
 
 

VÁLASZOLUNK 

Az Eszmecserén nem jutott időnk minden SMS-ben feltett kérdésre válaszolni, ezért ebben a 
formában válaszoljuk meg felmerült kérdéseiket.  

Felhívjuk figyelmét, hogy mivel az esemény zártkörű volt, ezek a válaszok bizalmas információnak 
minősülnek és nem nyilvánosak. A közlések a Concorde ALAPKEZELŐ Zrt., illetve más résztvevők 
üzleti titkait tartalmazhatják, így megkérjük, hogy ezt a dokumentumot ne küldje tovább senkinek. 
Amennyiben Ön nem e levél címzettje, úgy kérem, azt haladéktalanul törölje. A Concorde 
ALAPKEZELŐ Zrt. nem járul hozzá ezen elektronikus küldemény tartalmának sem részben, sem 
egészben való megismeréséhez, közzétételéhez, nyilvánosságra hozatalához, továbbításához vagy 
bármilyen egyéb felhasználásához a levél címzettjén kívül más számára. 

Miért veszik meg negatív kamattal a kötvényeket? 

Sok olyan befektető, tőkepiaci szereplő van, aki kényszerpályán mozog, a befektetési 
politikája alapján nem vehet mást (pl. biztosítók, tőkegaranciát ígérő portfóliók kezelői, 
pénzpiaci alapok). Emellett persze vannak olyan szereplők is, akik számítanak arra, hogy a 
hozamok tovább csökkennek, így további árfolyam-emelkedést várnak a kötvényektől, ami – 
nem a lejáratig tartva azokat – a mínusz hozamok ellenére is bekövetkezhet. 

Mit jelent ma a reálhozam?  

A reálhozam az a megtérülés, ami a pénzromlás mértékét is figyelembe véve megmutatja, 
hogy mennyivel változik az adott eszközért kapható pénz vásárlóértéke, röviden a nominális 
hozam és az infláció különbsége. A jelenlegi tőkepiaci környezetben nagyon alacsony, 
esetenként negatív az eszközök várt, vagy ahol ez pontosan előre jelezhető (pl. inflációs 
kötvények), ott az ígért reálhozama. Számos infláció indexált kötvény negatív reálhozammal 
forog, azaz a befektetők hajlandók olyan eszközöket is vásárolni, amelyekkel vagyonuk 
reálértéke biztosan csökkenni fog (igaz, cserében kiszámíthatóan és nem jelentős 
mértékben). Ennek oka, hogy egyrészt csökkent a világgazdaság várható növekedési üteme 
(jellemzően ezzel együtt szokott mozogni a kötvények várható reálhozama), másrészt a 
jegybankok igyekeznek olyan környezetet teremteni, amelyben alacsony a kamatszint 
(pénzügyi elnyomás, a cél az adósság csökkentése).    

2-10 éves távlatban nézve a mostani extrém pénzb őség nem fog visszaütni: eszközár-
lufikat és/vagy inflációt okozni? 

De. Mi úgy gondoljuk, hogy a jelenlegi alacsony kamatszintnek és pénzbőségnek lesznek 
nem szándékolt negatív következményei. Valószínűleg előbb eszközár-buborékok 
formájában, később pedig a reálgazdaságban is. Paradox módon az is előfordulhat, hogy ez 
a helyzet nem inflációt, hanem az eszközár-buborékok kidurranása után depressziót okoz. 
Amennyiben ugyanakkor a gazdaságban megjelenik a hitel iránti igény (kereslet), akkor a 
jelenlegi pénzbőség inflációt is okozhat. Az eladósodottságnak ugyanakkor van egy olyan 
kritikus szintje, amely elérése után az alacsony kamatok ellenére sem nő a hitel kereslete. 
Jelenleg számos fejlett és néhány fejlődő ország elérte ezt, így ezekben az országokban a 
tartós (és nem kínálati sokk által vezérelt) infláció kevésbé valószínű. 

 

 



 
 

Van-e a régióban olyan épít őanyag-gyártó, akinek a részvényeit vásárolva 
részesülhetünk a lakásépítés várható növekedéséb ől? 

Két ilyen vállalatról tudunk, melyek az osztrák Wienerberger és a magyar Masterplast. Előbbi 
sajnos minimális kitettséggel rendelkezik hazánk irányába, a magyar értékesítés mindössze 
a teljes árbevétel néhány százaléka, sőt a teljes kelet-európai kitettség sem haladja meg a 
25 százalékot. A Masterplast elsősorban a közép-kelet-európai régióra koncentrál. Főbb 
piacainak árbevételen belüli részesedése: Magyarország 26%, Románia 15%, Szerbia 11%, 
Szlovákia 10%, Ukrajna 10%. 

