Kockazat es tokepiac
a maganbefektetok szemevel

Magyarorszagon az emberek figyelmét a karpotlas
iranyitotta ra a t6kepiacra, a kis-, illetve maganbefek-
tetdi aktivitas a karpatlasi jegyek kiosztasaval kezd6-
dott; a tulajdonosok a kapott jegyeket értékpapirra, al-
taldban részvényre cserélték, de bekopogtattak befek-
tetési alapokhoz is. Az ily médon kisbefektet6kké valt
emberek nagy részének az életét nem valtoztatta meg,
hogy értékpapir-tulajdonos lett, a tobbség megtakari-
tasként kezeli a kiilonféle t6kepiaci instrumentumo-
kat. E széles bazisra jellemz6, hogy hosszabb tavra
fekteti be a karpétlasi jegyek képviselte vagyont, s
évente csak egyszer-kétszer hoz dontést a hozammal
kapcsolatban.

A kisbefektet6k masik része intenzivebben probal
meg élni a lehet6ségekkel, 6k tdbbnyire nagyobb cso-
magot, mastél megvasarolt karpotlési jegyet valtottak
at részvényekre, amelyeket aktivan kezdtek el forgatni
a t6zsdén. Benke Akos, a New York Broker Budapest
Rt. vezérigazgatdja szerint ezek az emberek nagyon
gyorsan rajottek, hogy az arfolyamok napi kovetése, a
gyors dontéshozas hatalmas energiat, mindennapos
torédést igényel, és tobben feladva addigi életformaju-
kat, professzionalis kisbefektet6kké valtak. E réteg
azonban lényegesen szilkebb, s a megforgatott pénz
tekintetében sem képviselt nagy tdmeget.

Azok a kisbefektet6k, akik karpétlasijegy Gtjan ke-
rultek kapcsolatba a t6zsdével, a tavalyi év elsd feléig
csak nyertek befektetéseiken, s a befektetett 6sszeghez
képest sok pénzt halmoztak fel. A magyar t6kepiac fej-
I6désében nagy sullyal esett tovabba latba, hogy a ki-
lencvenes évek elején szamos magéanbefektet6 kilon-
féle Gton-mddon osszeszedett
pénzét, eltitkolt jovedelmét az
adohatosag el6l nagy bizton-
saggal ,,menekithette" értékpa-
pirokba, mert - legalabbis a be-
mutatora sz0l6 papirok eseté-
ben - semmiféle médon nem
kellett azonositaniuk magukat,
amikor megbizéast adtak a bro-
kercégnek. A kezdeti sikerek
rendkivil bizakodéva tették az
kisbefektet6ket a t6zsde irant,
mondhatni elbizakodottak let-
tek az emberek, s ennek latsz6-
lagos jogossagat a statisztikak
is alatamasztottdk: abban az
id6ben a t6zsde minden mas
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megtakaritasi formanal nagyobb hozamot biztositott.
Minthogy nagyobb mérvi arfolyamzuhanéast a ma-
gyar t6zsde még nem tapasztalt, a kisbefektet6k va-
kon hittek a brokernek, még Uj termék esetében is, s
olyan kockéazatos tranzakcidkba is belementek - illet-
ve mennek bele ma is azok, akik még nem veszitették
el pénziket -, mint a hataridds Ggyletek. A teljes kiab-

I randulas akkor kovetkezhet be, amikor arfolyamcsok-

1 kenés esetén a befektet6 nem Iép ki id6ben, s bizva a
rovidesen bekdvetkezd fellendlilésben, elveszti befek-
tet6sét, vagy még annaél is tobbet.

A Kisbefektetd és a t6zsde kapcsolataban rendkiviil
nagy feleléssége van a brékernek, hiszen sajat, illetve
cége profitérdeke is azt kivanja, hogy tgyfelei megbiz-
zanak benne, még az esetleges kudarcok sorozata utan
is. igy egyfajta bizalmi kontaktus alakul ki a befektet6
és brokere kozott, hiszen a broker nem egyszeriien
Ugyfele pénzét kezeli, hanem - laikus kisbefektet6k
estén elengedhetetlen médon - tan&csadassal is szol-
gal. Sajnos varrnak olyan ,,brékerek", akik erre minden
professzionalis alap nélkil vallalkoznak, s ahelyett,
hogy komoly elemzdi hattérre tAmaszkodnanak, koé-
sza piaci hirekre alapozzak tanacsaikat.

A kockézatot nem vallald kisbefektet6k az allam-
papirpiacot veszik célba, s csak a diszkont kincstarje-
gyig, allamkotvényekig merészkednek. Széles bazist
alkotnak azok az emberek is, akik amellett, hogy nem
nagyon akarnak kockaztatni, nem is igen akarnak fog-
lalkozni a tovabbiakban befektetésiikkel. E réteg szé-
mara az idealis megoldast a befektetési jegy vasarlasa
jelentheti, hiszen az alapkezel6 elvégzi mindazt a

munkat, amit nap mint nap a be-
fektetének kellene megcsinal-
nia, de ha maga csinalna, akkor
sem tudna a portfoliomenedzser-
nél nagyobb profitot elérni. A
befektetési alapoknal is van biz-
tonsagos, illetve kockazatosabb
lehet6ség; az el6bbit az allampa-
pirok, az utobbit a kuldnféle
részvényportfoliok testesitik meg,
amelyek biztonsagosabba tételé-

* re azonban az alapok altalaban
Az emberek nagy részének az

fedezeti ligyleteket kdtnek. Vé-
gul van egy olyan kisbefektet6i
csoport, amely vallal minden
kockazatot, utdnajarast, s maga
dont részvénycsomagja dsszeal-
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Htasarol, s6t, még hatarid6s
Ugyletekbe is belemegy. A bro-
ker felelGssége itt a legnagyobb,
hiszen Ggyfelét tajékoztatnia
kell dontése kovetkezményei-
rél. Az a kisbefektetd, aki mar
az elején sok pénzre tett szert, és
szakértelme mar magasabb
szintre emelkedett, a még jove-
delmez6bb befektetések érdeké-
ben hitelt - Ggynevezett Lom-
bard-hitelt - is képes felvenni,
mivel befektetése a banki hite-
lek kamatanal nagyobb hozam-
mal kecsegtet.

