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Bevezetés

A pénz fontos szerepet tolt be az életlinkben — ehhez képest a legtébb ember nem tud megtakaritani,
a pénz kezelésének, befektetésének alapvetd ismereteivel sem rendelkezik, megtakaritasi dontéseit
érzelmi alapon hozza. Ha mar kezébe vette ezt a konyvet, akkor megtette az elsé Iépést a pénziigyi
ismereteinek bdvitése felé. A konyv segitségével megvaltoztathatja a pénzhez f(iz6d6 viszonyat. Nem
lesz tobbé kiszolgaltatott és képes lesz irdnyitani a pénzigyeit.

A koralottiink 1évé vilag félelmetesen sok (és egyre feleslegesebb) informacidval bombaz benniinket.
Nagyon nehéz ebben az erés ,hattérzajban” meglatni a valdban fontos folyamatokat, megérteni azok
Iényegét és ismeretiikben megfelel§ befektetési dontést hozni. Kapunk elég segitséget az
ismeretszerzéshez és a megtakaritasi dontéseink meghozatalahoz?

Szerintem nem. Ez a kdnyv felvallalja, hogy kdzérthet6en, nem a tudomanyos elemzés kdntosébe
bujva segit a befektetési dontések meghozatalaban.

A konyv, amelyet a kezében tart, lassan 20 éve érheté el az interneten e-konyv formdjaban. Ez id6
alatt folyamatosan (évente) atirtam, bGvitettem és pontositottam, frissitettem a benne lévé
adatokat, elemzéseket.

7 rr

A szerzorol:

Dr.Tatar Attila 59 éves kozgazdasz doktor (PHD), addszakért6. Korabban bankokban dolgozott, de 20
éve sajat vallalkozdsdban pénziigyi tandcsaddssal foglalkozik, 6 szerkeszti a www.bankweb.hu

Pénzligyi Blogot.

Forumot vezet a N6k Lapja Cafén, tobb blogot, klubokat a Networkon. Szakmai munkajaval
rendszeresen segiti a szaksajtot (Vildggazdasag, Piac és Profit, FigyelS, Hetek), a Trend FM radio
mdsorait. Az utébbi években nem vallal média szereplést.

Széleskorl szakmai munkat végez, tapasztalatait sajat munkdja soran szerzi, és ismereteit az
interneten keresztil osztja meg az érdekléddékkel.
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Megtakaritas és befektetés viszonya

Megtakaritas mindenkinek kell

Megtakaritasokra, biztonsagi tartalékra minden embernek sziiksége van. Varatlan események, el6re
nem tervezhetd élethelyzetek varnak mindenkire, és ha nem akar komoly bajba, esetleg
hitelcsapddaba keriilni, akkor jobb, ha id6ben elkezd megtakaritani, és felkésziilni a problémak
kezelésére. A TV reklamok varatlan helyzetekben gyorskolcson felvételét javasoljak, de ha egy kicsit
belegondol, azonnal latni fogja, hogy jobb el6re tervezni és megtakaritani, mint draga hitelt felvenni!

Sokan mondjak azt, hogy a nincsbél nem lehet félretenni. Ha valaki mar az élvezeti cikkekrél is
lemondott, és valdban semmi pénze nincs, a megélhetési kdltségek is gondot jelentenek szamara,
akkor csak azt tudom mondani, hogy nem jé helyen van: a munkajat at kell értékelnie, valtoztasson a
dolgon és keressen tobbet — ez nem egy lehetdség, hanem kényszer. Egyszeriien ne pazaroljuk el az
életiinket, id6nket éhbérért dolgozva.

A megtakaritdsaink egy része kifejezetten hosszu tavu kell, hogy legyen, hiszen a nyugdijas éveinkre
mindenképpen gondolnunk kell: egyre tobben értik meg, hogy az allam és a jelenlegi nyugdijrendszer
nem képes biztonsdgos 6regkort nyujtani a szamunkra.

Arrdl, hogy hogyan és miért kell megtakaritanunk, és erre hogyan kell a gyermekeinket nevelniink, a
»Pénziigyek a csaladban” cim(i kbnyvemben irok. Ez a mostani kdnyv masroél szol.

Az id6 lassan fontosabb szereplGje lesz életiinknek, mint a pénz: ez az a t6ke, ami mindenki szamara
adott és szilletésiinktél kezdve ugyan lgy tudatosan kell vele
gazdalkodnunk, mint a pénziinkkel: amikor napi 8-10 érat dolgozunk,
akkor az idénket valtjuk at pénzre, a hitel felvételével pedig a mai
koltéstinkért cserébe sok-sok késébbi munkat/id6t terveziink be. A
kamattal novelt hiteltorlesztésnek pénzben és id6ben is mérhet6 negativ
kihatasa van a jov6énkre.

Ha tovdbb szeretnénk élni (tobb id6vel gazddlkodni), akkor vigydznunk
kell az egészséglinkre, gazdalkodnunk kell az id6nkkel: a hosszu életnek
csak akkor van értelme, ha azt nem rabszolgaként éljik le, hanem egyre tobb a szabadid6nk és a
pénzligyi tudatossdgunknak koszonhetSen a passziv jévedelmiink: amikor a pénziink termel pénzt és
helyettiink dolgozik.

Hogyan valhatok befektet6vé?

Megtakaritani azért szoktunk, mert valamit szeretnénk vasarolni, egy kicsit atrendezzik a csaladi
koltségvetést: elkllonitlink valamennyi pénzt egy konkrét cél érdekében (utazas, vasarlas, stb.). Mig a
hitel a még meg sem keresett jévébeli jovedelmiink felélése a jelenben, addig a megtakaritasaink
olyan ,jovedelem konzervet” jelentenek, amit a jov6beli kdltéseink fedezetéliil tesziink félre.

A befektetés egy kicsit mas dolog, bar kétségtelenil ugyan arrdl van szé: pénzt tesziink félre a ,,jové
szamdra”. De a befektetések és a megtakaritdsok vildga kozott hazédik egy éles hatarvonal. A
megtakaritasainkat is egy bizonyos kamat/hozam reményében képezzik, de ha befektetévé
szeretnénk valni, akkor a gondolatainkat is teljesen at kell alakitanunk: az lesz a célunk, hogy a
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pénziink dolgozzon helyettiink, értéket teremtsen és hosszabb tavon képesek legyiink olyan
passziv jovedelem elérésére, amely a napi megélhetés biztonsagan mar tulmutaté vagyon
felhalmozasat jelentheti.

Ebben a kdnyvben még keveredni fog a megtakaritds és a befektetés kifejezés, sok gondolat még a
megtakariték szamara irddott, de szeretnék segiteni a két fogalom kozotti hatdr atlépésében.
Szerintem az a legfontosabb, hogy megértsiik: egy befekteté masként gondolkozik akar ugyan arrél a
pénziigyi termékrél is, mint a megtakarito.