A hazai bónusz és prémium államkötvényeknek magas a  hozama. Err ől mi a 
véleménye? 

Mindkét kötvény jó befektetési lehetőségnek tűnik, én mégis inkább a prémium magyar 
államkötvényt választanám. A választás alapvetően azon áll vagy bukik, hogy a jövőben az 
infláció vagy a hazai alapkamat lesz magasabb. Mivel úgy vélem, hogy idehaza is egyre 
jellemzőbb lesz a pénzügyi elnyomás és a szándékoltan negatív reálkamat, ez azt jelenti, 
hogy az alapkamatunk tartósan az infláció alatt lehet, ezért a prémium kötvényt választanám. 

Egyre többször hallani, hogy a negatív hozamok újab b válságot idéznek el ő. Hogyan 
látják Önök? 

Véleményünk az, hogy a jelenlegi alacsony kamatszintnek és pénzbőségnek lesznek nem 
szándékolt negatív következményei. Valószínűleg előbb eszközár-buborékok formájában, 
később pedig a reálgazdaságban is. Paradox módon az is előfordulhat, hogy ez a helyzet 
nem inflációt, hanem az eszközár-buborékok kidurranása után depressziót okoz. Az olcsó 
pénz előbb-utóbb mindig eltorzítja a gazdasági döntéshozók (megtakarítók, hitelfelvevők) 
preferenciáit és kockázathoz való viszonyulását (valamint a kockázat észlelését), így a 
történelem folyamán mindig komoly gazdasági visszaesések követték a tartósan „olcsó 
pénzzel” jellemezhető időszakokat. Úgy véljük, ez most sem lesz másként. 

Milyen euró-forint árfolyamot várnak rövid és hossz abb távon? 

Ahogy elmondtuk, sok pozitív (folyó fizetési mérleg többlet, javuló gazdaság,  kisebb külső 
eladósodottság, alacsony alternatív kamatszint az eurózónában) és néhány negatív 
(dollárerősödéssel együtt járó fejlődő piaci gyengülés, esetleges amerikai kamatemelés, 
hazai gazdaságpolitika kiszámíthatatlansága) hat a forint árfolyamára. Ezek alapján 
legvalószínűbbnek azt tartjuk, hogy rövid távon a forint inkább erős maradhat (erre a 
legnagyobb kockázatot egy esetleges fejlődő piaci eladási hullám jelentheti), hosszabb (több 
éves távon) ugyanakkor továbbra is marad a forint euróval szembeni gyengülő trendje. 

Az utóbbi hónapokban tapasztalható, hogy a hazai ma gánbefektet ők egy része nyit az 
ingatlanpiac felé (elfordul az államkötvényekt ől, stb.). Többen hazai ingatlanpiaci 
boomról beszélnek, ugyanakkor mások óvatosságra int enek, mivel az ingatlanpiaci 
árak továbbra is a válság el őtti szinteken vannak. Önök hogyan látják, jelen 
pillanatban lehet az ingatlanpiac konzervatív befek tetői szempontból stabil 
alternatíva? 

Véleményünk szerint Magyarországon az ingatlanpiaci ciklus korai felívelő szakaszban van, 
ami jelentős és akár több évig tartó áremelkedést jelenthet a pozitív migrációval és jó 
adottságokkal rendelkező területeken. Az ország túlvan egy jelentős alkalmazkodáson, és a 



 
 

konjunktúra-ciklus szempontjából is kedvező a helyzet, ami szintén pozitívum középtávon. A 
gazdaságpolitika egyes jellemzői és a politikai környezet kiszámíthatatlansága viszont 
jelentős kockázatot jelentenek hosszabb távon. Mindezek alapján azt mondanám, hogy egy 
diverzifikált portfólióban ésszerű súllyal mindenképpen helye lehet az ingatlanbefektetésnek.  
Az országkockázat, valamint az ingatlanpiac illikviditása és mozdíthatatlansága miatt 
azonban óvatosságot javaslunk az ingatlanbefektetés arányának kialakításában. (Az ésszerű 
hányad az egyéni körülményektől és pénzügyi céloktól nagymértékben függ.) 

Passzív vs. kezelt megtakarításhoz: a Warren Buffet t vs. Seides fogadás jelenlegi 
állását szerintetek mi magyarázza, ez egy anomália?  (S&P 500 ETF az elmúlt 7 évben 
erősen veri a hedge fundokat.) 

