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VALASZOLUNK

Az Eszmecserén nem jutott idénk minden SMS-ben feltett kérdésre valaszolni, ezért ebben a
formaban valaszoljuk meg felmerilt kérdéseiket.

Felhivjuk figyelmét, hogy mivel az esemény zartkord volt, ezek a valaszok bizalmas informacionak
mindsiilnek és nem nyilvanosak. A kozlések a Concorde ALAPKEZELO Zrt., illetve mas résztvevék
Uzleti titkait tartalmazhatjak, igy megkérjik, hogy ezt a dokumentumot ne kildje tovabb senkinek.
Amennyiben On nem e levél cimzettje, Ggy kérem, azt haladéktalanul torélie. A Concorde
ALAPKEZELO Zrt. nem jarul hozza ezen elektronikus killdemény tartalmanak sem részben, sem
egészben valé megismeréséhez, kozzétételéhez, nyilvanossagra hozataldhoz, tovabbitasahoz vagy
barmilyen egyéb felhasznalasahoz a levél cimzettjén kivil mas szamara.

Miért veszik meg negativ kamattal a kotvényeket?

Sok olyan befektetd, tékepiaci szereplé van, aki kényszerpalydn mozog, a befektetési
politikdja alapjan nem vehet mast (pl. biztositok, tékegaranciat igéré portféliok kezelbi,
pénzpiaci alapok). Emellett persze vannak olyan szereplék is, akik szamitanak arra, hogy a
hozamok tovabb csokkennek, igy tovabbi arfolyam-emelkedést varnak a koétvényektdl, ami —
nem a lejaratig tartva azokat — a minusz hozamok ellenére is bekovetkezhet.

Mit jelent ma a redlhozam?

A readlhozam az a megtérilés, ami a pénzromlas mértékét is figyelembe véve megmutatja,
hogy mennyivel valtozik az adott eszkdzért kaphaté pénz vasarloértéke, réviden a nominalis
hozam és az inflacié kilénbsége. A jelenlegi t6kepiaci kdrnyezetben nagyon alacsony,
esetenként negativ az eszkdzok vart, vagy ahol ez pontosan elére jelezhetd (pl. inflacids
kotvények), ott az igért realhozama. Szadmos inflacié indexalt kdétvény negativ readlhozammal
forog, azaz a befekteték hajlanddk olyan eszkdzoket is vasarolni, amelyekkel vagyonuk
redlértéke biztosan csokkenni fog (igaz, cserében kiszamithatéan és nem jelentds
mértékben). Ennek oka, hogy egyrészt cstkkent a vilhggazdasag varhatd névekedési titeme
(jellemzéen ezzel egyutt szokott mozogni a kotvények varhaté redlhozama), masrészt a
jegybankok igyekeznek olyan kornyezetet teremteni, amelyben alacsony a kamatszint
(pénzigyi elnyomds, a cél az ad6ssag csokkentése).

2-10 éves tavlatban nézve a mostani extrém pénzb 6ség nem fog visszaltni: eszkbzar-
lufikat és/vagy inflaciot okozni?

De. Mi Ugy gondoljuk, hogy a jelenlegi alacsony kamatszintnek és pénzbéségnek lesznek
nem szandékolt negativ kovetkezményei. Valdszinlileg el6bb eszkdzar-buborékok
formajaban, késébb pedig a redlgazdasagban is. Paradox modon az is eléfordulhat, hogy ez
a helyzet nem inflaciét, hanem az eszkozar-buborékok kidurrandsa utan depressziot okoz.
Amennyiben ugyanakkor a gazdasdgban megjelenik a hitel iranti igény (kereslet), akkor a
jelenlegi pénzbdség inflaciot is okozhat. Az elad6sodottsagnak ugyanakkor van egy olyan
kritikus szintje, amely elérése utan az alacsony kamatok ellenére sem né a hitel kereslete.
Jelenleg szamos fejlett és néhany fejl6dé orszag elérte ezt, igy ezekben az orszdgokban a
tartds (és nem kinalati sokk altal vezérelt) inflacié kevésbé valoszind.
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Van-e a régioban olyan épit danyag-gyartd, akinek a részvényeit vasarolva
részesulhetlink a lakasépités varhaté névekedéséb  61?

Két ilyen véllalatrol tudunk, melyek az osztrak Wienerberger és a magyar Masterplast. ElSbbi
sajnos minimalis kitettséggel rendelkezik hazank irAnydba, a magyar értékesités mindossze
a teljes arbevétel néhany szazaléka, sét a teljes kelet-eurdpai kitettség sem haladja meg a
25 szazalékot. A Masterplast elsésorban a kozép-kelet-eurdpai régiora koncentral. Fébb
piacainak arbevételen belilli részesedése: Magyarorszag 26%, Roméania 15%, Szerbia 11%,
Szlovakia 10%, Ukrajna 10%.