Kezdjiik az alapoknal. Tekintsik at a legfontosabb kifejezéseket és alapvets befektetési termékeket,
mert ezek ismerete nélkil nem fogunk boldogulni a pénz vilagaban.

Van értelme kicsiben is elkezdeni!

Sokan gondoljak azt, hogy befektetévé nem valik az ember, ehhez megfelel6 helyre kell sziiletni,
ugyanis befektetni csak vagyont lehet, amit gyakran egy élet is kevés el6teremteni — vagy legalabbis
keveseknek sikeriil tisztességesen. Inkabb a tobbgeneracios felhalmozas eredményeként érhet6 el
olyan vagyoni helyzet, amely lehet6vé teszi a befektet6vé valasunkat.

Ezt a kényvet nem a par ezer vagyonos embernek irtam, hanem azoknak, akiknek mar van némi
megtakaritasuk és tobbre vagynak: meg szeretnék ismerni a befektetések vilagat.

Ez a vildg ma mar nem csak a vagyonos réteg szamara érhet6 el, sok olyan termék és megoldas all
rendelkezéslinkre, amelyet mar nagyon sokan igénybe vehetnek. Hangsulyozom, hogy a
befektetéshez kell pénz/jovedelem - ez kétségtelen, de a legfontosabb a gondolkodasi médunk
megvaltoztatdsa.

Akinek nincs pénze

Mi értelme van annak, hogy havonta 6tezer forintot félrerakjak? Abbdl soha nem lesz semmi -legyint
altaldban a legtobb ember, amikor felmeriil a kérdés: mégiscsak kellene egy kis tartalék, mi lesz
velem oregségemre vagy mibél lesz a gyereknek valaha 6nallé lakasa?

Szamoljunk utana és dobbenten fogjuk tapasztalni, hogy a havi 6tezer forint megtakaritasbdl pl. évi
5%-on kamatozo befektetést alapul véve 6t év utan 340.000 Ft, hdsz év utdn 2.055.000 Ft, 6tven év
utan pedig 13.343.000 Ft megtakaritasunk lesz.

A fenti szampéldabdl mindenki lathatja, hogy mekkora erd rejlik az id6ben és a rendszerességben. A
dolog lényegi eleme a kamatos kamatban rejlik, hiszen a felgyllemlett kamatbevétellinkre is kamatot
kapunk, és ahogy az id6 egyre jobban halad, egyre tobb lesz a pénziink. (Hogy ennek a pénznek
mekkora a realértéke (vasarldértéke), arrdl majd késébb még fogunk szot ejteni. Ha az inflaciot le
szeretnénk gy6zni, akkor nem szabad beérniink pl. 5%-os kamattal.)

A befektetéshez sziikséges pénzt 6rokolhetjlik, valamilyen rendkivili lehet6ség révén
megkereshetjik (taldlmany, lottd, pdker), de akar szivés munkaval a jovedelmiinkbdl is
el6teremthetjik.

Befektetbk attol leszlink, ahogyan a pénz kezeléséhez hozza allunk, ahogyan
eluink és cseleksziink.
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Hol kezdjem?

A gondolkoddsmodunk megvaltoztatasaval kell kezdeniink. A szegény és a gazdag ember kdz6tt nem
a jovedelmi, vagyoni helyzet, hanem a hozzaallds jelenti a legnagyobb kilénbséget. Szamtalan esetet
tudnék példaként felhozni, amikor valaki 6rokolt, lottdn nyert egy egész vagyont és par év mulva
ismét nem volt semmije. Mas pedig a vagyona elvesztését kovetd par éven belil ismét tehetbs
ember.

Az szamit, hogy hogyan banunk a pénziinkkel. A legfontosabb elkezdeni a tudatos pénzgazdalkodast.
Ossze kell irni a kiadasokat, bevételeket, megnézni, hogy hol folyik el olyan pénz, amit viszonylag
konnyen meg lehetne tartani. Tudom, hogy ez nem csak tudatformalds, hanem életmdd valtoztatds
is egyben, de ha érezni fogjuk, hogy pozitiv valtozdst hoz az életlinkben, akkor lesz erénk folytatni.
Eleinte nehéz, aztdn napi rutinna valik, hogy mdasként nézziink az egész vilagra és a vasarlasi
szokdsainkat is képesek legylink ,megreformalni”.

Egy amerikai hazaspar blogon keresztiil ad tandcsot a megfelel6 pénzkezelés és felhalmozas
érdekében. Ok 30 évesen, gyermekiik sziiletésekor vonultak , nyugdijba”. Egyik egyszer(i médszeriik:
Ezt a kérdést minden kiadas felmeriilésekor felteszik: "Tényleg pont erre akarom kolteni ezt az
Osszeget, ha az a f6 célom, hogy hosszu tdvon boldog, gondtalan életet éljek?” A blog itt taldlhato:
http://www.mrmoneymustache.com/

Ha beleolvas a blogba, akkor meg fogja érteni, hogy a gazdagsag, a befektet6i gondolkozas akkor ér
valamit, ha az egész életiinket jobba tudjuk tenni: erkdlcs, érték, id6 és csak a végén a pénz azok a
tényezG6k, amelyek az életiinket alakitjak....

Nem elég a csaladi koltségvetést egyensulyba hozni, hanem azt is latnunk kell, hogy mibél lesz
megtakaritdsunk? Kisebb havi részletekkel is el lehet kezdeni, a Iényeg a rendszeresség — csak ekkor
keletkezik elegendé megtakaritas. Egy év mulva mar nagyobb biztonsagban fogjuk érezni magunkat
és a csalddunkat, és ez mar egy kedvezd visszajelzés lesz.

A ,Pénziigyek a csaladban” c. kdnyvemben részletesen kifejtem, hogy hogyan készitsiink csaladi
koltségvetést, mire figyeljiink egy pénziigyi/befektetési terv elkészitésekor.

Mit tegyiink a hitelekkel?

Ne vegylnk fel hitelt. A hitelkdrtya, folydszamlahitel és autéhitel az addssagcsapda ajtajat nyitjak ki,
mikdzben ha jobban belegondolunk, akkor lakashitelen kiviil szinte semmilyen hitelt nem szabadna
felvenniink.

(Kivétel talan idénként a jovedelmet termel6 beruhdzas jellegl hitelfelvétel lehet...)

A fogyasztasi hiteleket a felel6tlen embereknek és a gazdagoknak taldltdk ki. Ha van hitellink, akkor
készitslink szigoru Gtemtervet a visszafizetésére, mert kiilonben addsrabszolgaként fogunk hosszu
évekig a banknak dolgozni.

A j6 és a rossz hitel kozotti kiilonbséget, a hitelek kezelésének legjobb mdédjat a ,Hitel: dldds vagy
atok?” cimii konyvemben olvashatjak.
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Harc az inflacié ellen!

Amennyiben az egészségi problémaktdl eltekintiink, akkor az emberek legnagyobb gondja az
inflacid elleni kiizdelem — bar nem vagyok meggyd6zd6dve réla, hogy ennek a legtobben tudataban
lennének.