Ez egy több évtizedes vita, lehet sok pro és kontra érvet hozni. Tény, hogy hosszú távon az 
aktív alapok többsége elmarad a benchmarktól, elsősorban a magasabb díjterhelés és talán 
az alapkezelők túl rövid távú fókusza miatt. Ugyanakkor vannak menedzserek, akik hosszú 
távon jelentősen képesek voltak megverni a passzív indexeket. Az Eszmecserén elhangzott, 
hogy a piacok általános magas árazottsága miatt passzív részvény ETF-ek tartásával a 
következő 5-10 évben nem valószínű, hogy reálhozamot lehet majd elérni. A hozamszint és 
a túl magas profitmargin-szint normalizálódása ellene hat majd a reálhozamnak. A hedge 
fundok teljesítményének nem jó összehasonlító az S&P 500, hiszen a hedge fundok 
zömében alacsonyabb kockázatot céloznak meg, piactól függetlenül próbálnak hozamot 
csinálni anélkül, hogy nagy longpiaci kitettségük lenne. 

Cser Úr el őadásából következik, hogy buborék van/lesz, hiszen a tömeg 
kockázatkeres ővé válik. Jön az újabb pánik? 

A buborékok kipukkanásakor az esés mértéke miatt szükségszerűen pánik szokott kialakulni. 
Ilyenkor jellemzően kiderül néhány szereplőről, hogy túl nagy kockázatot vállalt, nem lehet 
pontosan tudni, hogy hol derülnek ki újabb meglepően nagy veszteségek. Nem hisszük, 
hogy ez máshogy lenne a jövőben. Az elmúlt évek piaci emelkedésében jelentős szerepe 
van a likviditásbőségnek és ehhez kapcsolódóan a piaci szereplők jegybankokba vetett 
hitének. Amikor ez a bizalom csorbát szenved (például mert megnő az infláció, ami 
ellehetetleníti a válságkezelés elmúlt években használt módszerét), akkor jelentős pánik 
söpörhet végig a tőkepiacokon. 

High yield corp bond? Görög állampapír? 

Mindkét befektetésre azt gondolnánk, hogy talán a legjobb belépési pontokon már túl 
vagyunk. A görög állampapírok 2012-ben sokkal jobb hozamot kínáltak az átstrukturálás 
után, hasonló kockázatok mellett, mint most. A jelenlegi helyzetben egy egyszeri nagy 
kérdés előtt állunk, amely szinte megjósolhatatlan kimenetelű. Az elmúlt napok pozitív hírei 
miatt 10 százalék közelében van a 10 éves papíroktól elvárt hozam, ez inkább már egy 
optimista verziót áraz. A végső megállapodás persze több százalékos hozamesést jelentene 
még így is, így aki nagyon valószínűnek tartja a megegyezést és a kockázatviselő 
képessége magas, az a portfóliójának egy kis részéért vehet ilyen papírokat. Hosszú távon 
viszont azt gondoljuk, hogy komoly strukturális problémák vannak az országban és az 
adósságpálya fenntarthatósága is megkérdőjelezhető, ezért a hellén állampapírok helyett 
inkább a helyi részvénypiacon keresünk jó, alulárazott befektetési lehetőségeket.          

A high yield corporate bond fundok vagy magyar nevén magas kockázatú kötvények alapjai 
az elmúlt években már nem tudtak emelkedni, sőt tavaly év végén az olajáresés miatt volt 
ezekben az eszközökben egy kis korrekció. Az amerikai és európai hozamok az elmúlt pár 



 
 

hétben sokat emelkedtek, ami szintén nem jó hír ezeknek a papíroknak. A hozamfelárak 
rendkívül alacsony szinten vannak, ezért ebben a tekintetben se lehet számolni számottevő 
javulással. Az is kérdéses, hogy a hosszú ideje tartósan alacsony finanszírozási 
költségekhez mennyire szoktak hozzá ezek a cégek. Mi történik majd ezen vállalatok 
fenntarthatóságával, amennyiben folytatódik az állampapírok hozamemelkedése. A magyar 
piacon egyébként továbbra is elérhetők a nagyobb vállalatok devizás papírjai, hasonló 
hozammal, mint amit a high yield kötvények kínálnak, talán ezek még mindig érdekesebbek, 
persze itt is nagyon fontos a diverzifikáció. 

Termőföld, amíg EU-támogatás van?  