A hazai bénusz és prémium allamkotvényeknek magas a hozama. Err 6l mi a
véleménye?

Mindkét kotvény j6 befektetési lehetéségnek tlnik, én mégis inkabb a prémium magyar
allamkoétvényt valasztandm. A valasztas alapvetéen azon all vagy bukik, hogy a jévében az
inflacio vagy a hazai alapkamat lesz magasabb. Mivel Ugy vélem, hogy idehaza is egyre
jellemzdbb lesz a pénzigyi elnyomas és a szandékoltan negativ realkamat, ez azt jelenti,
hogy az alapkamatunk tartésan az inflacié alatt lehet, ezért a prémium koétvényt valasztanam.

7

Egyre tobbszor hallani, hogy a negativ hozamok Gjab b valsagot idéznek el 6. Hogyan
latjak Onok?

Véleménylink az, hogy a jelenlegi alacsony kamatszintnek és pénzbdségnek lesznek nem
szandékolt negativ kévetkezményei. Valdszinileg elébb eszkézar-buborékok forméjaban,
késdbb pedig a reélgazdasagban is. Paradox modon az is eléfordulhat, hogy ez a helyzet
nem inflaciot, hanem az eszkdzar-buborékok kidurranasa utdn depressziot okoz. Az olcso
pénz elébb-utdbb mindig eltorzitia a gazdasagi dontéshozék (megtakaritok, hitelfelvevék)
preferencidit és kockazathoz valé viszonyulasat (valamint a kockazat észlelését), igy a
torténelem folyaman mindig komoly gazdasagi visszaesések kovették a tartésan ,olcso
pénzzel” jellemezheté idészakokat. Ugy véljiik, ez most sem lesz masként.

Milyen eurd-forint arfolyamot varnak révid €s hossz abb tavon?

Ahogy elmondtuk, sok pozitiv (foly6 fizetési mérleg tobblet, javul6 gazdasag, kisebb kilsé
eladdsodottsag, alacsony alternativ kamatszint az eurézéndban) és néhany negativ
(dollarerésodéssel egyiitt jard fejlédd piaci gyengllés, esetleges amerikai kamatemelés,
hazai gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga) hat a forint arfolyamara. Ezek alapjan
legvaloszinlbbnek azt tartjuk, hogy révid tavon a forint inkdbb erés maradhat (erre a
legnagyobb kockazatot egy esetleges fejl6dd piaci eladasi hullam jelentheti), hosszabb (t6bb
éves tavon) ugyanakkor tovabbra is marad a forint euréval szembeni gyengulé trendje.

Az utébbi hénapokban tapasztalhatd, hogy a hazai ma  ganbefektet 6k egy része nyit az
ingatlanpiac felé (elfordul az &llamkoétvényekt  6l, stb.). Tobben hazai ingatlanpiaci
boomrdl beszélnek, ugyanakkor masok évatossagra int enek, mivel az ingatlanpiaci
arak tovabbra is a valsag el 6tti szinteken vannak. Onok hogyan latjak, jelen
pillanatban lehet az ingatlanpiac konzervativ befek tetéi szempontbdl stabil
alternativa?

Véleményunk szerint Magyarorszagon az ingatlanpiaci ciklus korai felivel szakaszban van,
ami jelentés és akar tobb évig tartdé aremelkedést jelenthet a pozitiv migracioval és jo
adottsdgokkal rendelkezé tertleteken. Az orszag tulvan egy jelentds alkalmazkodason, és a
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konjunktura-ciklus szempontjabol is kedvezd a helyzet, ami szintén pozitivum kézéptavon. A
gazdasagpolitika egyes jellemzéi és a politikai kdrnyezet kiszamithatatlansaga viszont
jelentés kockéazatot jelentenek hosszabb tavon. Mindezek alapjan azt mondanam, hogy egy
diverzifikélt portfélioban ésszeri sullyal mindenképpen helye lehet az ingatlanbefektetésnek.
Az orszagkockazat, valamint az ingatlanpiac illikviditasa és mozdithatatlansaga miatt
azonban 6vatosségot javaslunk az ingatlanbefektetés ardnyanak kialakitasaban. (Az ésszer(
hanyad az egyéni korulményektdl és pénzigyi céloktol nagymeértékben fugg.)

