÖTÖTT FORINTBETÉTEK ÁTLAGOS KAMATA 

forrás: MNB
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USA: pesszimistább „iparosok”

A helyzet. Az „évszázad üzletének” kiáltotta ki az orosz 
részvénypiacot Mark Möbius, az amerikai Templeton alap-
kezelô legendás feltörekvô-piaci guruja. Szerinte a vállalati 

eredményeket tekintve a moszkvai tôzsdén most „kiárusí-
tási” árfolyamon lehet bevásárolni.
Elôzmények. Megalapozottnak tûnik az olcsóság az olajár 
két éve tartó vesszôfutása és a krími háborút követô nem-
zetközi szankciók miatt. Az orosz tôzsde 2014 elejéhez ké-
pest még mindig 40 százalékos mínuszban van, ám év ele-
je óta 20 százalékot erôsödött. A 2015-ös, 3,7 százalékos 
GDP-zsugorodással azonban egyre többek szerint Moszkva 
már túl van a legrosszabbon, és a szankciók következô, 
júliusi felülvizsgálatánál már esély van azok enyhítésére. 
Következmény. A szankciók részleges vagy teljes megszün-
tetésével a moszkvai tôzsde kilôhet, amit az olajár néhány 
hónapja tartó emelkedése is támogat. Az orosz részvénye-
ket átlagosan nyereségük mindössze alig hétszeresén lehet 
ma megvenni, míg a fejlôdô országok átlaga 12-es szorzó.

A helyzet. Hat és féléves mélypontra esett a Markit cég feldol-
gozóipari menedzserindexe. A márciusi 51,5 pont után ápri-
lisban mért 50,8 pont ugyan még minimális bôvülést mutat, 
ám így is olyan alacsony érték, amire 2009 szeptembere óta 
nem volt példa.
Elôzmények. A statisztikai mutató a tengerentúli nagyvál-
lalatok vezetôinek beszerzéseibôl von le következtetéseket. 
Összetevôi alapján mind a foglalkoztatás, mind a beruházá-
sok, és a termelés növekedési üteme is a korábbinál alacso-
nyabban alakul. A mutató csökkenése csalódás azon elemzôk 
számára, akik az index elsô negyedévi csökkenését csak át-
menetinek remélték. Az adatok alapján a tavaly év végére 2 
százalékra lassuló GDP-növekedés nem lesz tartható. 2016 
elsô negyedévére jelenleg mindössze 0,3 százalékos bôvülést 
valószínûsít a GDPNow valós idejû elôrejelzô rendszer – ezt a 
jegybank atlantai részlege mûködteti. 
Következmény. A rossz hír alkalmasint jó hír lehet a tôzs-
déknek, és az amerikai kamatemelés elodázását hozhatja. A 
decemberig 75 százalékos valószínûséggel várható, legfel-
jebb 0,25 százalékos kamatemelés rövid távon emelkedést is 
hozhat a részvénypiacokon.

Célkeresztben Oroszország

TÔZSDÉK P/E MUTATÓI

forrás: MNB
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GLÓBUSZ

A helyzet. A Nemzetközi Valutalap (IMF), Barack Obama 
amerikai elnök és David Cameron brit miniszterelnök is 
az Unióból való kilépés által okozott károkat vette szám-
ba a júniusi népszavazás elôtt.
Elôzmények. Az Európai Unió egyre kevésbé népszerû az 
„öreg kontinens” országai között, ennek fô okai a burján-
zó bürokrácia és a tagállamok érdekén túlmutató brüsz-
szeli elképzelések. Nagy-Britannia kilépése ugyanakkor 
katasztrofális gazdasági hatásokkal járhat a legfrissebb 
elemzések szerint. Az államkincstár becslése szerint a 
legrosszabb esetben háztartásonként 5700 fontos vesz-

teség keletkezik, és 15 év alatt 8,2 százalékkal kisebb 
lesz a GDP.
Következmény. A Brexit esetleges megszavazását bizony-
talanság követi, amelyet az angol font mellett elsôsorban 
az európai, illetve általában a fejlôdô piaci valuták, köt-
vények és részvénypiacok sínylenek meg. De már maga a 
júniusi szavazás is bizalmatlanságot kelt: az angol állam-
papírok piacáról folyamatosan szállnak ki a befektetôk.