Véleményem szerint az EU földtámogatási rendszere fenntarthatatlan és idővel ki kell, hogy 
vezessék. Ennek hiányában viszont nem nagyon van tere a további földár-emelkedésnek. 

Ingatlanbefektetésnek mennyire megfelel őek az ingatlanalapok? 

A nyílt végű ingatlanalapokról általánosságban véve mindössze annyi jelenthető ki, hogy egy 
illikvid befektetési formát próbálnak likviddé konvertálni. Az idő nagy részében mindez 
működik, ám a nemzetközi és hazai tapasztalatok szerint időnként mindez problémákkal jár. 
Ha rövid időn belül túl sok befektető szeretne a pénzéhez jutni, akkor előfordulhat, hogy 
nehezen tudják az ehhez szükséges likviditást előteremteni, mely az ingatlanok valós érték 
alatti eladását is maga után vonhatja. A hazai alapok likviditási helyzetében nagy 
különbségek vannak. A nagyobb likviditás persze nagyobb biztonságot jelent, ám érdemes 
szem előtt tartanunk, hogy az alapkezelési díjat a teljes nettó eszközérték után számítják fel 
az alapkezelők. Ezeket a kockázatokat mindenképpen érdemes mérlegelni, mielőtt a 
befektetni kívánt összegről döntést hozunk. Léteznek zárt végű alapok is, melyek a fenti 
problémát kiküszöbölik, ez esetben azonban évekig biztosan nem juthatunk a pénzünkhöz. 
Az egyes alapok portfóliójának összetételéről mindenképp érdemes tájékozódni, melyről 
bővebb információ található az alapok rendszeresen megjelenő jelentéseiben. A kérdésre 
tehát nem adható egyértelmű válasz, ez esetben sem ússzuk meg, hogy az egyes 
termékeket részletesen tanulmányozzuk, ha felelős döntést kívánunk hozni.  

Átmenetinek tekinthet ő-e a negatív kamatkörnyezet Európában? A globális 
arányváltozások és lassulásban ez hosszú távú, évti zedes adottság is lehet? 

Véleményünk szerint az alacsony kamatkörnyezetnek Európában tartósan (sok évig, akár 
egy évtizedig is) fenn kell maradnia annak érdekében, hogy az eladósodottság magas szintje 
csökkenni tudjon. Ugyanakkor a jelenlegi negatív (illetve nagyon alacsony) kamatszinttel a 
befektetők és az EKB átestek a ló túlsó oldalára, ciklikusan a hozamok emelkedésére 
számítunk. Nincs deflációs veszély Európában, a gazdaság szépen nő, így emelkedhetnek a 
hozamok. (De ahogy említettük, magas, 3-4 százalékot meghaladó kamatszintet nem bír el a 
rendszer.) 

Pont a hitelkínálat emelkedése miatt nem lehet egy olyan veszély az ingatlanpiacon, 
hogy túlkínálat alakul ki? Emiatt pont ingatlanáres és lesz hosszú távon? 

A hitelkínálat emelkedése önmagában nem okoz túlkínálatot. Túlkínálatot vagy a migrációs 
folyamatok okozhatnak (pl. sok kivándorló), vagy túl sok építés. Az utóbbi egyelőre nem 
rentábilis, tehát mindegy mennyire olcsó a hitel, nem nagyon éri meg építeni. Ha nem tudom 
eladni többért a lakást, mint amennyiért megépítem, akkor mindegy milyen kamattal kapok 
hitelt. Lakásárak emelkedése (vagy az újépítésű lakások esetleges áfacsökkentése!) nélkül 



 
 

nem tud túlkínálat kialakulni. Tehát a valódi veszélyt az jelentheti majd az ingatlanpiacra, HA 
felmennek az árak, és ezután már megéri építeni – ekkor az olcsó hitel valóban vezethet 
túlfejlesztéshez, de azért ezt a következő 2-3 évben még nehéz elképzelni. Az igazi veszélyt 
a negatív migráció jelenti, ennek hatásai a munkahely nélküli településeken, kisebb 
falvakban, városokban érezhetők és várhatóan tartósan így is maradnak, ezért itt fellendülés 
nem is valószínű. 

Mi a véleményetek a kockázati t őkealapokba való befektetésekr ől? 

A vagyon megfelelő diverzifikációjába ez a befektetési forma is beletartozhat. Mi nem 
foglalkozunk ezzel a területtel, nem értünk hozzá, így általánosságokon kívül nem tudunk 
sajnos többet mondani. 

Csak lakásárakról beszéltek vagy telekárakról is?  