Passziv vs. kezelt megtakaritashoz: a Warren Buffet t vs. Seides fogadas jelenlegi
allaséat szerintetek mi magyarazza, ez egy anomalia?  (S&P 500 ETF az elmdlt 7 évben
erdsen veri a hedge fundokat.)

Ez egy tobb évtizedes vita, lehet sok pro és kontra érvet hozni. Tény, hogy hosszu tavon az
aktiv alapok tdbbsége elmarad a benchmarktdl, elsésorban a magasabb dijterhelés és talan
az alapkezel6k tul rovid tava fokusza miatt. Ugyanakkor vannak menedzserek, akik hosszu
tavon jelentésen képesek voltak megverni a passziv indexeket. Az Eszmecserén elhangzott,
hogy a piacok altalanos magas arazottsaga miatt passziv részvény ETF-ek tartasaval a
koévetkez6 5-10 évben nem valészin(, hogy readlhozamot lehet majd elérni. A hozamszint és
a tul magas profitmargin-szint normalizalodasa ellene hat majd a redlhozamnak. A hedge
fundok teljesitményének nem j6 dsszehasonlitd az S&P 500, hiszen a hedge fundok
z6mében alacsonyabb kockézatot céloznak meg, piactdl fluggetlentl prébélnak hozamot
csinalni anélkdl, hogy nagy longpiaci kitettséguk lenne.

Cser Ur eldadasabol kovetkezik, hogy buborék van/lesz, hiszen a tdémeg
kockazatkeres 6ve valik. Jon az Gjabb panik?

A buborékok kipukkanasakor az esés mértéke miatt szikségszerlen panik szokott kialakulni.
llyenkor jellemzéen kidertl néhany szerepl6rél, hogy tul nagy kockézatot vallalt, nem lehet
pontosan tudni, hogy hol deriilnek ki Gjabb meglepéen nagy veszteségek. Nem hisszik,
hogy ez mashogy lenne a jov6ben. Az elmult évek piaci emelkedésében jelentés szerepe
van a likviditAsb6ségnek és ehhez kapcsoloddan a piaci szereplék jegybankokba vetett
hitének. Amikor ez a bizalom csorbat szenved (példaul mert megné az inflacio, ami
ellehetetleniti a valsagkezelés elmult években hasznalt mddszerét), akkor jelentés panik
sopdrhet végig a tékepiacokon.

High yield corp bond? Go6rdg allampapir?

Mindkét befektetésre azt gondolnank, hogy taldn a legjobb belépési pontokon mar tal
vagyunk. A go6rog allampapirok 2012-ben sokkal jobb hozamot kinaltak az atstrukturalas
utédn, hasonlé kockazatok mellett, mint most. A jelenlegi helyzetben egy egyszeri nagy
kérdés elétt allunk, amely szinte megjésolhatatlan kimeneteld. Az elmdlt napok pozitiv hirei
miatt 10 szazalék kozelében van a 10 éves papiroktdl elvart hozam, ez inkabb méar egy
optimista verziét araz. A végs6 megallapodas persze tobb szazalékos hozamesést jelentene
még igy is, igy aki nagyon valoszinlinek tartia a megegyezést és a kockéazatviseld
viszont azt gondoljuk, hogy komoly strukturdlis problémak vannak az orszdgban és az
addssagpalya fenntarthatosaga is megkérdéjelezhetd, ezért a hellén allampapirok helyett
ink&bb a helyi részvénypiacon keresink jo, alularazott befektetési lehetéségeket.

A high yield corporate bond fundok vagy magyar nevén magas kockazatu kétvények alapjai
az elmalt években méar nem tudtak emelkedni, sét tavaly év végén az olajaresés miatt volt
ezekben az eszk6zokben egy kis korrekcid. Az amerikai és eurdpai hozamok az elmdalt par
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hétben sokat emelkedtek, ami szintén nem j6 hir ezeknek a papiroknak. A hozamfelarak
rendkivil alacsony szinten vannak, ezért ebben a tekintetben se lehet szamolni szamottevé
javulassal. Az is kérdéses, hogy a hosszu ideje tartésan alacsony finanszirozasi
koltségekhez mennyire szoktak hozz4 ezek a cégek. Mi torténik majd ezen vallalatok
fenntarthatésagaval, amennyiben folytatodik az allampapirok hozamemelkedése. A magyar
piacon egyebként tovabbra is elérheték a nagyobb véllalatok devizas papirjai, hasonlo
hozammal, mint amit a high yield kdtvények kinalnak, talan ezek még mindig érdekesebbek,
persze itt is nagyon fontos a diverzifikacio.

Term 6fdld, amig EU-tamogatas van?