Maradva az egészségligyi hasonlatnadl, olyan az inflacié, mint a cukorbetegség: lassan és alattomosan
hat. Amikor még tenni lehetne ellene valamit, akkor nem érziink semmi tiinetet, amikor viszont mar
baj van, akkor a betegség mar ritkdn gydgyithatd és csak némi idényerésre van lehet&ség.

Az inflacio egyszerlibben megfogalmazva a pénz értékvesztése. Pénziink inflalédik, ha ugyanazért a
pénzért egyre kevesebb arut, szolgdltatast tudunk vasarolni.

Az inflacio a legsunyibb ellenségiink. Lassan emészti fel a jovénket, mert csak tobb év alatt joviink ra
arra, hogy a bevételeinket meghaladd mértékben nének a kiadasaink. A hivatalos KSH inflacié nem a
mi inflacionk, hiszen abban olyan termékek és szolgaltatasok is szerepelnek, amelyeket az egész
életliinkben sem vesziink igénybe. A mi egyedi koltési szokasaink mellett béven kétszamjegyd tud
lenni az éves aremelkedés. A gond akkor keletkezik, amikor a bérlinket a hivatalos KSH inflacié szerint
emelik, a kiadasaink pedig ennél jobban nének. igy az évek mulasaval egyre szegényebbek lesziink,
és bar egy ideig a fogyasztasunk csokkentésével kivédjik a ,tdmadast”, azonban gy6zni csak akkor
tudunk, ha inflacio felett ériink el jovedelmet.

Jovedelemnek szamit a megtakaritasainkon elért hozam is. Ha a bériinknél nem tudunk aranyos
emelést kiharcolni a f6noktél, akkor a megtakaritasainkon kell tobbletet elérnlink vagy pluszmunkat
kell vallalnunk. Kiilénben az életszinvonalunk lejt6re keriil és éppen nyugdijas korunkra fogunk
teljesen elszegényedni.

2009 és 2011 kozott a valsag hatasara az Eurdpai Unid tagallamainak kétharmadaban csokkent a
haztartasok altal szabadon elkélthetd jovedelem realértéke; a legnagyobb mértékben, 17
szazalékkal, Gorogorszagban. Spanyolorszagban 8 szazalékos, Cipruson 7, irorszagban és
Esztorszagban példaul 5-5 szazalékos volt a visszaesés — ismerteti az Eurdpai Bizottsag.
Magyarorszagon ugyanekkor négy szazalék f6lotti volt a csokkenés. Mindez az Eurdpai Bizottsag
szerint éles ellentétben all azzal, hogy Franciaorszagban, Németorszagban és Lengyelorszagban a
munkaerGpiac ellendlldbb szerkezetének és a jéléti rendszernek kdszonhetéen a haztartasok
bevételei a valsag alatt is ndvekedni tudtak. (Es ez a statisztika a ,hivatalos” inflacié mértékével
szamol...)

Nézziik, hogy mi a helyzet most a vilagban:
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A fejlett vildgban 2019-ben alig van kimutatott inflacio, viszont a fejl6d6 vildg és az orosz térség

komolyabb inflacidval néz szembe.

A mostani COVID-jarvanyt kovetd gazdasagi visszaesés hasonlé értékvesztést okozhat a real
jovedelmeknél! A KSH inflacidja 2022-ben mar 9% felett van, mikézben 2021 marciusdhoz viszonyitva az
élelmiszerek dra atlagosan 13 szazalékkal nétt a KSH szerint is, de Rengeteg alapvetd élelmiszer éra

nétt tébb mint 30 szazalékkal nétt egy év alatt!
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A fenti MNB abra két dolgot jél mutat: hogy az inflacié milyen gyorsan tud valtozni (3 év alatt 10%-rol
4%-ra csokkent) és hogy emelkedni is képes ilyen gyorsan (2015-2019.év és most).

Nézziik a legujabb inflacios abrat:

Az inflacié alakulasa (év/év, %)

A 2019.decemberi KSH inflacio 4,0% volt, a 2020.novemberi év/év adat 2,7%. Az MNB latva az
inflaciénal a gyors és jelent8s hulldmzasokat, az utébbi id6ben egyre inkdbb a maginflacidra figyelt,
azonban a 2020-as drasztikus ,,pénzszoras” kbvetkeztében — nem csak nalunk nének az arak,
importdljuk is az inflacidt — gyorsan beindult az aremelkedés: 2022-ben madr 9% kériili az éves
inflacio!l!

Az ukrdn haboru, az olajdrak elszabaduldsa,
Korabban miért nem nétt jobban az inflacié?

Egyaltalan nem tartottam alacsonynak az inflaciét korabban sem (kiilonésen mivel hazankban
magasabb, mint Eurdpa legtobb orszagaban), de mara aztan sokkal rosszabb lett a helyzet.

2008-ban nem volt ekkora mérték a kozvetlen allami kifizetés/koltekezés (munkanélkili segély,
tdmogatas, Kurzarbeit) az allampolgarok felé, most a COVID kapcsan sok orszagban lassan egy éve
fizetik a bérek (van ahol 80%-4t!) jelentds részét tdmogatasként. Tehat a gazdasag vérkeringésébe
bekeril egy csomd pénz, amit az emberek részben felélnek, de egy részét nem akarjak elkoélteni. A
nagy kérdés az, hogy ebbdl a pénztdbbletbSl mennyit fognak elkdlteni — ha erre végre lehet&séglik és
merszik lesz? Vesznek majd autét, lecserélik a lakast, bdtort, elutaznak nyaralni, stb. ?

Ma mar latjuk, hogy javaban beindul a kdltekezés, de az inflacid motorja az olajar emelkedése és a
sok beruhazasi tAmogatasnak, béremelésnek kdszonhet6en az épitbipar, az élelmiszerek teriletén is
beindult rendesen.
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De biztosan lesz olyan része ennek a pénztobbletnek, amit a lakossag nem fog elkolteni részben
O6vatossagbol, részben tudatos befektetési szandékok altal vezérelve.

Nézzink par adatot a pénz mennyiségének névekedésére. A szliken vett pénz (készpénz,
bankszamlak, betétek) jelolése az M2, ennek folyamatos emelkedését latjuk az USA és hazank
vonatkozasaban az alabbi dbrakon.

Magyar pénzkinalat (M2)
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2000 2004 2008 22 26 2020

ljeszt6 ez a pénzmennyiség és még sem volt sokaig ennek aranyaban emelkedéd inflacié. Vajon
milyért?

Els6sorban azért, mert a pénzmennyiség novekedését részben indokolja a gazdasag novekedése altal
generalt tobblet pénzigény. A gazdasagba keril6 pénztobblet masrészt azért sem okoz dremelkedést,
mert az emberek nem koltotték el a pénzt, hanem novelték a megtakaritdsaikat, vagy csak llnek egy
csomo pénzen (bankszamlan és lakasokban hever6 készpénzek). A feketegazdasag tisztuldsa is oda
vezet, hogy a kordbban megszerzett pénzt ma mar nem olyan kénny elkélteni, igy ezek a pénzek
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vagy elhagyjak az orszagot (forint kindlat n6, arfolyam gyengiil) vagy kivarnak a felhasznaldsaval, csak
lassan integraljak be azt a lathatd gazdasagba.

