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s CIMLAPSZTORI

Mennyire kell félni a

2015-as valasztastol?

z elmult év csalddast kelt6 gazdasagi novekedése  évben. Ranézésre ez a hianyszam igy is béven beleillik az
(2 szézalék) utan idén repllbrajtot vett a ma-  Orban-kormanyoktdl mar-mar megszokottan fegyelmezett
gyar gazdasag. Az els6 negyedéves szamok 4,2  fiskalis politikaba.

szazalékos bévilést mutattak — az eléz6 év Ugyanakkor a mogdttes folyamatok mar nem ilyen ked-
azonos id6szakahoz képest —, ami a konszenzusos vezGek. A koltségvetés elsédleges (kamatkiadasok
elemz8i varakozasokat (3,2%) jelentésen megha- el6tti) egyenlege tovabb cstkken, nulla kdzelébe,
ladta. Nem csoda, hogy diibérég a gazdasag: az pedig 2012-ben még 2% folott volt. A struktura-
eurépai konjunktura rég volt ilyen erés. Emellett lis (azaz gazdasagi ciklusokkal korrigélt) egyenleg
a hazai brutté bérek 10%-os noévekedése huz- pedig még ennél is nagyobb mértékben romlik.
za a lakossagi fogyasztast, és a beruhazasok is Ez azt jelenti, hogy az adéssagpalya kedvezétle-
lendiletet vetek az uUjra beindulé unidés pénzek nebbll alakulhat, illetve a koltségvetés procikli-
nyoméan. A bizalmi indexek magas értékei tovab- kus jellege fokozddik. Azaz egy varatlan gazdasa-
bi optimizmusra adnak okot, mind az eurépai, gi lassulds még inkabb negativ hatassal lesz a
mind a hazai névekedés j6l alakulhat koltségvetési bevételekre. Eppen ezért
idén, a kormany 2017 egészére is kiiléndsen fontos, hogy a kiindulé
4% feletti bévilést var. ndvekedési és inflacios feltétele-
zések mennyire helytélldak. Ha
a 2018-as tényleges nbvekedés
vagy inflacié a becsiltnél 1%-
kal alacsonyabb, ez akar 175
milliardos kiesést is okozhat
a bevételek oldalan. Széval
drukkolhat a kormany, hogy
minden a varakozasoknak

megfeleléen alakuljon.

DRUKKOLHAT A KORMANY
Varatlan kils6 sokk hianya-
ban tehat ugy tlinik, az idei
évvel nem lesz gond, de mi
varhat6 jovére? A 2018-as
koltségvetési tervezet alap-
jan a kormany tovabbra is
hasonléan kedvezé folya-
matokkal szamol: 4,3%-
0s nodvekedés és 3%-0s
inflacié szerepel a tervekben.
A koltségvetési hianycél pedig a ko-
rabban véartnal nagyobb, 2,4%, de
ezen ne csodalkozzunk a valasztasi

MEDDIG MARAD AZ ALA-
CSONY KAMAT?
A fiskalis politikédn kivil a masik
fontos tényez6 — amivel a névekedést
befolyasolni tudjak a gazdasagira-

Bakos Adam, a kétvény iizletdg vezetdje,
Aegon Alapkezeld Zrt.

nyitok — a jegybanki politika. Noha
a lakossagi befekteték még mindig
1,75% kamatot kapnak a révid la-
kossagi allampapirokra, az alapkamat
mar régoéta 0,9%. A bankok és egyéb,
nem-lakosséagi befektet6k szamara el-
érhet6 révid kamatok pedig O kdzelé-
ben vannak. Ekdzben az idei inflacios
becslés 2,5%, mig jovére, ahogy lat-
tuk, 3%-kal tervez a kormany.