Véleményem szerint az EU foldtdmogatasi rendszere fenntarthatatlan és idével ki kell, hogy
vezesseék. Ennek hidnyaban viszont nem nagyon van tere a tovabbi foldar-emelkedésnek.

Ingatlanbefektetésnek mennyire megfelel éek az ingatlanalapok?

A nyilt végl ingatlanalapokrol altalanossagban véve minddssze annyi jelenthetd ki, hogy egy
illikvid befektetési forméat probéalnak likviddé konvertélni. Az idé nagy részében mindez
mikodik, &m a nemzetk6zi és hazai tapasztalatok szerint idénként mindez problémakkal jar.
Ha rovid id6én beldl tdl sok befektetd szeretne a pénzéhez jutni, akkor eléfordulhat, hogy
nehezen tudjak az ehhez szikséges likviditast eléteremteni, mely az ingatlanok val6s érték
alatti eladasat is maga utan vonhatja. A hazai alapok likviditasi helyzetében nagy
kulénbségek vannak. A nagyobb likviditas persze nagyobb biztonsagot jelent, am érdemes
szem el6tt tartanunk, hogy az alapkezelési dijat a teljes netté eszkdzérték utan szamitjak fel
az alapkezel6k. Ezeket a kockazatokat mindenképpen érdemes mérlegelni, mielétt a
befektetni kivant 6sszegrél dontést hozunk. Léteznek zart végl alapok is, melyek a fenti
problémat kikliszobolik, ez esetben azonban évekig biztosan nem juthatunk a pénzinkhoz.
Az egyes alapok portfoliojanak osszetételérél mindenképp érdemes téjékozodni, melyrdl
bévebb informacio taldlhaté az alapok rendszeresen megjelend jelentéseiben. A kérdésre
tehat nem adhaté egyértelmli valasz, ez esetben sem Usszuk meg, hogy az egyes
termékeket részletesen tanulmanyozzuk, ha felelés dontést kivanunk hozni.

Atmenetinek tekinthet 6-e a negativ kamatkornyezet Eurépaban? A globalis
aranyvaltozasok és lassuldsban ez hosszu tava, évti  zedes adottsag is lehet?

Vélemeénylnk szerint az alacsony kamatkdrnyezetnek EurOpdban tartdésan (sok évig, akar
egy évtizedig is) fenn kell maradnia annak érdekében, hogy az eladdésodottsdg magas szintje
csokkenni tudjon. Ugyanakkor a jelenlegi negativ (illetve nagyon alacsony) kamatszinttel a
befektetdk és az EKB atestek a 16 tulsé oldalara, ciklikusan a hozamok emelkedésére
szamitunk. Nincs deflaciés veszély Europaban, a gazdasag szépen nd, igy emelkedhetnek a
hozamok. (De ahogy emlitettilk, magas, 3-4 szzalékot meghaladd kamatszintet nem bir el a
rendszer.)

Pont a hitelkinalat emelkedése miatt nem lehet egy olyan veszély az ingatlanpiacon,
hogy tulkinalat alakul ki? Emiatt pont ingatlanares és lesz hosszl tavon?

A hitelkinalat emelkedése dnmagaban nem okoz tulkinlatot. Talkindlatot vagy a migracios
folyamatok okozhatnak (pl. sok kivandorld), vagy tul sok épités. Az utdbbi egyelére nem
rentabilis, tehat mindegy mennyire olcso a hitel, nem nagyon éri meg épiteni. Ha nem tudom
eladni tobbért a lakast, mint amennyiért megépitem, akkor mindegy milyen kamattal kapok
hitelt. Lakasarak emelkedése (vagy az Ujépitési lakdsok esetleges afacstkkentése!) nélkul
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nem tud talkinalat kialakulni. Tehat a valddi veszélyt az jelentheti majd az ingatlanpiacra, HA
felmennek az arak, és ezutdn mar megéri épiteni — ekkor az olcsé hitel valéban vezethet
tulfejlesztéshez, de azért ezt a kbvetkez6 2-3 évben még nehéz elképzelni. Az igazi veszélyt
a negativ migrécio jelenti, ennek hatdsai a munkahely nélkili teleptléseken, kisebb
falvakban, varosokban érezhetdk és varhatdan tartésan igy is maradnak, ezért itt fellendilés
nem is valészind.

Mi a véleményetek a kockdzatit Okealapokba val6 befektetésekr 61?

A vagyon megfelelé diverzifikaciéjaba ez a befektetési forma is beletartozhat. Mi nem
foglalkozunk ezzel a terllettel, nem értiink hozza, igy altalanossagokon kivil nem tudunk
sajnos tobbet mondani.