Ebbdl a tapasztalatbdl kiindulva én Ugy [dtom, hogy a kormanyzati segit6é csomagok egy részét
mindenképpen felhasznaljak azok, akiknél ez életmentd és élelemre, lakbérre, stb. folyamatosan
elkoltotték — de ez nem okozott korabban inflaciot, csak a gazdasagi vérkeringés fenntartasahoz
nyujtott komoly segitséget pl. valsag idején (a kies6é pénzforgalmat cs6kkentette).

A tdmogatasok madsik részét mar most is érezhet6 mértékben a befektetési piacokon igyekeznek az
emberek “fialtatni” — ez a pénzmennyiség okozza a sokak szamara érthetetlen t6zsdei aremelkedést
is.

T6zsdei aremelkedés vagy inflacié?

Azt most még nehéz megmondani, hogy mennyire lesz tartds az inflacio megugrasa és mennyi ideig
tarthat ki a t6zsdei boom. Az én véleményem az, hogy az utazasi, szérakozasi lehetGségek
visszatérése mindenképpen sok pénzt visz majd el — rd is fér a turizmus-vendéglatdsra egy jo szezon.
A lakdspiacon is élénkiilés varhaté (feldjitdsi tdmogatas, csalddtamogatdsok és az emlitett egyéb
pénztdbblet megjelenésével), el6bb-utdbb a befektetdk is visszatérnek az ingatlanpiacokra, és a
legfontosabb megadllapitds: a tézsdei aremelkedés a 2022-es év elei zuhanasat kdvetéen
stabilizalédik és alacsonyabb, de tartés hozamot fog biztositani. Olyanok is részvényeket
vasarolnak, akik ezt még soha sem tették, esetleg kdzvetlen tézsdei jelenlét helyett befektetési
alapokat, biztositdsokat fognak inditani, de végsé soron ez a pénz is a t6zsdékre aramlik majd.

A pénztbbblet nagyobb részben a gazdagoknal jelenik meg, 6k minden valsagbdl sokkal nagyobb
vagyonnal ,jonnek ki”, ez a ndvekvé pénztdbblet viszont marad a pénzpiacokon, igy nem okoz
rendkivili inflaciot.

Az inflacio kivédése

Azért van inflacié, mert a pénz kindlata meghaladja a keresletet, vagyis annyi ,fedezet nélkili” pénz
aramlik a gazdasagba, hogy megnd altala a kereslet az aruk és szolgdltatasok irant. Sajnos az inflacio
elleni “harcban” nagyon kevés eszkoz all rendelkezéslinkre.

A legtobben — tobb évet tekintve- a kiadasok mérséklésére kényszeriilnek. Olcsébb helyre mennek
nyaralni (kés6bb sehova), lemondanak a kultlrardél, szérakozasrdl, rosszabb min&ségli élelmiszert
fogyasztanak. Sokkal jobb azoknak a helyzete, akik kiilénmunka vallalasaval, munkahely
véltoztatassal (el6menetel, magasabb juttatdasok/bér), 6sszességében a bevételeik ndvelésével
tudnak eredményt elérni.

Az egyik legjobb megoldas a megtakaritdsok, befektetések képzése, mert az ezeken elért hozam is
emelheti a jovedelmi szinvonalunkat. Tehat olyan befektetést kell valasztanunk, amely az inflacié
folott a lehetd legjobb hozamot biztositja (redlhozam), kiilénben a pénziink értéke folyamatosan
elkopik.

Fontos: A realhozam megallapitasakor az inflaciéndl a multbeli, a kamatnal a jov6beli értékkel
szamolunk, vagyis a hozamot csak valdszinUsithetjik, de nem tudjuk a mértékét el6re meghatarozni.
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Ezen kivil lényeges eltérések lehetségesek a sajat fogyasztdsi szokdsainknal a megfelel6 inflacié
kiszamitdsakor — készitsiink csaladi kéltségvetést!

Az inflaciot a fedezetlen pénzkibocsatas okozza. A 2008-as gazdasagi valsagbdl kikecmeregve — az
ilyen id&szakokban alacsony az inflacié (2013.év végén 1,7%, 2014. elsé félévében nulla koril volt,
2015.évi -0,1%), mert az emberek visszafogjak a koltéseiket, nem inditanak ,nagyobb vasarlasokat”.
Ulnek a pénzen, ami aztan a gazdasagi névekedés beinduldsaval, a félelmek elmultaval végiil
rovidebb id6 alatt elkoltésre kerl: inflacidt gerjeszt! Ez torténik most 2022-ben is....

Azonban az inflacid megértése és figyelése nem csak a befektet6k, hanem mindenki szamara
létfontossagu: ha a munkahelyeden példaul 5 évig nem kapsz csak évi dtlagosan 2-3%-os béremelést,
mikozben az éves inflacio — a példa kedvéért — 6%, akkor folyamatosan romlik a pénzed értéke
(vasarloértéke)!

A készpénz mennyiség 78%-a a lakossagnal van, ez nagyon magas arany és a még mindig jelentds
fekete gazdasagra és a biztonsagra torekvésre utal. De a bankokban ,pihend” lekotetlen
pénzallomany is hihetetlen mértékben nétt az elmult években:

A magyar bankok haztartasi betétallomanya (milliard forint)
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A hdaztartasok betétallomanya egy év alatt 14,9%-kal n6tt. A latra sz616 és folydszamlabetétek ardnya

most elGszor 76% folé emelkedett. (Alacsony betéti kamatok miatt eddig nem volt sok értelme a
lekotott betétnek...)

A XXI. szazad elején kissé ijeszt6 ez a mértéki készpénz allomdany, amin a lakossag tl. Nem fektetik
be, nem kezdenek vele semmit. Az okok k6zott biztosan szerepelnek az alacsony kamatok, a
kockdzatos termékektdl vald félelem, stb. Az MNB és a kormany is |atja ezt a kedvezé6tlen folyamatot,
ezért inditottak el 2019. juniusaban az Allampapir Plusz elnevezés(, 5 éves, évente , retorzié” nélkiil
kivehetd, évi atlagos 4,95% hozamu papirt, amelybdl mar az elsé héten 500 milliardnal is tobb
fogyott el. Az allampapiroknal még irok arrol, hogy miért volt rossz déntés ennek a papirnak a
valasztasa!
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Az inflacio kialakuldsanak tovabbi elemei is vannak, a témaval részletesebben jelen konyvben nem
foglalkozom. ,,A részvény befektetés médszertana” c. kényvemben szerepel a vilag
pénzmennyiségének, addssaganak és a globalis pénzigyi folyamatoknak az elemzése, itt az inflacio
Ujkori veszélyérdl is tobbet olvashatnak.