Felületes hozzáértőként úgy gondolom, hogy a lakásárak eséséhez képest a telekárak nem 
estek eleget, viszont az is igaz, hogy a telekpiac olyan, mint egy tőkeáttételes lakáspozíció: 
sokkal nagyobbat tud emelkedni, mint a lakásárak – és esni is. Ha bekövetkezik egy 
jelentősebb, 20-40 százalékos áremelkedés Budapesten, akkor könnyedén lehet a jó 
telkekben 50-100 százalék emelkedés is. Ha viszont további lecsorgás jön (mint pl. 
Japánban az elmúlt 25 évben), akkor a telkek még nagyon sokat eshetnek 

Mit gondoltok, tartós maradhat az olaj és a gáz ala csony ára? Mit jelent ez a 
reálgazdaságra nézve? 

Szeretném kikérni az önök véleményét az olaj értéké nek változásával kapcsolatban. 

A fekete arany árfolyama az arab tavasz kitörése (2011) után 2014 közepéig a 
fundamentálisan indokolt árfolyamnál magasabb szinten tartózkodott, köszönhetően a 
kínálati problémáknak és a kitágult geopolitikai kockázati prémiumnak. Az időközben 
kibontakozó amerikai palaolaj-forradalom azonban olcsón kitermelhető olajjal árasztotta el a 
világpiacot, a geopolitikai problémák enyhültek, a fejlődő világ által támasztott 
keresletbővülés enyhült, a dollár nagyot erősödött, az OPEC pedig felhagyott a korábbi 
árstabilizációs politikájával. Mindezek következtében nagyot zuhant az olaj ára. 
Véleményünk szerint a mainál ($68 Brent típusú olaj) enyhén magasabb, a korábbi évekhez 
képest viszont jóval alacsonyabb olajár várható a következő években. Középtávon az 
amerikai palaolaj ugyanis nem lesz elegendő a kereslet bővülésének és a termelés 
apadásának ellensúlyozására, így vélhetően a drágábban kitermelhető tengeri fúrásokra is 
szükség lesz, melyek megtérüléséhez némi termelési költségcsökkentéssel kalkulálva is 70-
80 dolláros árfolyam szükséges. Az olajindexált hazai gáz ára hasonlóképpen alakulhat. 

Hosszabb távon, tízéves távlatban azonban a technológiai fejlődés és az alternatív 
energiaforrások előretörésének köszönhetően az olaj reálárfolyamának csökkenésére 
számítunk. Olcsóbb lehet majd a megújuló energiatermelés, gazdaságossá válhat nagy 
mennyiségben villamos energiát tárolni. Mindezek következtében pedig az elektromos áram 
közlekedésben betöltött szerepe dominánssá válhat, mely az olajkereslet visszaesését 
okozhatja. 

A korábbi évekhez képest alacsonyabb olaj- és gázár reálgazdasági hatása hazánk és 
minden olyan ország számára pozitív, akik az energiahordózók területén nettó importőrök. 



 
 

Alacsony kamat, növekv ő eszközárak, be szabad még szállni? Mi lesz, ha eli ndulnak a 
kamatok felfelé? Logikusan nézve az eszközáraknak c sökkennie kell, lásd lakáskiadás 
2 millió forintért jó példa. Milyen id őtávban gondolkozzunk alacsony kamatban? 

Véleményünk szerint az alacsony kamatkörnyezetnek a fejlett világban tartósan (sok évig, 
akár egy évtizedig is) fenn kell maradnia annak érdekében, hogy az eladósodottság magas 
szintje csökkenni tudjon. Ugyanakkor a jelenlegi negatív (illetve nagyon alacsony) 
kamatszinttel a befektetők és a jegybankok átestek a ló túlsó oldalára, ciklikusan a hozamok 
emelkedésére számítunk. Emiatt az eszközárak emelkedése is megállhat, de amíg a 
gazdasági fundamentumok viszonylag stabilak és a kamatok sem emelkednek addig a 
szintig, amikor a meglévő adósságok törlesztése már húsbavágó lenne, addig nem 
számítunk nagy tőkepiaci összeomlásra. Régióktól függően ez a kamatszint jellemzően 2-3% 
környékén lehet megítélésünk szerint. Ennél magasabb kamatszintet azonban már nem 
tolerál a világgazdaság, azaz magasabb tartomány nagy esést okozhat. Ettől függetlenül 
lehet néhány olyan eszközosztály, amelyekben már nagy buborék fúvódott az „olcsó 
pénznek” köszönhetően, így ezeknél már a kamatszint kisebb (akár 0,5-1%-os) emelkedése 
esetén is komolyabb esés jöhet. 