Emelkedd inflaciés kérnyezetben ho-
gyan és meddig maradhat ilyen ala-
csony a kamat, vagyis laza a jegybanki
politika? Ez egy nagyon fontos kérdés,
mert a végre éledezd hitelkeresletet
visszavethetik a magasabb kamatok,
ami pedig a novekedésre tobb csa-
tornéan keresztill (beruhdzasok, fo-
gyasztas) is kedvezétlentil hat. igy azt
gondoljuk, hogy a valasztasokig még
akkor sem kerll sor kamatemelésre,
ha ezt kils6 kérlilmények vagy infla-
ciés meglepetések indokolnéak. Ebben
nagy segitségére van az orszagnak a
folyé fizetési mérleg hatalmas tébb-
lete, ami annak ellenére sem kezdett

el sz(kilni, hogy a beindulé lakossagi
fogyasztas elvileg ndveli az importot.
Ez a GDP éves 4-5%-éara rug6 deviza-
bearamlas azt jelenti, hogy nyugodtan
alull6heti a kamatszintet a Magyar
Nemzeti Bank — nem kell attol félnie,
hogy a forint jelentésen leértékel6d-
ne. Tehat a makrokép elég kedvezé.
Bér a fiskalis lazitds és az emelkedd
inflacié az allampapirhozamok emel-
kedésének iranyaba mutatnak, je-
lentés hozamemelkedéssel azonban
addig nem szamolunk, amig a révid
lejarati kamatok nem kezdenek néve-
kedni. Fontos figyelni a fizetési mér-
legre, annak trendszer( sz(ikiiléséig a
forintot sem vérjuk a korabbi szintek
folé — azaz 315 forintos eurénél ma-
gasabb keresztarfolyamon.

AZ EGYSZERU (TOBBSEG)

A NAGYSZERU
Jelentenek-e kockéazatot a 2018-as
parlamenti valasztasok? Persze, a
politikai rizik6 mindig megné ezek-
ben az idészakokban. Még akkor is,

Valoszindileg eoyv kétharmad nélkiili
O &

) ) Orban-kormdnynak oriilne a legrobban a prac

ha a kdzvélemény-kutatasok szerint
viszonylag egyértelm(i lesz a kimene-
tel. Annak ellenére, hogy a kormany
nem a legnépszer(ibb a befektet6k
korében, valdszinlleg egy kétharmad
nélkili Orban-kormanynak orilne a
legjobban a piac. A ,status quo”-t
mindig szeretik a befekteték. Erre jé
példa Erdogan toérok elndk esete: a
hatalmat megerésité referendum éta
az isztambuli tézsde csucsokat dont,
és a lira arfolyama is erés. A kdtvény
tipusu eszkdzok befektetdinek pedig
kifejezetten imponal az Orban-kor-
manyok 2010 éta tartdé addssag-
csOkkentése és szigorl koltségvetési
politikaja.

Latunk ugyanakkor némi kockaza-
tot az 8szi német vélasztasok utén.
Barmelyik kancellarjeldlt is gy&zne,
az integraciéparti Gj francia elndkkel
kardltve nyomas alé helyezhetik a sok
szempontbdl renitens kelet-eurépai
allamokat. Kilénésen, hogy a 2020-
t6l kezd6d6 EU-koltségvetés vitdja is
lassan aktudlisséa valik majd.
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M tortérnik a vilagban?

A tény: még az els6 adatoknal is na-
gyobb mértékben, a tavalyi év azonos
idészakahoz viszonyitva 4,2 szazalék-
kal nétt a magyar gazdasag teljesitmé-
nye az idei els6 negyedévben. Ez mar
eurépai mércével is sok.

El6zmények: utoljara 2014 tavaszan
mértek ilyen lendiletes (+4,5%) gaz-
dasagi novekedést. Tavaly nyar 6ta
pedig er6teljes lassulasrél, eurépai
»sereghajtasrol”, az uniés pénzek
gyenge hatékonysagl felhasznala-

A GDP-VALTOZASHOZ VALO HOZZAJARULAS

Epitipar Ml Termékadok és ta k egyenlege " Ipar 6

M Szolgaltatasok dsszesen M Mezégazdasag és haldszat

== A GDP volumenvaltozésa %

2015 2016 2017
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A tény: nem csokkentette az iranyadé kamatlabat az Eurdpai
Kdézponti Bank. Mario Draghi, az eurédvezet jegybankjanak
elndke szerint a gazdasagi névekedés ugyanis lendliletesebb
lehet, mint korabban gondoltak — de nem sokkal.
El6zmények: az eurét hivatalos fizetéeszkozként hasznalé 19
orszag gazdasaganak talpra allitdsa érdekében tavaly mar-
cius 6ta mar 0%-on all az irdnyadd eurdékamat. A kdzponti
stimulus segiti egy havi 80 milliard eurés kétvényvasarlasi
program is, a keretdsszeg fokozatos csdkkentése azonban —
amit sok elemz6 boritékolt — most egyelére elmarad. Draghi
ugyanis leszdgezte: amig a ndvekedés hajtotta inflacié nem
éri el a 2%-ot (majusban csak 1,4% volt), tovabbra is a mo-
netéris enyhités partjan all.