A biztonsagi tartalék

Egy ideig csak kilfoldi filmekbdl ismertiik az olyan helyzeteket, amikor egy komolyabb betegség
anyagi romlasba dont egy csalddot. Ma madr itthon is megtapasztalhatjuk ezt az érzést, mivel az
egészséglgyi kiadasokbol egyre tobbet kell sajat magunknak (kézvetleniil) megfizetniink. Ehhez pedig
tartalékkal kell rendelkezniink.

Mekkora kockazatot vallalunk az életben?

Eltekintve attdl, hogy maga az élet kockdazatos, azért azzal, hogy az egyes kockazatokra odafigyeliink,
felkészillink a kivédésikre, [ényegesen javitani tudunk az esélyeinken, az életiink minGségén. Nem
mellékes az sem, hogy a felesleges stressz és aggddas ,,mellékhatdsait”, az egészségiink rombolasat is
elkerilhetjuk.

A kockazatok egy része nem anyagi természet(i, de az adott helyzet kezelése mindenképpen pénzbe
keril: ilyen kockdzat a kiilonb6z6 balesetek,
betegségek. De fontos felkészilniink a munkahelyi
valtozasokra is: kevesebb jévedelem, munkahely
elvesztése, koltozés, ingdzas, stb.

Es akkor ott vannak az anyagi javainkat éré karok: a
lakas, az auto karosodasa, haztartasi eszkdzok,
berendezések elromladsa, de a hazassagi kotelék
,megromldsa” is olyan vdltozdsokhoz vezethet,
amelyek nem csak érzelmileg, hanem anyagilag is
kritikus helyzetbe hozhatnak benniinket.

Ezeket a kockdazatokat ismerjiik, de nagyon sokan nem
készilnek fel rajuk, igy pillanatok alatt omolhat 6ssze
az életlik. Pedig a , kdrok” jelent6s mértékben
csokkenthetSek, ha felkésziiltek vagyunk. A biztositék boldogan adnak nekiink szamtalan biztositast,
amivel ,megvasarolhatjuk” a biztonsagérzetiinket. De véleményem szerint a biztositasokbol csak

keveset érdemes — j6l megvalasztva — megkotni, egy jol felépitett anyagi biztonsag, megtakaritasok,
befektetések képzése is jol tudja szolgalni annak a hattérnek a megteremtését, amelyre varatlan
események kapcsan tdmaszkodhatunk.

Milyen kockazatokra kell felkésziilniink?

Minden masodik hazassag valassal végz6dik, a valas pedig az egyik leggyakoribb oka az anyagi
ellehetetleniilésnek. Nagy altalanossagban minden tizedik munkaképes kord ember munkanélkili
(2016.évi adat, 2020-ra ez sokat javult), de életlink soran egyre gyakrabban kell valtanunk: nem csak
munkahelyet, de egyre inkdbb szakmat is. A munkanélkiiliség szakmak és régidk szerint sokkal
nagyobb kihivast is jelenthet az egyén szamara, mint azt az orszdgos statisztikdk mutatjak!
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Annak az esélye, hogy repiil6gép balesetben halunk meg 0,0005 %.

Annak az esélye, hogy autébalesetben halunk meg 0,7 %.

Annak az esélye, hogy sziv-érrendszeri betegségben halunk meg 47%! Tumoros megbetegedésekben
pedig vilagels6k vagyunk (halalozasi okok 25%-a), az egészségligyi kockazatokrol tobbet most nem
irok.

Olvassak el Nassim Nicholas Taleb: ,,A fekete hattyu” c. kbnyvét.

A kockdzatok masik része a befektetéseink, megtakaritdsaink kapcsan jelentkezik. Tanuljuk meg
kezelni a pénziinket, befektetéseinket osszuk meg tébb szolgaltatd kozott és figyeljink a tudatosan
kezelhetd kockazatokra. A vallalt kockazat legyen feltarhatd, az elért hozammal aranyos! A pénzigyi
piacok egyik alapigazsdga igen egyszer(: nagyobb kockdzathoz nagyobb hozam tarsuljon és forditva.

A megtakaritasaink ,,szerkezete”

Nézzik végre a szamokat. Ha egy csaldd havi 20 ezer forintot tud félretenni, akkor a kamatokat is
figyelembe véve 5 év alatt legaldbb 1,5 millié forintjuk lesz, ami nem sok, de nem is kevés.
Mindenesetre arra elegendd, hogy a varatlan kiadasokat meg tudjak oldani beléle.

Aki egy biztonsagi tartaléknal kicsit tobbre vagyik, az mar befektetésekben kezd gondolkodni:
dolgozzon helyettiink a pénziink!

Latszik, hogy egy komolyabb befektetéshez mar a havi 20 ezernél nem art kicsit tébbet
megtakaritanunk - vagy hosszabb idére lesz sziikséglink egy komolyabb Osszeg eléréséhez. De
hangsulyozom, hogy nem az 6sszeg nagysdaga a fontos, hanem az, hogy legyenek megtakaritdsaink és
hogy hogyan viszonyulunk a pénzhez.

Kell egy személyre szabott portfolio

Amikor hozzam fordul valaki befektetési tandcsért, nem Ussza meg, hogy ne rajzoljak neki egy
Ltortat”. Megismerve az életvitelét, vagyoni és jovedelmi helyzetét, kiadasait, hiteleit és lehet&ségeit,
mindig rajzolok egy kort, amelyet kércikkekre bontok. igy osztva el a megtakaritdsokat, a
rendelkezésre allé befektetéseket egy portfolidt felépitve.

Vegyiink egy példat. Valaki rendelkezik 10 MFt-tal.
Erre a pénzre belathatd idén belll nincs szliksége,

biztonsagi tartalék és végsé6 soron egyfajta nyugdij
célu megtakaritas lenne beldle. A termékeket nem

a nyugdij cél szerint (hosszu futamidé), hanem egy

BEztosagms
atlaghozamra torekedve valasztjuk ki (maximum 3- B Kpcs drsics
5 éves futamidg). O Wyugdi] o#li

A befektetési portfolid egyes elemeinek egyenként
is felmérjiik a kockazati szintjét, megallapitjuk a

kamatozds madjat, megvizsgaljuk a lejaratat és azt
is, hogy azt megel6z6en hogyan lehet a terméket eladni. Milyen koltségek vannak? Mit varhatunk az

adott terméktél és mi szol mellette és ellene?

Minden a befektetési portfélidoba keril6 terméknél elvégezziik ezt a vizsgalatot, majd készitiink egy
excel tdblazatot, ahol a termékek sulyozott atlaghozamat kiszamolhatjuk. Ez az excel tdbla lesz a
sorvezeténk, minden negyedévben megvizsgdljuk, hogy a terveink szerint alakult-e a befektetési
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portfolid.