A helyzet. Nem sikerült tetô alá hoznia a kitermelést kor-
látozó megállapodást Szaúd-Arábiának és Oroszországnak. 
A világ negyedik legnagyobb tartalékával rendelkezô Irán 
pedig egyelôre szándékot sem mutat az együttmûködésre 
az olajkínálat szûkítésében.
Elôzmények. A két nagy olajexportôr április elején kezdett 
el nyíltan beszélni a kínálat egyeztetett csökkentésérôl, 
ami segítene stabilizálni az energiahordozó árát (ez 2014 
közepétôl 70 százalékot zuhant). A költségvetésük és vál-
lalataik számára is életbevágó megegyezést végül nem si-
került tetô alá hozni (úgy tûnik senki sem hajlandó lemon-
dani egyetlen dollár bevételrôl sem). Így marad a napi 1-2 
millió hordó közti túltermelés.
Következmény. Hosszabb távon továbbra is gyengélkedô, 
40 dollár körüli árfolyam, amit rövid távú hatások ellen-

súlyozhatnak. A viszonylag drága amerikai olajkitermelés 
a francia Natexis bank elôrejelzése alapján idén és jövôre 
600, illetve 500 ezer hordóval csökkenhet. Kína és India 
kereslete ugyanakkor márciusban nôtt.

Olaj: marad a túlkínálat

Cameron elkerülné a Brexitet

OLAJ: MARAD A TÚLKÍNÁLAT

forrás: Marketwatch
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HAVI CHART

További elemzéseket és véleményeket találhat ott az Aegon Alapkezelô portfolió menedzsereitôl: www.totalreturn.hu

Talán a legtöbbet vizsgált grafikon az euró-dollár kereszt, ami alapján úgy tûnik, 
több mint egy éve sehova nem ment a dollár. A valóság azonban kicsit más.

Ez euródollárban mindenki nagyon okos, vagy legalábbis 
szeretne az lenni. Én is. Most viszont tényleg nem egyér-
telmû, hogy a mi a pálya, egy éve csak az idegeinkkel 
játszik ezzel a sávozással, amibôl akár felfele is kitörhet. 
Az 1,20 logikus célnak tûnik, de ott van az 1,24 mint 
200 hetes mozgóátlag, meg mint az 1,05 körüli dupla-
fenékbôl adódó célárfolyam, de ezt a devizaspekik úgyis 
jobban tudják, mint én. No persze mehet lefele is, nekem 
fogalmam sincs.
De ha csak ezt a viszonylatot nézzük, akkor nem látjuk 
a fáktól az erdôt. Az euró csak egy az Amerika számára 
fontos devizák közül, a gazdaság szempontjából a külke-
reskedelmi partnerek devizái is lényegesek, és hozzájuk 
képest sok minden történt az elmúlt évben. A dollár a 
külkereskedelmi partnenerinek fizetôeszközeihez képest 
átlagosan most kb. 5 százalékkal erôsebb, mint egy éve 
volt, de ebben a periódusban igen nagy utat járt be. A 
dollárerô csúcsa januárban volt, akkor a tavaly áprilishoz 
képest majdnem 10 százalékot ment a dollár, aminek a 
felét három hónap alatt vissza is adta.

A dollár értékét az elmúlt egy évben a feltörekvô devizák 
mozgatták, melyek a tavalyi gyalázat után most szépen ér-
tékelôdnek fel. A feltörekvô fizetôeszközök sorsa viszont úgy 
tûnik, az utóbbi két évben az olajpiaci folyamatokhoz volt 
kötve úgy, hogy esô olajár mellett gyengültek, emelkedô 
mellett viszont erôsödtek. Ez persze hosszú távon nem egy 
feltétlenül érvényes összefüggés, de tény, hogy az elmúlt két 
évben a két eszköz (olaj és a szélesen vett dollárárfolyam) 
között volt korreláció.