Kovetkezmény: Draghi kitartdsa a laza monetéris politika
mellett az eur6kamatok tovabbi csokkenését vetiti el6re. Ezt
latszik aldtamasztani a piaci kdtvényhozamok mérséklédése
is: a 10 éves futamidejli német allampapirok éves hozama
0,267%-ra, az olaszé 2,088%-a mérséklédott, ami aprilis
6ta nem latott mélypont.

sarél szolt a fama. Most viszont az
EU-ban - Lengyelorszaggal holtver-
senyben — a magyar adat a 6. legjobb.
Egyébként az éllovas Romania 5,7,
mig példaul Ausztria csak 2,3%-kal
gyarapodott. A tavalyi utolsé harom
hénaphoz képest pedig mar az 5. leg-
jobbak voltunk az uniés rangsorban,
els6sorban a feldolgozdiparnak és a
labra kapo épitSiparnak (+25%!) ko-
szdnhet6en.

Kovetkezmény: javulé novekedési ki-
latasok és oriasi tézsdei emelkedés. A
neves amerikai Morgan Stanley bank-
haz a korabbi 2,9-r6l 3,8%-ra, a JP
Morgan pedig 3,6-r6l 4%-ra emelte
idei GDP-novekedési varakozasat. A
BUX index térténelme soran elészor
Iépte at a 35 ezer pontot.

AZ EUROOVEZET INFLACIOJA %

2016.10. 2017.01. 2017.04.
Forras: Eurostat

ELRONTHATATLAN JOKEDV AZ USA-BAN

A tény: a vart 182 ezerrel szemben minddssze 138 ezerrel
n6tt a mez6gazdasagon kiviil foglalkoztatottak szama ma-
jusban a tengerentilon. Radadasul a megel6z6 2 havi adatot
is lefelé korrigaltak, 6sszességében 66 ezer fével. Hiaba.

El6zmények: idén eddig &tlagosan havi 185 ezer f6vel
gyarapodott az alkalmazédsban allok szdma. A mostani
csOkkenés legalabbis aggaszté a kétharmad részt lakossé-
gi fogyasztasbol taplalkozé amerikai gazdasag er6sddése
szempontjabdl. A teljes kibocsatast mér6 GDP ndvekedé-
si (teme az idei els6 negyedévben minddssze 1,2% volt,
doént6en a beruhazasok és a kormanyzati koltekezés vissza-
fogasa miatt. Ha a lakossag sem véasarol, belithet a krach.
Kovetkezmény: a j6 hir a rossz hir. A piaci szereplék azon-
nal kevésbé agressziv kamatemelési palyaval szamolnak,
a legnagyobb iparvallalatok tézsdei arfolyam valtozasat
kdvetd Dow Jones index térténelmi cstcson zart. Csupéan
a technolégiai papirok estek atmenetileg, az értékelé-

si modellek frissitésével (de a Nasdaq index még igy is
15%-0s pluszban van az idén). A befektetéi ,félelmet”
méré VIX volatilitdas barométer 26 éves mélypontja ko-
zelében van, ami a befektet6k optimizmusat mutatja a
Donald Trump elleni vizsgalatok vagy éppen a brit valasz-
tésok ellenére is.

NEM MEZGGAZDASAGI UJ MUNKAHELYEK (USA) :;;”6
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A tény: az orosz kormany megsziintette tébb fontos mezé-
gazdasagi termék behozatalanak tilalméat. Emellett ismét zold
utat kaptak a térok épit6ipari és turizmusban érdekelt cégek.
Bar a paradicsom még mindig tiltélistan van.

El6zmények: a két orszag kozti fesziiltség még 2015 novem-
berében élez6doétt ki, miutan Térokorszag lel6tt egy orosz va-
daszreplilét, amely Sziria feldl veszélyeztette a |égterét. Ekkor
kertilt szdmos — a torok export szempontjabdl 1étfontossagl
— termék a tiltdlistara. Mostantdl azonban ezek kére csdkken
példaul a fagyasztott csirkével, uborkaval, gyiimdlcsokkel, és
ismét az orosz piacra |éphetnek a nagy multd torok épitSipari

I

Fe

holdingok is. Az Antalyaban mar kora tavasszal termé para-
dicsom azonban egyel6re nem, Oroszorszag ugyanis a sajat
termelését akarja felfuttatni.