Csak lakéséarakrol beszéltek vagy telekarakrol is?

Fellletes hozzaértéként agy gondolom, hogy a lakasarak eséséhez képest a telekarak nem
estek eleget, viszont az is igaz, hogy a telekpiac olyan, mint egy tékeattételes lakaspozicio:
sokkal nagyobbat tud emelkedni, mint a lakdsdrak — és esni is. Ha bekovetkezik egy
jelentésebb, 20-40 szazalékos aremelkedés Budapesten, akkor kénnyedén lehet a jo
telkekben 50-100 sz&zalék emelkedés is. Ha viszont tovabbi lecsorgas jon (mint pl.
Japanban az elmdult 25 évben), akkor a telkek még nagyon sokat eshetnek

Mit gondoltok, tartés maradhat az olaj és a gz ala csony ara? Mit jelent ez a
realgazdaségra nézve?

Szeretném kikérni az 6ndk véleményét az olaj értéké  nek valtozdsaval kapcsolatban.

A fekete arany arfolyama az arab tavasz kitorése (2011) utan 2014 kozepéig a
fundamentalisan indokolt arfolyamnal magasabb szinten tartézkodott, kdszénhetbéen a
kindlati problémaknak és a kitagult geopolitikai kockazati prémiumnak. Az idékodzben
kibontakoz6 amerikai palaolaj-forradalom azonban olcson kitermelhetd olajjal arasztotta el a
vilAgpiacot, a geopolitikai problémak enyhiltek, a fejl6dé vilag Aaltal tdmasztott
keresletbévilés enyhilt, a dollar nagyot er6sodott, az OPEC pedig felhagyott a korabbi
arstabiliziciéos politikdjaval. Mindezek kovetkeztében nagyot zuhant az olaj ara.
Véleményink szerint a mainal ($68 Brent tipusu olaj) enyhén magasabb, a korabbi évekhez
képest viszont joval alacsonyabb olajar varhaté a kovetkez6 években. Kodzéptavon az
amerikai palaolaj ugyanis nem lesz elegend6 a kereslet béviulésének és a termelés
apadasanak ellensulyozasara, igy vélhetéen a dragabban kitermelhetd tengeri farasokra is
szikség lesz, melyek megtériléséhez némi termelési koltségesokkentéssel kalkulalva is 70-
80 dollaros arfolyam sziikséges. Az olajindexalt hazai gaz ara hasonloképpen alakulhat.

Hosszabb tavon, tizéves tavlatban azonban a technoldgiai fejlédés és az alternativ
energiaforrasok eléretorésének koszonhetéen az olaj realarfolyamanak cstkkenésére
szamitunk. Olcsobb lehet majd a megujulé energiatermelés, gazdasagossa valhat nagy
mennyiségben villamos energiét tarolni. Mindezek kdvetkeztében pedig az elektromos aram
kozlekedésben betoltott szerepe dominanssa valhat, mely az olajkereslet visszaesését
okozhatja.

A korabbi évekhez képest alacsonyabb olaj- és gazar redlgazdasagi hatdsa hazank és
minden olyan orszag szamara pozitiv, akik az energiahorddzok teruletén netté importérok.
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Alacsony kamat, névekv 6 eszkozérak, be szabad még szallni? Mi lesz, ha eli  ndulnak a
kamatok felfelé? Logikusan nézve az eszktzaraknak ¢ sokkennie kell, I4sd lakdskiadas
2 millié forintért j6 példa. Milyen id  étavban gondolkozzunk alacsony kamatban?

Vélemeénylnk szerint az alacsony kamatkdrnyezetnek a fejlett vilagban tartésan (sok évig,
akér egy évtizedig is) fenn kell maradnia annak érdekében, hogy az eladésodottsag magas
szintje csokkenni tudjon. Ugyanakkor a jelenlegi negativ (illetve nagyon alacsony)
kamatszinttel a befekteték és a jegybankok atestek a 16 tuls6 oldalara, ciklikusan a hozamok
emelkedésére szamitunk. Emiatt az eszkézarak emelkedése is megallhat, de amig a
gazdasagi fundamentumok viszonylag stabilak és a kamatok sem emelkednek addig a
szintig, amikor a meglévd adodssagok torlesztése mar husbavagd lenne, addig nem
szamitunk nagy tékepiaci 6sszeomlasra. Régioktol fliggben ez a kamatszint jellemzéen 2-3%
kérnyékén lehet megitélésink szerint. Ennél magasabb kamatszintet azonban mar nem
tolerél a vilaggazdasag, azaz magasabb tartomany nagy esést okozhat. Ett6l fuggetlendl
lehet néhdny olyan eszkdzosztaly, amelyekben mar nagy buborék favédott az ,olcso
pénznek” kbszonhetden, igy ezeknél mar a kamatszint kisebb (akar 0,5-1%-0s) emelkedése
esetén is komolyabb esés johet.