A dollár elmúlt egy éve
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BEFEKTETÉSI ATLASZ
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Kellemes meglepetés

Elsôsorban az átlagosnál magasabb 
vállalati nyereség várakozások 
emelik a magyar tôzsdét nemzet-
közi viszonylatban is a legnagyobb 

nyereséggel kecsegtetô befektetési célpon-
tok közé. Régiós társainkhoz képest nálunk 
a legnagyobb a pozitív meglepetés esélye ( 
Lengyelországban például a nemrég beveze-
tett különadók gyakorolnak negatív hatást a 
cégek eredményességére), igaz, a 11,7-es 
árfolyam/nyereség (P/E) hányadossal nem 
számít kifejezetten olcsónak. A legnagyobb 
kapitalizációjú cégek közül az OTP ukrán és 
orosz bankjai úgy tûnik, verge nyereségbe 
fordulnak. A MOL olaj- és a Magyar Telekom 
távközlési cég az erôsödô lakossági fogyasz-
tásból profitálhat egyre többet (a devizahite-
lek forintosítását követôen egyre többet köl-
tünk telefonálásra és tankolásra), a Richter 
gyógyszergyár új antidepresszánsa pedig épp 
Amerika meghódítására készül. A technikai 
kép is kedvezô: a magyar tôzsdei részvények 
árfolyam változását mutató BUX index febru-
ár vége óta meredek emelkedésben van. 

Szintén átlag feletti lehet a török tôzsdei tár-
saságok átlagos nyereség növekedése, ami 
rövid távon perspektívikus lehetôség a rész-
vény spekulációra. A török gazdaság kibocsá-
tása (a GDP) a becslések szerint dinamiku-
san, 3 százalékkal nôhet az idén, a vállalati 
profit növekedés üteme pedig 2016-ban és 
2017-ben elérheti a 33(!) százalékot. Az ér-
tékeltség alacsony, a P/E mutató mindössze 
8,9 – ez részben annak tudható be, hogy a 
fizetési mérleg hiánya tetemes, a deviza ala-
pú eladósodottság nagyon magas (a hitelek 
GDP-hez mért 79 százalékos aránya az egyik 
legmagasabb a fejlôdô piacokon) . Ez pedig 
jelentôs kockázatot hordoz.
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INTERJÚ

Februárban elôször mutatott a Magyar Nemzeti Bank 
statisztikája 1 százalék alatti, átlagos betéti kamatot. A 
forint állampapírokra irányadó alapkamat is folyamatosan 
csökken, egyes vélekedések szerint nulla százalék sem 
elképzelhetetlen – fôként a negatívba forduló euróövezeti 
hozamok láttán. Az alacsony hozamkörnyezet milyen ki-
hívás elé állít egy befektetôt?

Az említett alacsony hozamkörnyezettel még viszonylag 
könnyen lehet kezdeni valamit, ám a közelmúltban meg-
növekedett volatilitás már valóban komoly kihívás elé ál-
lítja mind az alapkezelôk stratégiáit, mind pedig az ügy-

feleket. Elkél a professzionális segítség: a sokszor évek, 
évtizedek alatt felhalmozódó családi vagyonok kevésbé 
felvilágosított tulajdonosai bizony nehezen élik meg, ami-
kor egy nap alatt akár egyéves, kockázatmentes hozam is 
a tôzsdei lejtmenet áldozatává válik – még ha csak átme-
netileg is.

Decemberben itt, a Total Return magazine hasábjain meg-
jósolta, hogy 2016-ban kockázat nélkül már nem lehet ér-
demleges nyereségre szert tenni. Azóta egyébként éppen 
az alacsony rizikójú, pénzpiaci kategóriában nyert az Ae-
gon a Privátbankár.hu Klasszis 2016 megmérettetésen. 
Egy befektetési alapkezelô milyen alternatívát tud nyú-
jtani a manapság népszerû lakossági állampapírokkal 
szemben, amelyeket a bankok a magas jutalék miatt 
elôszeretettel értékesítenek?