Kovetkezmény: a gesztus érték(i 1épés j6l mutatja Putyin és
Erdogan elndkok kozeledését. A térok gazdasag szamara ha-
gyomanyosan az egyik legfontosabb kereskedelmi partnernek
szamité Oroszorszag ,pénztarcajanak” megnyilasa oriasi le-
het6ség. A tézsde maris jelentés emelkedéssel honoralta a
megallapodast: a legnagyobb torok vallalatok részvényarfolya-
mét kdveté Borsa Istanbul 100 index — torténelmi csucson
zarva — megkozelitette a 100 ezer pontos alomhatart.




BEFEKTETESI ATLASZ

Arany kozépiit

A novekedés boritékolt, a sériilékenység egyre kisebb, a részvények
pedig olcséak sziikebb patriarkankban.

Elképeszté mértéki felértékelddésben vannak a k6zép-eurépai rész-
vényalapok. Ev eleje 6ta 20 szazalékkal, az elmult 12 hénapban
30 szazalékkal dragultak a régioés t6zsdéken invesztald legsikere-
sebbek befektetési jegyei. A harom éve még lemaradénak szamité
budapesti, bukaresti vagy épp varséi borze beérte, s6t meg is el6zte
nemzetkozi vetélytarsait. Rdadasul a felfelé mutaté arfolyamtrend a
kovetkezd hénapokban is megmaradhat. Miutan a fejl6dé piacoknak
mostanra sikerllt ledolgozniuk a 2015 éprilisa 6ta tarté vesztesé-
geket, londoni stratégak a régio felllsulyozasat javasoljak a fejl6dé
piaci portfoliék finomhangolasanal.

Keith Parker és Andrew Abramczyk, a Barclay’s bankhaz globalis
részvénystratégai szerint a helyi nemzeti valutak alacsony realarfo-
lyama és a kedvez6 fizetésimérleg-egyenlegek miatt ezek a piacok
kevésbé sériilékenyek, a kockazatokhoz mérten pedig kifejezetten
olcsénak szamitanak. A Budapesti Ertéktézsdén a részvények atla-
gosan az egy papirra jut6 nyereség (P/E) 10,8-szorosan, mig Moszk-
vaban minddssze 5,3-szorosan forognak — ekdzben a fejl6dé piacok
atlaga a 12,1-szeres szorzé.

Ugyanakkor a devizak sajat korabbi értékiikh6z mérten alulértékel-
tek: a ztoty reéleffektiv arfolyama 10,9 szazalékos, a forinté 11,7, a
roman lejé 4,8 szazalékos deficitet mutat. Ezalatt a fizetési mérleg
Magyarorszagon 5%-o0s, Csehorszagban 0,9, Szlovakiaban 0,3%-0s
pluszban all. A beszerzésimenedzser-indexek pedig mindenhol — és
az exportpiacokon is — expanziét mutatnak, gy a stratégak szerint
elssorban a magyar, orosz, cseh és lengyel részvények aranyat ér-
demes a mar tulsagosan draga nyersanyagexport6ér orszagok (mint
Dél-Afrika és Brazilia) tézsdei papirjainak rovasara ndvelni.

KOZEP-EUROPAI RESZVEVALAPOK HOZAMA %

év eleje 6ta

Il 1 éves hozam

AEGON Lengyel EQUILOR Pioneer Kozép- BF Money Accorde Elsd
Részvény Alap B Kozép-europai Eurépai Részvény  Kozép-Eurépai Roman Részvény-
sorozat Részvény alap A sorozat Részvény alap A sorozat

Forras: BAMOSZ (2017. jinius 10. allapot)
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A lakaspiac sem nd az égig

Tézsdei hiivelykujjszabaly, hogy ha
mar a haziasszonyok is részvényt
vesznek, kezdhetiink aggodni — az
emelkedés a vége felé kozelit. Von-
hatunk majd pdrhuzamot az ingat-
lanpiaccal?