Ha egy maganbefektet§ be- m

megy egy brokercéghez, a tarsa-

Ha egy maganbefekteté bemegy
egy brékercéghez, a tarsasagnak
nem feladata megvizsgalni, hogy a
befektetendd pénz milyen
forrdsbol szarmazik. Az viszont
torvényi kotelezettség, hogy a
2 milli6é forintnal nagyobb
készpénzbefizetést vagy -felvételt
bizonyos esetekben jelenteni
kell a hatdsagnak.

Sagnak nem feladata megvizs-
gélni, hogy a befektetend6 pénz
milyen forrasbol szarmazik. Az
viszont torvényi kotelezettség,
hogy a 2 millié forintnal na-
gyobb készpénzbefizetést vagy
felvételt bizonyos esetekben je-
lenteni kell a hatdésagnak. A bré-
kercég megbizast csak az altala
kockazatosnak tartott tigyletek
és ugyfelek jelentkezésekor ta-
gadhat meg, példaul ha az lgy-
fél arra akarja ravenni a céget,
hogy az aktudlistdl eltérd arfo-
lyamon adjon vagy vegyen papi-
rokat, vagy ha a cég fizetéstelje-
sitési kockazatot Iat.

Magyarorszag kedvelt célpontja
az intezményi befektetoknek

Az intézményi befektetd egy kialakult gazdasagi
struktardban meghatarozott jogi keretek k6zott ma-
sok pénzeitfekteti be hosszabh-révidebb tavra. E ré-
tegfontossadgat mutatja, hogy a tézsdei értékpapir-
forgalom nagyobb hanyadat mar Magyarorszagon is
az intézményi befekteték adjak - mondja Lotfi
Farbod, az ING Baring Ertékpapir Rt. vezérigazgatoja.

Az intézményi befektetések torténelmileg ugy ala-
kultak ki, hogy a biztositotarsasagok, illetve a befekte-
tési bankok, nagy bankcsoportok el6szér aruba és
nyersanyagba, kés6bb értékpapirokba: vallalati rész-
vényekbe, koétvényekbe fektették az altaluk kezelt
pénzeket. E tevékenységet az teszi lehet6vé, hogy a
nemzetgazdasagban - végs6 soron magénszemélyek
jovoltabdl - id6rél-id6re, de legtobbszor folyamato-
san, megtakaritasok, folos jovedelmek keletkeznek,
amelyek hosszabb tavra befektethetdk.

Az intézmeényi befektet6k kialakulasat a harmincas
évektdl szamos jogszabaly el6segitette, példaul azok a
torvények, amelyek a befektetési alapok, nyugdijalap-
ok, biztositasi alapok és egyéb alap tipusu befektetési
intézmények létrehozasat tették lehetévé. Magyaror-
. szagon az intézményi befektet6knek szamos fajtaja te-

kétvényekbdl, s kisebb részben, de jelentdsen névekvs
mértékben vallalati részvényekbdl valogatjak dssze. A
legnagyobb portfolio-befektet6k azonban a biztositok,
amelyek allampapir-, s néhany éve mar részvénybe-
fektetéseikkel az intézményi befektet6i piac kdzép-
pontjaban allnak. A befektetési alapok elég hamar, am-
bar csekély 6sszeggel indultak Magyarorszagon, azon-
ban dinamikusan né az altaluk kezelt pénzalapok
nagysaga.

A befektetési alapok kozott megkilonboztetlink
nyilt és zart vég(i alapokat; ezek legtobbje értékpapir-
okba fektet, noha a zart végulek kdzott az ingatlanak-
pokat is meg kell emliteni. A kiillonb6z46 jogi formatu-
triok kiilénbozd befektetési igényeknek tesznek eleget.
Példaul egy f6ként részvényekbe fektetd zart vég(i be-

fektetési alap azzal a megbizatassal jon létre, hogy a j

rendelkezésére bocsatott nagyobb pénzeszkoz befek-
tetésekor arra torekedjen, hogy évrél évre, de legf6-
képpen a befektetési mandatuma végén nagy mennyi-
ségl hozamot biztositson befektet§inek. Ugyanakkor
egy nyilt végl befektetési alap - amely azért nyilt vé-
gd, mert nagysaga barmikor valtozhat annak fliggvé-
nyében, hogy Uj befektet6k belépnek- vagy régiek ki-
Iépnek-e - alapvet6en azt a célt tzi ki maga elé, hogy
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1 vékenykedik, kdztiik nagybankok, amelyek befekteté-
| si portfolidikat f6képpen allampapirokbdl, vallalati

] nagyon hatékony, f6képpen révid tavu befektetési po-
| litik&val, a mindenkori igényeknek megfelel6en valto-
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