Versenyképes alternatívát jelent például az abszolút ho-
zamú alapok nagyon jó hozam-kockázat aránya. Való igaz, a 
Kamatozó Kincstárjegy a jelenlegi kamatozás mellett attrak-

Sok kicsi sokra megy
A jelenlegi alacsony hozamkörnyezetben a kü-
lönösen aktív portfoliómenedzsment, a több 
kisebb pozíció és a speciális, négyszintû kivá-
lasztási folyamat a siker titka az Aegon nyertes, 
abszolút hozamú stratégiájában.



tív kockázatmentes befektetés, de likviditása korlátozott. Az 
elmúlt évek tapasztalatait nézve az alacsonyabb kockázati 
besorolású Aegon Moneymaxx is „hozta” a célul kitûzött ho-
zamot, ami 2 százalékponttal meghaladja a rövid lejáratú 
állampapír átlaghozamát (RMAX), a befektetési alapokra 
jellemzô napi likviditás mellett. Az idén tíz éves Alfa pedig 
nemcsak hogy az RMAX+3 százalékpontot, hanem plusz 4,5 
százalékpontot hozott össze.

A hozamra tehát nem lehet panasz, az Aegon Alfa az elmúlt 
10 évben átlagosan éves 10 százalék nyereséget ért el. De 
hogyan kezelik az alapjaik a már említett, magas volatilitást?

Nagyon aktív portfoliókezeléssel, ami az Aegon Alapkezelô 
egyik legfontosabb olyan ismérve, amivel meg tudja külön-
böztetni magát a versenytársai többségétôl. Az abszolút 
hozamú alapjainknál sok, viszonylag kis pozíciót nyitunk, 
és a veszteség-minimalizáló, nyereség-maximalizáló elvet 

próbáljuk lekövetni. Így elkerülhetô, hogy ha kedvezôtlen 
irányba változik egy-egy befektetésünk árfolyama, a vesz-
teség komoly kárt tehessen a portfólió értékében de a nyerô 
befektetéseinktôl sem szabadulunk meg idô elôtt, hanem 
próbáljuk belôlük a lehetô legtöbb potenciált kihozni.

Ez rengeteg információ feldolgozását kívánja meg. A 
döntéshozatal folyamata hogyan támogatja a nyerô 
stratégiát?

Nálunk a portfoliókezelés igazi csapatmunka, ilyen sok 
„apró” jó ötlet, sztori nem tud kipattanni egy vagy két em-
ber fejébôl. És minden ötletet egy szigorú struktúra alap-
ján, négy szempontból is megvizsgálunk. Egy részvény ki-
választásánál önmagában kevés, ha a mögötte álló cég jól 
mûködik, de egy kötvénynél sem egyedül az azt kibocsátó 
ország helyzete dönt. A makro- és mikrogazdasági mutatók 
mellett a piaci hangulatot és a technikai indikátorok állását 
is vizsgáljuk, ami garancia arra, hogy valóban a legígérete-
sebb befektetéseket sikerüljön a legjobb idôben végrehajta-
ni. Emellett havonta végigvesszük az összes, befektetésre 
alkalmas piacot és mindegyikükre „ratinget” készítünk. Ál-
talánosságban a legfontosabb befektetési alapelvünk az ér-
tékalapú megközelítés. Így elsôsorban a piac által alul- vagy 
felülárazott értékpapírokat keressük, mert tapasztalatunk 
szerint a hosszú távú sikeres befektetés útján ez az egyik 
legfontosabb tényezô. De azért próbáljuk elkerülni az ún. 
„value trap” helyzeteket.

Mindenképpen innovativ megközelítés. Terveznek valami 
újítást a közeljövôben is?

Két irányban is terjeszkedünk. Az egyik földrajzi: Magyaror-
szág mellett a régióban is egyre markánsabb jelenlétet ter-
vezünk. A célkeresztben Lengyelország, Csehország és Szlo-
vákia áll, ezek mindegyikében jelen van anyatársaságunk is, 
amely a világ egyik vezetô biztosítója.
A másik terjeszkedési irány  az internet világa. Az online tér-
ben és az elektronikus csatornákon már közel egy évtizede 
jelen vannak az alapkezelôk, ám átütô sikert eddig még nem 
sikerült elérniük. Most egy olyan jelentôsebb fejlesztésen 
dolgozunk, amely egyszerre kínálhat tetszetôs és költségha-
tékony módot az ügyfeleknek. Az elektronikus platformokkal 
mindig is az volt a probléma, hogy hiányzott egy láncszem, 
ami igazán aktivizálja a befektetôket. Remélem, most köze-
lebb kerülünk a megoldáshoz.

Kadocsa Péter Elnök-vezérigazgató • Aegon Alapkezelô Zrt.