Ha szlikséges, akkor valtoztatunk, Uj termékeket vasarolunk, a lejardkat kivezetjlk a tablazatbol. (Ha
szliksége van segitségre, akkor szivesen elkiildék egy ilyen excel tablazatot, csak irjon:
info@bankweb.hu)

A maddszer nagy elénye, hogy jol behatarolhaté (termék szinten is) a kockazat, folyamatosan
ellendrizhetd, hogy a varakozasaink redlisak voltak-e, valéban teljesiilnek-e a hozamelvarasok.

Természetesen ez a megosztas egyedileg alakithatd, és éppen azon van a hangsuly, hogy legyen
személyre szabott a portfolidnk, de most a példa kedvéért felvazoltam egy altalanos megoldast.

A nyugdij célu és a hosszu tavu elnevezésii részt 10 év feletti futamidGvel érdemes szerepeltetni,
ebben az esetben mindenhol azt tandcsoljak, hogy lehet magasabb a kockazatvallaldasunk (pl. a
részvénykitettség magasabb — én az altalanos vélekedéssel szemben inkdbb azt javaslom, hogy a
befektetési kornyezet ismeretében dontsiink a kockazatos termékek aranyarol!!). A rovidebb
futamidejl kockdzatos és biztonsagos elnevezési tortaszeletek 1-2 éves, de a Tartds Befektetési
Szamlanak kdszonhet6en akar 5 éves futamidejii befektetések is lehetnek egyéni célok, elképzelések
fliggvényében.

Latnunk kell azt is, hogy a pénziigyi ismereteink jelent6s hatdssal vannak a portfolidnkra, hiszen minél
jobban értiink a befektetésekhez, annal nagyobb kockazatot vallalhatunk, és akdr termékekre
lebontott befektetési tervet is készithetiink.

En mar par milliés megtakaritas esetén is célszer(inek tartom a portfolié tipust pénzkezelést, hiszen
tudatossdgra nevel, és segit a magasabb hozam elérésében. A késGbbiekben egy elég részletes,
életkortdl, személyiségiinktdl fliggb portfélio készitési vazlatot is ismertetek.

A kovetkez6 dbran azt latjuk, hogy az EU orszagokban hogyan oszlanak meg az egyes pénziigyi
eszkozok k6zott a megtakaritasok. Ez 2017. év végének dllapotat mutatd dbra, lathatjuk, hogy
nalunk befektetési alapba a teljes pénzmennyiség 10%-a van, 7% a részvények részesedése és a
szegényebb orszagokban magas a készpénz, lekotetlen pénz aranya.

Financial Asset Allocation at end 2017

(share i percent)
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Fomras: Efama, Portfolio
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Nem friss az dbra, de nem talaltam jobbat, egyébként ezek a trendek csak lassan valtoznak.

A befektetési piac szerepldi

A bankok, biztositok, brékerek és az alapkezel6k a befektetési piac szerepl6i, vellik kerillink
kapcsolatba egy-egy befektetési termék vasarlasakor. Tudjuk, hogy mekkora kockazatot véllalnak a
pénziinkkel? Mi torténik, ha a hozam az igért szint alatt marad? Milyen felel6sséggel tartoznak a
pénziink kezelése kapcsan?

Bank

A mai bankok mar egész mas lizleti modell alapjan dolgoznak, mint a klasszikus, tankdnyvekben leirt
,kereskedelmi” bankok. Mar nem a szdmlavezetés, a betétek gy(ijtése és a hitelezés a legfontosabb
tevékenység, hanem a nyereséget a hitelezés mellett egyre inkabb az egyéb befektetési termékeken
elért jutalékok, a kapcsolt termékek értékesitése és a specialis finanszirozasi megoldasok biztositjak.
A pénzteremtés mellett a pénz forgatdsa egyre fontosabba valik.

Ma a bank egy értékesitési pont, ahol egyre tobb terméket szeretnének eladni nekiink — példaul
befektetési jegyet. Van bank, amelynek sajat vagyonkezelGje is van, mds bankok leszerzédnek kiilsés
vagyonkezel6kkel.

Jelenleg a bankok a lakossag szamlan felejtett, lekotetlen millidrdjait forgatjak, helyezik ki fogyasztasi
hitelek formdjaban és kdszonik, nagyon jél meg vannak. ( Latra sz6lé betét kamata 0,00...%, a
hitelkamat kozelebb van a 6-10%-hoz (személyi hiteleknél még magasabb), a kiildnbozet a
kamatmarge, amibdl a koltségek levonasa utan is hatalmas nyereség adddik.) A kamatok mostani
emelkedése a bankszektornak jé hir.

Biztositok

Félelmetes mennyiségl pénzt gylijtenek 0ssze az alapvet6 biztositasi termékeiken keresztiil és ezt a
pénzt egyre batrabban, egyre szélesebb palettan fektetik be. Tudta, hogy a biztositok az egyik
legnagyobb megujulé energia befekteték?

Itt is kiilon vagyonkezelSk foglalkoznak az ligyfelek pénzével, a befektetések kezelésével, és a
koltségek lefaragdsa érdekében 6k is bevonnak kiils6 vagyonkezel6ket, vdsarolnak ,el6re gyartott”
alapkezel6i termékeket. Mivel itt a befektetett pénzek a konstrukciok szabalyai miatt valdban hosszu
tavon keresztilil bent maradnak, igy kisebb likvid ardnnyal, hosszu tavu termékpalettaval képesek a
nyilt vég( alapoknal jobb hozamokat elérni.

Alapkezel6k

A befektetési alapok vagyonat olyan vagyonkezelSk fektetik be, akik tobb alap felett is rendelkeznek,
a mozgasteriik rendkivil nagy és a vallalt kockdzat mértékérdl, a hozam kilatasairdl alapvetéen csak
utélagos informacidkat biztositanak a befektetGk szamara.

Onallé vagyonkezel8k, private banking lehet&ségek is részesei a befektetési piacnak. Ezekre is a
vagyonkezel6krdl irt megallapitasok vonatkoznak — de természetesen ériasi kiillonbségek vannak az
egyes szolgaltatok kozott!
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Sajnos a legtobb vagyonkezel6/alapkezel6 azt a logikat alkalmazza, hogy a gy(ijtott vagyon
felosztasanal ellentétes armozgasu termékcsoportokat valaszt (pl. kbtvények-részvények), igy barmi
torténik, akkor sem kovetkezik be nagyobb veszteség, mivel az egyik csoport veszteségét
kompenzalja a masik termékkor nyeresége. De jelentds hozamra nincs ilyen korilmények kozott
esélylnk!

A brékerek csoportositasa

Vannak a hagyomanyos hazai brékerek ( Equilor, Concorde) és a FOREX brékerek (FXPro, Insta,
Alphari, Saxo, Admiral Markets, stb.).

A hagyomanyos brokeri tevékenység a megbizasi dijon, fix koltségeken nyugszik: barmi az Ggylet
kimenetele, a bréker pénze ezekbdl meg van, tehat az 6 nyeresége kicsit sem fligg a befektetéseink
sikerességétdl, csak a megbizasok gyakorisagatol. Abban érdekeltek, hogy sok tranzakciét
bonyolitsunk le és nem abban, hogy azon magas nyereséget érjlink el.