Hová várják 1 éves id őtávon az USD/EUR keresztet?  

Nincs markáns véleményem, ennél fogva ilyen pozíció sincs a Platina Pí Alapban. 

Mi a helyzet az árupiaci kereskedési lehet őségekkel a privát vagyonkezelés terén?  

Árupiaci termékek kereskedésére is adott a lehetőségünk. Az, hogy élünk-e vele, pusztán 
azon múlik, hogy a mi világképünkhöz, várakozásainkhoz képest hol található az adott 
termék árfolyama. Ha a mi értékítéletünk és a piaci értékítélet között jelentős különbség 
adódik, befektetünk. Előfordul az is, hogy egy nyersanyagtermelő árfolyama és a nyersanyag 
ára inkonzisztens. Például egy olajkitermelő társaság árfolyama jóval magasabb jövőbeni 
olajárat vetít előre, mint az olaj határidős ára. Ilyenkor lehetőség nyílik a részvényben 
shortpozíciót nyitni (a részvényárfolyam esésére fogadni) és long (vételi) pozíciót nyitni az 
olajban. Diverzifikációs és kockázatkezelési céllal is előfordul, hogy árupiaci termékbe 
fektetünk. Gondoljunk csak az aranyra, mely egy nagyon magas infláció esetén védelmet 
nyújt. 

Korábbi években mi volt az EURHUF szavazás eredmény e? 

2013-ban volt ilyen szavazás, melynek az alábbi volt az eredménye: 

Hány forintba fog kerülni egy euró egy év múlva? 

  

          Feleletek 

260 Ft alatt lesz 0,59% 

260-280 Ft között 5,33% 

280-300 Ft között 37,87% 

300-320 Ft között 47,34% 

320-350 Ft között vagy afelett 8,88% 

 

A pénzb őség Kánaánnak lassú felébredéssel lesz vége inkább vagy a cérna 
elszakadásával? 



 
 

A pénzbőség nem tűnik el egyik napról a másikra. Tipikusan inkább az történik, hogy a 
likviditás fokozatosan apad, egyik piacról átterjed a másikra, míg egyszerre egy kritikus 
méretet ér el a likviditáshiány és általában ekkor szokott az összes piaci szereplő számára 
nyilvánvalóvá válni, hogy gond van. Éppen emiatt jellemzően (de nem kizárólagosan) a 
kockázatos eszközök egy hosszabb bikapiac után sokáig tetőznek, azaz nem mennek 
sehová (miközben a felszín alatt romlik a piac belső szerkezete). Ezt a forgatókönyvet tartjuk 
a legvalószínűbbnek most is. Nem mindegy persze, hogy ez mikor fog bekövetkezni.  

Ön, mint közgazdász tud azonosulni az unortodox gaz daságpolitikával? 

Remélem az Eszmecseréből is kiderült, hogy a világ nagy részén unortodox monetáris 
politika uralkodik, talán elég a negatív előjelű hozamokon kibocsátott állampapírokra 
gondolni. Az „unortodox” magyar monetáris politikával ennek megfelelően nincs sok gondom. 
A gazdaságpolitika kiszámíthatatlansága, a rövid távú politikai érdekek vezérelte felületes, 
nem kidolgozott gazdasági törvénykezés ugyanakkor rengeteg kárt okoz az országnak. 

Hogyan jelentkeznek majd a vagyonkezelési díjakban a megemelkedett Beva-
befizetések? 
A Quaestor miatti OBA (ez Beva) többletbefizetések mekkora többletköltséget 
jelenthetnek egyéni portfólió szinten? 

A beva befizetések egy részét a szektor magára vállalja. Minden ilyen esetben ahol az állam 
valamilyen adót vet ki (mert ez tulajdonképpen egy adónem lesz, csak a mértékét nem látjuk, 
tudjuk pontosan) a mértékétől függően a cég eredményét érinti. A megnövekedett költségek 
- ha azok nem nagyon magasak és tervezhető ideig maradnak (mint a különadók) akkor a 
cégek nem hárítják tovább. Amennyiben ezek a költségek magasak, akkor annak mértékétől 
függően az árbevétel emelésével próbálják azt kompenzálni, azaz elkezdik áthárítani az 
ügyfelekre. A válaszadás pillanatában még nem tudni mekkora mértékű lesz ez a Beva díj az 
alapkezelő társaságok részére. 