Hovéa varjak 1 éves id 6tavon az USD/EUR keresztet?
Nincs markans véleményem, ennél fogva ilyen pozicio sincs a Platina Pi Alapban.
Mi a helyzet az arupiaci kereskedési lehet  6éségekkel a privat vagyonkezelés terén?

Arupiaci termékek kereskedésére is adott a lehetéségiink. Az, hogy éliink-e vele, pusztan
azon mulik, hogy a mi vilagképinkhoz, varakozasainkhoz képest hol talalhatdé az adott
termék arfolyama. Ha a mi értékitéletiink és a piaci értékitélet kozott jelentés kuldnbség
adddik, befektetunk. El6fordul az is, hogy egy nyersanyagtermel$ arfolyama és a nyersanyag
ara inkonzisztens. Példaul egy olajkitermeld tarsasag arfolyama joval magasabb jovébeni
olajarat vetit elére, mint az olaj hataridés ara. llyenkor lehetéség nyilik a részvényben
shortpoziciét nyitni (a részvényarfolyam esésére fogadni) és long (vételi) poziciét nyitni az
olajban. Diverzifikaciés és kockazatkezelési céllal is el6fordul, hogy é&rupiaci termékbe
fektetiink. Gondoljunk csak az aranyra, mely egy nagyon magas inflacié esetén védelmet
nyujt.

Korabbi években mi volt az EURHUF szavazas eredmény e?

2013-ban volt ilyen szavazas, melynek az alabbi volt az eredménye:

Hany forintba fog keriilni egy eurd egy év mulva? Feleletek

260 Ft alatt lesz 0,59%

260-280 Ft kozott 5,33%

280-300 Ft kozott 37,87%

300-320 Ft kozott 47,34%

320-350 Ft kozott vagy afelett 8,88%

A pénzb 6ség Kanaannak lassu felébredéssel lesz vége inkabb vagy a cérna

elszakadasaval?
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A pénzbéség nem tlnik el egyik naprdl a masikra. Tipikusan inkabb az torténik, hogy a
likviditas fokozatosan apad, egyik piacrél atterjed a masikra, mig egyszerre egy kritikus
méretet ér el a likviditashiany és altalaban ekkor szokott az 6sszes piaci szereplé szaméra
nyilvanvaléva valni, hogy gond van. Eppen emiatt jellemzéen (de nem kizar6lagosan) a
kockazatos eszktzok egy hosszabb bikapiac utan sokdig tetéznek, azaz nem mennek
sehova (mikdzben a felszin alatt romlik a piac bels6 szerkezete). Ezt a forgatokonyvet tartjuk
a legval6szinibbnek most is. Nem mindegy persze, hogy ez mikor fog bekévetkezni.

On, mint kdzgazdasz tud azonosulni az unortodox gaz ~ daséagpolitikaval?

Remélem az Eszmecserébél is kiderilt, hogy a vildg nagy részén unortodox monetaris
politika uralkodik, taldn elég a negativ el6jeli hozamokon kibocséatott allampapirokra
gondolni. Az ,unortodox” magyar monetaris politikaval ennek megfeleléen nincs sok gondom.
A gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a révid tava politikai érdekek vezérelte felliletes,
nem kidolgozott gazdasagi torvénykezés ugyanakkor rengeteg kart okoz az orszagnak.

Hogyan jelentkeznek majd a vagyonkezelési dijakban a megemelkedett Beva-
befizetések?

A Quaestor miatti OBA (ez Beva) tdbbletbefizetések mekkora tdbbletkoltséget
jelenthetnek egyéni portfélié szinten?

A beva befizetések egy részét a szektor magara vallalja. Minden ilyen esetben ahol az allam
valamilyen adét vet ki (mert ez tulajdonképpen egy adénem lesz, csak a mértékét nem latjuk,
tudjuk pontosan) a mértékétdl figgéen a cég eredményét érinti. A megndvekedett koltségek
- ha azok nem nagyon magasak és tervezhetd ideig maradnak (mint a kulénaddk) akkor a
cégek nem héritjdk tovabb. Amennyiben ezek a koéltségek magasak, akkor annak mértékétél
flggben az arbevétel emelésével probaljak azt kompenzalni, azaz elkezdik athéaritani az
ugyfelekre. A vélaszadas pillanataban még nem tudni mekkora mértéki lesz ez a Beva dij az
alapkezeld tarsasagok részére.