Az FX brokerek hihetetleniil szélhdmos banda, érdemes réluk részletesebben szdlni — de egy biztos,
hogy alacsonyabbak naluk a koltségek. © (Errél bévebben a , A tézsdei kereskedés megtanulhaté” c.
konyvemben olvashat.)

Mindegyik befektetési szolgaltato tevékenységével elégedetlen vagyok, az eddigi tapasztalataim
szerint rossz hatdsfokkal és gyakran ellendrizetlen médon kezelik az tigyfelek pénzét. Erdekeik
szerintem gyakran eltérnek az ligyfelek érdekeitdl — akar milyen meglepd kijelentés is ez....

... s az allam....

Az allampapir befektetések 6sztonzése kiemelt cél az allamaddssag finanszirozdsa miatt. (Kevésbé
legylink a kalfoldi befektetGknek, arfolyammozgasoknak ,kiszolgdltatva”.) Ezért az allampapir eho-
mentes, 2019-t6l addmentes, a kamatok pedig jocskan meghaladjdk a bankbetétekét. Rovidebb
futamidé esetén is betort a bankok forras-piacdra az allam, aki a koltségmentes szdmlavezetéssel,
addémentességgel és szabadabb (nem profit orientalt) kamatarazassal kedvezébb helyzetbe hozza
magat a piac tobbi szerepl6jéhez képest. Felszivja a lakossagi megtakaritasok egyre nagyobb részét —
a magas kamat nem ,tétel”, azt is a lakossag fizeti meg végsé soron. ©

A ,modern kor pénze”

A pénzt megszokott természetességgel haszndljuk, de nem art néha belegondolnunk annak m(ikodési
szabalyaiba:

- A pénz ma hitelpénz, nincs mogotte olyan ,fedezet”, mint kordbban az arany volt.
- Az allami igéret tartja életben, a hit, hogy mindig el fogjak t6liink adott értéken fogadni.

- A visszafizethetetlen allami addssagok (USA, EU és hazank esetében is) egyre durvadbb, - kordbban
elképzelhetetlen - folyamatokat keltenek életre: unortodox jegybanki viselkedés, pénzkibocsatas novelése,
pénzligyi valsag, adok és magas inflacio, kiszamithatatlan pénzigyi szabalyok, bizalomvesztés, stb. Tudta, hogy
a legtobb dllam mai adéssdga magasabb, mint a 2008-as vdlsdg kitérésekor volt?

- A jovedelmi kiilonbségek (leggazdagabb 1%-é a globalis vagyon 50%-a!!), a demografiai bomba, a koérnyezeti
artalmak, stb. a pénzigyi rendszer stabilitasat is veszélyeztethetik!

Az anyagi biztonsagunk megteremtése egyre inkdbb ,személyes ligy”, nem varhatjuk, hogy mas (allam,
nyugdijintézet, munkahely vagy rokonok) helyettiink ezt megteremti — az illuzidt igen, de a valddi biztonsagot
nem!
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Kezdjuk az alapoknal

Hozam, kockazat és futamidé

Kezdjik az elején, és elGszor ismerkedjiink meg néhany alapvet6 fogalommal. Egész vilagunk olyan
torvényszer(iségeken alapszik, mint a gravitacid, a kvantumelmélet vagy az evolucid. A pénzigyek
terlletén is érvényesiilnek alapvet6 szabalyok, amelyeket jobb ismerni és betartani, mert akkor nem
valunk csaldk és csalddasok aldozataiva.

A befektetési haromszog
A befektetési dontéseinknél harom fontos szempontot kell figyelembe venniink: hozam, biztonsag és
futamidd/likviditas. Ezek kolcsonos viszonyara egy altalanos torvényszer(iség jellemzé, amely a

befektetési haromszog szabdlyaként ismeretes: a harom tényez6bdl kett6t kaphatunk meg
maradéktalanul, a harmadikat bizonyos mértékben ,fel kell dldoznunk”.

Hozam

Biztonsag Likviditas

Ezért van az, hogy a nagy biztonsag és a pénzhez valé konnyl hozzaférés (likviditas) torvényszerlien
kis hozammal parosul. A magas hozam eléréséhez — amennyiben nem kivanjuk a pénzt hosszu
futamidére lekotni — mindenképpen magas kockazatot kell vallalnunk, ilyenek a spekulativ
befektetések. Stratégiai gondolkodast, id6t (futamidd) és némi szakértelmet feltételez, ha nagy
biztonsag mellett szeretnénk magasabb hozamot elérni.

Az elsé fontos kérdés a futamidé

Hosszabb tavra fektessek be vagy révid tavu papirjaimat hosszabbitsam?

A befektet6k attol teszik fliggbvé a dontésiiket, hogy milyen az inflacié alakuldsaval kapcsolatos
varakozdasuk (egy évre, hosszabb idére). Ennek ismeretében értékelik a kamat ajanlatokat, hiszen

Gket els6sorban a realhozam érdekli (kamatbdl levonva az inflacid).

Természetesen a futamid6é megvalasztasanal szerepet jatszhatnak az egyéni céljaink, a pénz
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felhaszndlasaval kapcsolatos elképzeléseink is. Ha terveink szerint maximum két év mulva sziikséglink
lehet a pénzre, akkor nem biztos, hogy hosszabb futamidej(i terméket érdemes venniink. (Bar ezt is
el lehet adni lejaratot megel6z6en, de ez mar kockazatot és koltséget jelent, egyelére maradjunk az
alapvet6 szabalynal: rovid idGszakra rovid lejaratu terméket vegyiink.)

A befektetés kulcskérdése, hogy milyen hosszu legyen a futamidé: minél hosszabb, anndl nagyobb a
kockazat. A jov6vel kapcsolatban mindig nagy a bizonytalansag, ezért a hosszabb kotvények tartasara
csak egy bizonyos kockazati prémiummal vehetik rd a befektetSket. Amennyiben csokkené inflaciéra
szamitunk, akkor csokken6 hozamszintekre is fel kell készilntink. Aki hisz a csokkené inflaciéban,
annak az MNB altal el6re jelzett, megcélzott mértékében, az eurd kozeli bevezetési céldatumaban, a
kormany stabilitast igéré intézkedéseiben, stb. - az vegyen fix kamatozasu, hosszu lejaratu
allampapirt.

A rovid tava befektetés rugalmas alkalmazkodast is jelent. Nem kell megsziintetniink lejarat el6tt
egy befektetést ahhoz, hogy a megvaltozott koriilményeknek megfeleléen valaszthassunk masik
terméket. Aki pesszimista, az fektessen be rovid lejaratra, vegyen bankbetétet,
diszkontkincstarjegyet. Esetleg kezdjen el euréban takarékoskodni, hiszen a gyenge forint elleni
védelem egy erds devizdba torténd ,menekiiléssel” is megoldhatdé. (Itt viszont az alacsony kamat, és
a pénz forintban torténd felhaszndalasa szokott gondot jelenteni.)