Önök szerint sikerrel perelhet ő-e az MNB a bukott brókercégek hatékony 
ellenőrzésének elmaradásáért? 

A kérdésre sajnos nem tudunk válaszolni... 
 
Készült-e kockázatelemzés, ha igen, milyen eredménn yel a Quaestor-cs őd Concorde-
ot érint ő hatásainak elemzésére? 

A múltban megbeszéléseinken már többször felmerült, hogy ha a Quaestor csődbe megy, az 
milyen hatással lesz a befektetési piacra? Mivel üzleti modellünkben bármiféle 
bizalomvesztés csupán a jövőbeli bevételünket csökkenti (kisebb kezelt vagyon, kisebb 
vagyonkezelési bevétel), sok mindent nem kell és nem is lehet csinálni. Mivel az ügyfeleink 
általunk kezelt vagyonának túlnyomó többsége befektetési alapokban található, az alapok 
letétkezelő bankjainak megbízhatóságát pedig nem érte kritika, a Quaestor ügy rövid távon 
nem érinti a Concorde ALAPKEZELŐ működési modelljét. 

Miért nem téma a brókerbotrány és a Concorde szerep e, helyzete?  
Eszmecserén foglalkoztunk a témával. 

Terveznek-e a következ ő 1-2 évben bárminem ű változást a Concorde üzleti 
stratégiájában, szolgáltatás portfóliójában? 



 
 

Igen. A jövőben, már a jövő évtől, 2016-tól kisebb változásokat tervezünk. Egyrészről további 
és erősödő külföldi jelenlétet és a privát vagyonkezelési szolgáltatások transzparenciájának 
a további növelését és új kényelmi szolgáltatások bevezetését tervezzük. 

Miért forduljon az ember Önökhöz, amikor az ingatla n ilyen jó alternatívának t űnik? 
Az Eszmecserén megválaszoltuk. 

Mi értelme a kamatemelésnek? 

A kamatemelés célja jellemzően az, hogy megakadályozza az infláció megugrását 
(elszaladását) és csökkentse a gazdaság túlfűtöttségét. A jelenlegi világban hajlamosak 
vagyunk elfelejteni, de nem is olyan régen még az infláció volt a jegybankok legfőbb 
ellensége és megfékezése érdekében éltek is kamatemelés eszközével. Emellett a 
kamatemelés az eszközár-buborékok kialakulásának esélyét is csökkenti. Ez a szempont 
gyakran említésre is kerül a jegybankárok kommunikációjában. 

Mennyire/hogyan monitoringolják, hogy a letétkezel ő (UniCredit) biztonságos? Hogy 
lehet bajban menekülni? Parmalat is biztonságosnak tűnt anno. 

A fenti példa esetében fontos hangsúlyozni, hogy a letétkezelő csődje esetén a befektetőket 
nem éri kár. Ugyanis a letétkezelt állományok nincsenek a letétkezelő bankok mérlegében! 
Néhány éve a ciprusi bankcsődöknél az történt, hogy a betétesek szenvedtek kárt, azonban 
az értékpapír-tulajdonosok vagyona maradéktalanul megmaradt…  
Bajba csak úgy lehet kerülni, ha egy banki alkalmazott a befektetési alap eszközeit ellopja. 
Tekintettel arra, hogy napi monitorozás van, ennek a valószínűsége nagyon kicsi. Nem is 
tudunk ilyen jellegű bűncselekményről az elmúlt évtizedekből. 
 
Milyen hozamkilátásai vannak az önök alapjainak köz ép- és hosszabb távon? 

A hozamkilátásokat alapvetően határozza meg a kockázatmentes hozam szintje, valamint az 
eszközök árazása. Emellett még az alapkezelő „ügyessége”, hozzáadott értéke 
meghatározó. A kockázatmentes hozam jelenleg nagyon alacsony, az eszközök pedig 
(néhány kivételtől eltekintve) drágák. Ez pedig nem prognosztizál magas hozamokat. Azon 
dolgozunk, hogy a harmadik faktorral igyekezzünk az első kettő negatív hatását tompítani, 
ellensúlyozni. 

Hogyan lehet, hogy az MNB nem észlelte a 150 milliá rdos fiktív kötvénykibocsátást? 