Annyiban biztosan, hogy most mar
j6 ideje nének az arak, a szinte sem-
mit sem fizet6 bankbetétekbdl sokan
csoportositjak at megtakaritasaikat.
Az emelkedés 2014 végén kezdé-
dott, és azoéta gyakorlatilag toretlen.
Orszagosan tekintve évente atlago-
san 10 szazalékos a négyzetmétera-
rak emelkedése, de Budapesten mar
25 szézalék. Ahol pedig alacsony
bazisrél indult, ott ennél is tébb. A
panelprogramoknak és rezsicsokken-
tésnek kdszdnhetéen egyes lakdtele-
peken volt, hogy megduplazédtak az
arak. Obudan, a Pok utcai lakotele-
pen 25-30 milliét is megadnak egy-
egy j6 allapotl panellakasért.

Mig néhany éve eldfordult, hogy a
vevok licitaltak egy lakasra, ma mar
egyre gyakrabban az elado enged.
Mindig akadnak eltéré dinamikaju
szakaszok. Mig 2015-ben csakugyan
mindent el lehetett adni, most mar
érezhetéen lassul az Gtem. Par éve
30-50 nap alatt lehetett értékesiteni
egy lakast, ma mar 60-90 nap kell
hozza. , Latétavolsagba” kerllt sok
Gjépitésl ingatlan &atadasa, a vevd

pedig kivar. Ha négyzetméterenként
csak 100-150 ezer forint a kulénb-
ség, nem veszi meg a 70-80 éves
éplletben taladlhatét. 2018 végéig
15-20 ezer lakast is atadhatnak.
Ennél tébbr6l sziilettek tervek, de
egyszer(ien nincs elegendd épit6ipa-
ri kapacitas. Hiaba van meg a telek,
a terv, a vevd részér6l pedig a pénz,
hitel vagy csok, el6fordult, hogy egy
nagy budapesti fejlesztésnél a beru-
haz6 kénytelen volt visszaadni a la-
kasokra adott foglaldt.

Mindez jelentésen dragithatja az
eladdsi drakat. Es akkor még nem
beszéltiink a 2019. december 31-1
hataridérél, amikor az ujépitésii la-
kasok értékesitését terhelé afa 5
szazalékrol 27-re néhet. Lehet, hogy
madr nem is lesz jo lizlet negyedével
dragabban vasarolni?

Nem is nagyon van ma olyan beru-
hazas, ami 2020 utanra nyulik at,
és tapasztalataink szerint a vevék
szintén el6rehozzak a vasarlast. Egy
ekkora aremelkedést val6szin(ileg
nem birna el a hazai vasarléerd. Gon-
doljunk bele, a budapesti atlag brut-
t6 650 ezer forint, és egyik naprdl
a masikra ugyanezért mar 800 ezer
forintot kellene fizetni. llyen négy-
zetméteraron ma még a legjobb fek-
vésli projektekben, mondjuk a Duna
parton is lehet lakéast talalni.

Mekkora az esély ra, hogy ez tényleg
bekovetkezik?

A jelenlegi kedvezményes afanak
biztos vége lesz. Hogy folytatodik-e,
azt most nehéz megmondani. Tudni
kell, hogy az EU addjogszabalyaiban
ez a leginkabb harmonizalt adénem.
Pontosan meg van hatarozva, hogy
példaul a jelenlegi esetben milyen
szocialis céllal magyardzva tudjuk
a megengedett 4 éves periodust
maximalisan kihasznalni. 2020-t6l
Gj program kell, amivel ezt a ked-
vezményes afakulcsot esetleg ismét
alkalmazni lehet. Ez a 2020-as da-
tum a pénzlgypolitikaért felel6s al-
lamtitkar szerint — amint egy nemrég
tartott konferencian mondta — még
messze van. Am egy ingatlanfejlesz-
t6nél 2-2,5 év amig egy nagyobb
projekt végigmegy.

Ha nem kommunikaljak legalabb a
szandékot, ez bizonytalansdagot okoz
a piacon.

Carpe diem: mindent felépitenek,
mindent megvesznek és utana a
vizdzon.