Onok szerint sikerrel perelnet é-e az MNB a bukott brokercégek hatékony
ellen 6rzésének elmaradasaert?

A kérdésre sajnos nem tudunk véalaszolni...

Készllt-e kockazatelemzés, ha igen, milyen eredménn  yel a Quaestor-cs 6d Concorde-
ot érint 6 hatasainak elemzésére?

A multban megbeszéléseinken mar tdbbszor felmertlt, hogy ha a Quaestor csédbe megy, az
milyen hatdssal lesz a befektetési piacra? Mivel Uzleti modellinkben barmiféle
bizalomvesztés csupan a jovébeli bevételinket csokkenti (kisebb kezelt vagyon, kisebb
vagyonkezelési bevétel), sok mindent nem kell és nem is lehet csinalni. Mivel az tgyfeleink
altalunk kezelt vagyonanak tulnyomo tobbsége befektetési alapokban talalhatdé, az alapok
letétkezeld bankjainak megbizhatosagéat pedig nem érte kritika, a Quaestor gy révid tavon
nem érinti a Concorde ALAPKEZELO miikddési modelljét.

Miért nem téma a brokerbotrdny és a Concorde szerep e, helyzete?
Eszmecserén foglalkoztunk a téméval.

Terveznek-e a kovetkez 6 1-2 évben barminem G valtozast a Concorde Uzleti

Tre
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Igen. A j6v8ben, mar a jové évtdl, 2016-t6l kisebb valtozasokat tervezink. Egyrészrél tovabbi
és erdsodé kilfoldi jelenlétet és a privat vagyonkezelési szolgaltatdsok transzparenciajanak
a tovabbi ndvelését és Uj kényelmi szolgaltatdsok bevezetését tervezzik.

Miért forduljon az ember Onokhoz, amikor az ingatla  n ilyen j6 alternativanak t (nik?
Az Eszmecserén megvalaszoltuk.

Mi értelme a kamatemelésnek?

A kamatemelés célja jellemzdéen az, hogy megakadalyozza az inflaci6 megugrasat
(elszaladasat) és csOkkentse a gazdasag tulfitottségét. A jelenlegi vilagban hajlamosak
vagyunk elfelejteni, de nem is olyan régen még az inflacio volt a jegybankok legfébb
ellensége és megfékezése eérdekében éltek is kamatemelés eszkdzével. Emellett a
kamatemelés az eszkdzar-buborékok kialakulasanak esélyét is csokkenti. Ez a szempont
gyakran emlitésre is kertl a jegybankarok kommunikacigjaban.

Mennyire/hogyan monitoringoljak, hogy a letétkezel 6 (UniCredit) biztonsagos? Hogy
lehet bajban menekilni? Parmalat is biztonsagosnak tdnt anno.

A fenti példa esetében fontos hangsulyozni, hogy a letétkezel6 csédje esetén a befektetoket
nem éri kar. Ugyanis a letétkezelt allomanyok nincsenek a letétkezeld bankok mérlegében!
Néhéany éve a ciprusi bankcsédoknél az tortént, hogy a betétesek szenvedtek kart, azonban
az értékpapir-tulajdonosok vagyona maradéktalanul megmaradt...

Bajba csak ugy lehet kerllni, ha egy banki alkalmazott a befektetési alap eszkézeit ellopja.
Tekintettel arra, hogy napi monitorozas van, ennek a valészinlisége nagyon kicsi. Nem is
tudunk ilyen jellegl blincselekményrdl az elmult évtizedekbdl.

Milyen hozamkilatasai vannak az 6nok alapjainak koz  ép- és hosszabb tavon?

A hozamkilatasokat alapvetéen hatarozza meg a kockdzatmentes hozam szintje, valamint az
eszk6zok éarazasa. Emellett még az alapkezeld ,lgyessége”, hozzdadott értéke
meghataroz6. A kockdzatmentes hozam jelenleg nagyon alacsony, az eszkdzdk pedig
(néhény kiveételtdl eltekintve) dragak. Ez pedig nem prognosztizal magas hozamokat. Azon
dolgozunk, hogy a harmadik faktorral igyekezzink az elsé kettd negativ hatasat tompitani,
ellensulyozni.

Hogyan lehet, hogy az MNB nem észlelte a 150 millia  rdos fiktiv kotvénykibocsatast?

Sajnélatosnak tartjuk az egész tékepiac szempontjdbol, hogy ezek a bincselekmények,
pénzigyi lyukak ilyen nagy méretlivé tudtak duzzadni, mielétt leleplezédtek volna. Ismerve
ugyanakkor az allam mikodésének hatékonysagéat, nagyon nem lepddtink meg ezen. Csak
egy kicsit...