Sajnálatosnak tartjuk az egész tőkepiac szempontjából, hogy ezek a bűncselekmények, 
pénzügyi lyukak ilyen nagy méretűvé tudtak duzzadni, mielőtt lelepleződtek volna. Ismerve 
ugyanakkor az állam működésének hatékonyságát, nagyon nem lepődtünk meg ezen. Csak 
egy kicsit… 

Az azért elég nagy baj, hogy a kisemberek éveken ke resztül 2-5% hozamprémiumot 
kaptak. És lám kockázat nélkül kapták ezt. Hogy fog nak vajon ezek után befektetési 
döntést hozni? 

Azáltal, hogy az állam a sorozatos csődök közül a Quaestor károsultakat kiemeli és kárukat 
(illetve elmaradt hasznukat) a szektor korrektül működő tagjaival fizetteti ki, kiderült, hogy a 
Quaestor befektetői zseniális pénzügyi döntést hoztak. Miért döntenének a jövőben 
másként? 



 
 

Úgy tudom, hogy csak a hibák megismerése tanít mind enkit! Miért nem tudhatják meg 
az emberek az igazságot a brókerbotrányok terén? 

Nem tudom, miféle igazságra gondol, de szerintem a kép világos: pénzügyi bűnözők az 
állami ellenőrzés tökéletlenségét kihasználva ellopták nagyon sok ember megtakarítását. 
Ezek közül az emberek közül azok, akiknek olyan ember lopta el a pénzét, aki csak abban 
különbözött a többi bűnözőtől, hogy focicsapata volt és jó kapcsolatokat ápolt a kormánnyal, 
visszakapták a befektetett pénzüket kamatostul. 
 
Ez a helyzet egyrészről szomorú, másrészről teljesen nyilvános, millió újság megírta.  
Röviden: szerintem tudjuk az igazságot a pénzügyi botrányokkal kapcsolatban. Lehet, hogy 
van még pár titok, ezek a helyzet lényegén vélhetően nem változtatnak érdemben. 

Hova megy az a pénz, amit kötvényvásárlásra fordíta nak? Más kötvénybe? 
Az újonnan teremtett pénzből a jegybank államkötvényeket vesz, nyilvánvaló, hogy az 
eladók így friss pénzhez jutnak. Két eset lehet. Az egyik az, hogy az eladók bankok és 
az általuk eladott állampapírból keletkezett pénz visszakerül a jegybankhoz tartaléknak, 
a másik, hogy az eladó vesz belőle valamit. Jellemzően egy másik, kissé 
kockázatosabb eszközt, például vállalati kötvényt. A vállalati kötvényt eladó pedig 
részvényt, a részvényt eladó ingatlant, és így tovább, remélhetően előbb-utóbb valakit 
valamilyen reálgazdasági tevékenységre sarkallva... 

A Concorde Alapkezel ő által kezelt vagyonról nem kapunk sosem letétkezel ői 
igazolást. Így téves Bilibók el őadása. 

Mindenki, aki kér, annak ezt biztosítjuk. Nem is tehetnénk mi sem és a letétkezelő sem 
másként. A letétkezelő pedig köteles ezt az ügyfélnek nyújtani, ha kéri. 
 
Ki dolgozik ilyenkor az irodában, ha mindenki itt v an? 

Az alapkezelőben több mint 50 munkatárs van, A többség az irodában dolgozott. 

Ha a fentiekkel kapcsolatban még kérdése merül fel, kérjük, hogy a 
kapcsolat@privatvagyonkezeles.hu e-mail címre írja meg üzenetét! 

Concorde ALAPKEZEL Ő 

1123 Budapest, Alkotás u. 50. 
Tel.: +36-1-489-2280 
www.privatvagyonkezeles.hu    
 
 
A fenti tartalom személyes és bizalmas információt tartalmazhat és kizárólag a címzett(ek)nek szól. 
Tartalmának nem engedélyezett terjesztése, módosítása vagy nyilvánosságra hozatala 
törvénytelennek minősülhet. Amennyiben a jelen tartalom tévedésből jutott el Önhöz, kérjük, értesítse 
a feladót. Továbbá, amennyiben nem Ön ennek a tartalomnak a címzettje vagy ilyen személyhez való 
eljuttatásnak a felelőse, úgy ezt a tartalmat nem másolhatja, és nem juttathatja el más számára. Jelen 
oldal teljes tartalmának azon véleményei, következtetései és egyéb információi, amelyek nem 
vonatkoznak a Concorde Alapkezelő Zrt. hivatalos üzletmenetére, nem tekinthetők általa kiadottnak 
vagy engedélyezettnek. A fenti tartalomban kifejtett vélemények nem feltétlenül tükrözik a Concorde 
Alapkezelő Zrt. nézeteit. 