Jon az aremelés, a visszaesd épitke-
zési kedv. A legutébbi valsag nagy ta-
nulsaga: ha nem épilnek Uj lakasok,
ami min@séget javit, minden vevd
,Visszalép” egy szintet. Egyre romlik
a hasznalt lakasok atlagos allapota,
mindésége. Legylink 6szinték, a mai

magyar hasznaltlakas-piacon csak el-
vétve akad olyan mingségl ingatlan,
amiért jé szivvel ad ki az ember egy te-
kintélyesebb 6sszeget. Kiilondsen igaz
ez a vidékre: mig a nagyvarosokban
(Debrecen, Kecskemét, Gy6r) vagy
a Balatonon (Balatonfiired, Sidfok,
esetleg Veszprémet is ide lehet sorol-
ni) még Ugy-ahogy pdrog a piac, addig
vannak olyan falvak — példaul Békés
megyében vagy Négradban —, ahol egy
80-100 négyzetméteres csaladi hazat
egymilliéért sem lehet eladni.
Mindezek ellenére ma is sokan hisz-
nek az ingatlanbefektetésben...

Most még egyértelmiien verseny-
képes, ha azt veszem alapul, hogy
ugyanilyen kockazat mellett mi hoz
évi 5-7 szazalékot. De az is igaz,
hogy ha példaul az Egyesult Allamok-
ban elkezd emelkedni a kamatlab,
az el6bb-utébb Magyarorszéagra is
begy(ir(izik. A forintkamatok raadéasul
az inflacié — mostansag mar kézzel-
foghaté — novekedésével is emel-
kednek majd (az MNB kdzéptavon

3 szazalékos é&tlagos aremelkedési
ttemmel szamol). Ez pedig az ingat-
lanbefektetés alternativ és kozvetlen
koltségét egyarant noveli. Hosszu
tavl befektetés ez, és mi csak 2-3
évre latunk el6re.

Milyen veszélyeket hordoz mindez a
lakdstulajdonosok szamara? Az ingat-
lant manapsag az egyik legbiztosabb
befektetésnek tartjak.

Leginkabb az, hogy a kamatemelke-
déssel dragulnak majd a hitelek. Most
e téren boom van, nagyon olcsén le-
het bankkoélcsénhdz jutni — sajat fel-
méréseink szerint a lakasvasarlok 59
szazaléka tervezi is a hitelfelvételt.
Es sokan véltozé kamattal adésodnak
el, mert azzal havonta par ezer forin-
tot lehet spérolni a torleszté részle-
ten egy fix kamatozasu konstrukcié-
hoz képest. De képzeljik el, ha a mai
0,9 szézalékos jegybanki alapkamat
mondjuk az 06tszérdsére né néhany
év alatt. Katasztréfa lenne, ha — mint
a svajci frank alapu koélcsénéknél —
megint finanszirozhatatlan hitelek
allnanak a ma kettesével-harmaséaval
vasarolt lakasok mogott.

Adodik a kérdés, hogy ha az ingatlant
el akarom helyezni a hozamkockazat
altal meghatarozott befektetési palet-
tan, vajon a részvénnyel vagy a két-
vénnyel vessem-e dssze?

Nehéz kérdés. A kotvények kamata
altaldaban fix, j6 esetben a lakaski-
adasnak is ilyen a bérleti dija — de
persze utébbinal karbantartasi kolt-
ségek, kiesé honapok is el6fordul-
hatnak. Ha részvényt veszek, akkor
vagy az arfolyam-emelkedésre vagy
az osztalékra jatszom. Egy ingat-
lannal persze szintén mindkettére.
Egyébként mara annyira felfutott az
ingatlan mint befektetés, hogy sokan
a bérleti dij 10 szazalékaért cserébe
menedzselik a kiadast: el6szlirik a
bérl6jeldlteket, meghirdetik a lakast,
tanacsot adnak, hogy mit kell tenni a
jobb kiadhat6sagért.

Mekkora hozammal lehet szamolni az
elkévetkezé években?

Mar idén is 10 szazalék alatt lehet
az orszagos atlag, hosszabb tavon
a négyzetméterarak emelkedése jo,
ha |épést tart az inflaciéval. A ta-
pasztalatok alapjan az ingatlanpiac
az egész gazdasaggal egyltt megy —
vagy nem megy. Ma jobbéra az uniés
pénzeknek készdnhetben zakatol, de
ki tudja, a kovetkez6 unids ciklus-
ban — ami szintén 2020-t6l kezdé-
dik — ez hogyan lesz. Ha elfogynak
a ,brisszeli“ pénzek, akkor lassul
a gazdasag, nem nének a fizetések,
ami az ingatlanpiacra ugyszintén
er@s hatassal lesz.