Az azért elég nagy baj, hogy a kisemberek éveken ke  resztul 2-5% hozamprémiumot
kaptak. Es ldm kockazat nélkil kaptédk ezt. Hogy fog  nak vajon ezek utdn befektetési
dontest hozni?

Azaéltal, hogy az allam a sorozatos cs6dok koziul a Quaestor karosultakat kiemeli és karukat
(iletve elmaradt hasznukat) a szektor korrektlll m{ikddé tagjaival fizetteti ki, kiderult, hogy a
Quaestor befektetdi zsenidlis pénzugyi dontést hoztak. Miért dontenének a jovében
maskeént?
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Ugy tudom, hogy csak a hibak megismerése tanit mind  enkit! Miért nem tudhatjak meg
az emberek az igazsagot a brokerbotranyok terén?

Nem tudom, miféle igazsagra gondol, de szerintem a kép vilagos: pénzlgyi blnézék az
allami ellenérzés tokéletlenségét kihasznalva ellopték nagyon sok ember megtakaritasat.
Ezek kozul az emberek kozil azok, akiknek olyan ember lopta el a pénzét, aki csak abban
kilonbozott a tobbi blindz6tdl, hogy focicsapata volt és j0 kapcsolatokat apolt a kormannyal,
visszakaptak a befektetett pénziiket kamatostul.

Ez a helyzet egyrészrél szomord, masrészrdl teljesen nyilvanos, millio Gjsag megirta.
Roviden: szerintem tudjuk az igazsagot a pénzigyi botranyokkal kapcsolatban. Lehet, hogy
van meég par titok, ezek a helyzet Iényegén vélhetéen nem valtoztatnak érdemben.

Hova megy az a pénz, amit kotvényvasarlasra fordita nak? Mas kotvénybe?
Az Ujonnan teremtett pénzbdl a jegybank allamkétvényeket vesz, nyilvanvald, hogy az
eladok igy friss pénzhez jutnak. Két eset lehet. Az egyik az, hogy az eladdk bankok és
az altaluk eladott allampapirbdl keletkezett pénz visszakerll a jegybankhoz tartaléknak,
a masik, hogy az elad6 vesz bel6le valamit. Jellemzéen egy masik, kissé
kocké&zatosabb eszkdzt, példaul véllalati kotvényt. A vallalati kotvényt eladd pedig
részvenyt, a részvényt eladod ingatlant, és igy tovabb, remélhetéen el6bb-utébb valakit
valamilyen realgazdasagi tevékenyseégre sarkallva...

”

A Concorde Alapkezel 6 altal kezelt vagyonrol nem kapunk sosem letétkezel  Oi
igazolast. Igy téves Bilibdk el dadasa.

Mindenki, aki kér, annak ezt biztositjuk. Nem is tehetnénk mi sem és a letétkezeld sem
masként. A letétkezel6 pedig koteles ezt az ugyfélnek nydjtani, ha kéri.

Ki dolgozik ilyenkor az iroddban, ha mindenki itt v an?
Az alapkezel6ben tobb mint 50 munkatars van, A tobbség az irodaban dolgozott.

Ha a fentiekkel kapcsolatban még kérdése merul fel, kérjuk, hogy a
kapcsolat@privatvagyonkezeles.hu e-mail cimre irja meg lUzenetét!

Concorde ALAPKEZEL 0

1123 Budapest, Alkotéas u. 50.
Tel.: +36-1-489-2280
www.privatvagyonkezeles.hu

A fenti tartalom személyes és bizalmas informaciot tartalmazhat és kizarélag a cimzett(ek)nek szol.
Tartalmédnak nem engedélyezett terjesztése, maodositasa vagy nyilvanossagra hozatala
torvénytelennek minésiilhet. Amennyiben a jelen tartalom tévedésbél jutott el Onhdz, kérjik, értesitse
a feladot. Tovabba, amennyiben nem On ennek a tartalomnak a cimzettje vagy ilyen személyhez vald
eljuttatasnak a felelése, ugy ezt a tartalmat nem masolhatja, és nem juttathatja el mas szamara. Jelen
oldal teljes tartalmanak azon véleményei, kovetkeztetései és egyéb informaciéi, amelyek nem
vonatkoznak a Concorde Alapkezeld Zrt. hivatalos Uzletmenetére, nem tekinthetdk altala kiadottnak
vagy engedélyezettnek. A fenti tartalomban kifejtett vélemények nem feltétlentl tiikrézik a Concorde
Alapkezel§ Zrt. nézeteit.