“a futds, s6t: hasznos!

Fokusz, kemény munka, fegyelem, csapatjaték.
Ezekre van szitkség a sporthan, egy vallalat ve-
zetésében — de a sokmilliardos vagyonok sikeres
befektetése soran is.

gencsak nehéz korlilmények kozétt sikeriilt legy6znie
az Aegon Alapkezel6nek az OTP Bankot. A mostoha
id6jarasi viszonyok (el6bb héség, majd igazi tavaszi
vihar) kozepette, majus 19-21. kdzott megrendezett
XI. Ultrabalaton futéverseny végeredménye szerint ugyanis
az elébbi — a 230 céges induld koézll — a 22. helyezést érte
el, mig a legnagyobb hazai pénzintézet csapata a szintén
elékeld 54. helyen végzett. Az Ultrabalaton futéverseny
soran 218,2 km volt a teljes tav, amelyet csapatban vagy
egyénileg teljesitettek a versenyzék. Az Aegon Alapkezel§ 12
fés teamje nem sokkal szombat dél utan rajtolt, és méasnap
reggel ért célba 18 éra 46 perc és 59 masodperces idével
teljesitve a tavot. Ez egyébként az 6sszesen 983 indulébdl a
110. helyet jelentette.

A sportban kevesen érnek fel egyediil a cslcsra, vagy ha még-
is, nehéz huzamosabb ideig ott maradni. A legnépszeriibb
sportagakban a gyéztesek mindig tudjak, mikor adjék at a

stafétat csapattarsaiknak — felismerik az 6sszefogés erejét.
»Mérpedig az Ultrabalaton igazi csapatmunka, csakdgy, mint

az Alapkezel6 befektetési filozéfidja” — von parhuzamot az
egyik legnagyobb tavot (27,8 km) vallalé Palfi Gyorgy, aki tob-
bek kodzt az Aegon Maraton aktiv kezelés(i vegyes alap portfo-
lidmenedzsere, amely tavaly 9,22 szazalékos hozamot ért el,
mérsékelt kockazat mellett. Az idén az ,,Ev Feltdrekvé Portfo-
li6 Menedzsere” dijjal kitlintetett szakember szerint ugyanis

a siker titka sokkal inkabb tetten érhetd
a j6 munkamegosztasban, mint egy-egy
»Sztar” teljesitményében — persze az is
igaz, hogy csapatkapitanyokra, mento-
rokra szintén sziikség van.

Mindenesetre a valtéfutas és a befek-
tetés egyarant igazi teammunka, ahol
a végeredmény szamit. Mint ahogy az
alapkezel6 befektetési stratégiajanal
is, amelynek kereteit szintén egy kozos
csapatmunkaban kialakitott, havonta
felllvizsgalt, négy szempontd — Ugyne-
vezett kvadrant — modell hatarozza meg.
A sportsikerhez persze fontos a kitar-
tés is, hasonléan az Uzleti élethez. Egy
hosszabb tav lefutésa elsésorban fejben
dél el: az er6t is a tavhoz mérten kell
beosztani, 40 kilométer nem lehet si-
keresen teljesiteni példaul 10 kilomé-
terre szabott er6bedobéassal. Miként a
befektetések menedzselése is szorosan
korrelal a meghatérozott futamidével.

Taldn nem véletlen, hogy az idén , Az
Ev Alapkezelsje” dijjal jutalmazott Aeg-
on vezetd portfolidmenedzserei kozott
tébb hosszutavfutd is talalhatéd (példaul
a részvény Uzletagat iranyité Loncsak
Andrés), és Bakos Adam, a kétvény (iz-

letag f6noke szintén komoly tévot telje-
sitve vette ki részét a sikerbél. Mind a
Balaton kéril, mind a nyer6 befektetési
stratégiak kialakitasaban — ahol az ele-
jén minden bizonytalan, a végeredmény
pedig vagy fekete, vagy fehér.
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¥ Palfi Gybrgy - Az Ev Feltorekvé Portfolio Menedzsere

¥ Aegon BondMaxx - Az Ev Legjobb Szabad Kétvény Alapja

¥ Aegon MoneyMaxx - Ev Legjobb Abszolit Hozama Nem
Szarmaztatott Alap

YLEGON

Alapkezeld
www.aegonalapkezelo.hu