A fentiekben a betét-allampapir tipusu termékekrél irtam, a vagyonkezel6k altal ,mékodtetett”
befektetési alapok mar egy kicsit masképpen viselkednek. Ekkor altaldban egy hosszabb tavu
megtakaritasi programot inditunk, vallaljuk a rendszeres havi befizetést egy elkiilonitett szamlara,
amelynek a kezelésében mar szakemberek allnak a segitséglinkre. Van valasztasi lehet6ségiink,
egyfajta mixet vadlogathatunk 0ssze, gyakran az alapon beliil tobb kockdazati szint szerint eltéré
,csomagot” is valaszthatunk. (Ilyenek példaul a befektetési alapok és unit-linked befektetések,
vagyonkezelési szamlak.)

Kockazat és hozam

A befektetési lehet6ségek egyre szélesebb kore nyilik meg el6ttlink, egyre jobban kell értenlink a
pénziigyekhez, hogy el tudjuk donteni, nekiink melyik termék felel meg a legjobban.

Részvények, kotvények, pénzpiaci eszkdzok, t6zsdék, derivativ ligyletek, alternativ befektetési
formak: aki nem ismeri a pénz vilagat, kdnnyen megijedhet a sok idegen és ismeretlen sz6 hallatan.
Ezek a bonyolult hangzasu dolgok egyszer(, kozértheté megoldasokra vezethetéek vissza, nem
szabad megijedniink, meg lehet ezeket a fogalmakat és a mogottik allé termékeket ismerni.

A befektetésiink kivalasztasanal a kovetkez6 fontos dontési tényez6 a kockazat/hozam kérdése. A
pénzigyi piacok egyik alapigazsdga igen egyszer(i: nagyobb kockdzathoz nagyobb hozam tarsuljon és
forditva.

Ez az Osszefliggés eléggé magatdl értet6dd, hiszen nagyobb kockazatot csak nagyobb hozam fejében
vallalunk. A piac automatizmusai alakitjak ki ezeket az alaptorvényeket.

16 példa a kockazat/hozam 6sszefliggésére az allamkotvény és a részvény 6sszehasonlitdsa. Az
allamkotvény igen biztonsagos befektetés, viszont viszonylag alacsony hozamot termel, mig a
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kockazatosabb részvények (amelyekkel akar a teljes befektetéslinket is elveszithetjiik) joval tobbet
hozhatnak a konyhdra.

Latni fogjuk, hogy a dontés sosem egyszer( és konny(. Az én véleményem az, hogy fel kell tdrnunk a
pénzpiacok hosszu tavu trendjét, meg kell értenilink a gazdasdgi folyamatokat és készitenlink egy
elemzést a kdvetkezs évekre elGre vetitve. Ennek ismeretében lehet eldonteni, hogy melyik
termékcsoportot érdemes valasztani, min lehet nagyobb hozamot elérni. Es hat a tudas mellé egy kis
batorsag és kitartas sem art — csak ekkor fogunk tudni magasabb hozamot elérni.

Fontos, hogy olyan befektetést valaszunk, amely az inflacié folott a lehet6 legjobb hozamot
biztositja, kiilonben a pénziink értéke folyamatosan elkopik.

Amidta a pénz létezik, mindig ugyanazok a szabdlyok érvényesiilnek a haszndlata sordn. Ami valtozik
az az, hogy az életlinkben egyre nagyobb szerepet jatszik a pénz, és egyre tobb van beldle. Ez csak
azért gond, mert nem valds teljesitmény/érték 4ll a forgalomban |évd pénz egyre nagyobb része
mogott, és igy a pénzpiacokon is egyre nagyobb a pénzbdség, és ezzel egyiitt a kapzsisag.

Ezért fontos, hogy egy a haztartasunkra kidolgozott havi csaladi koltségvetéssel tarjuk fel a mi sajat
inflacionkat, ne a KSH adataval szamoljunk! A legtébb csalad kiadasainal az élelmiszer és rezsi jelenti
a legnagyobb tételt, és itt kétszemjegyl inflacio is gyakran el6fordul!

Ha éppen lakasvasarlas el6tt alltunk, akkor kilénosen veszélyes helyzetbe kertltiink a 2014-2020.
kozotti id6szakban, mivel ekkor a lakdasok dra Budapesten kdzel haromszorozddott, mig a legtobb
ember jovedelme ezzel biztosan nem tartott Iépést és egyre tavolabb kertltek a lakas
megvasarlasatdl (vagy egyre nagyobb hitel felvételére kényszerultek). A KSH a lakasarak valtozasat
példaul nem szamitja bele a kosarba, amellyel az inflaciét szamolja!

Pénziigyi szabalyrendszer

Ismerniink és alkalmaznunk kell ezeket a szabalyszerlségeket befektetéseink kezelése soran, és ha
ezeknek ellentmondé terméket ajanlanak nekiink, akkor legylink nagyon évatosak. Példaul magas
hozamu és rovid lejaratu, kockdzatmentes terméket ne nagyon fogadjunk el...

Szedjuk csokorba a teljesség igénye nélkiil a legfontosabb alapszabalyokat:

e Amibdl kevés van, azért tébbet vagyunk hajlandéak fizetni (igaz ez a pénziigyi termékekre is).
A kereslet-kinalat szabalya érvényesil itt is.

e Fontos az elérhet6 hozam kapcsolata a kockazattal és futamidével. A magas hozamhoz
kockazatot kell vallalnunk, és a hosszu futamidd el6nydsebb lehet pl. a kamatos kamat elv
alapjan is, és a kockazat csokkentése kapcsan is.

e A kockdzat vallaldsanal térekedjiink a tékevédelmi megoldasok alkalmazdsara, a kockazat
megfelelS kezelésére. A t6zsde tanfolyamon tanuljunk meg kereskedni és ne vallaljunk fel
példaul ,kozvetett t6zsdei kockazatot” pl. egy befektetési alap rossz valasztasaval.

e AjovGben rejl6 kockazatot részben a hosszu tadvu megtakaritas képzésével, részben a jol
megvalasztott, tobb terméket is tartalmazo portfdlio kialakitasaval (diverzifikacio) kell
csokkentenlink. A j6 termékvalasztas és az Uj informacidknak megfelel6en és folyamatosan
végzett elemzés, pénzkezelés biztosithatja szamunkra a magas hozamot.
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e A jovGbeli pénz/hozam (ami egyelére csak igéret) mindig kevesebbet ér, mint a jelenlegi
pénzink. Ezért csak akkor fogadjuk el, ha magasabb az értéke, mint a mai pénznek. Hogy
érthet6bb legyen: ma adok neked 1 millié forintot vagy 2 év mulva 1,5 milliét az nem ugyan
az. De a kés6bbi pénzt csak akkor fogom vélasztani, ha magasabb az értéke a mainal és
,megfizetik” a kockdzatomat. (Nettd jelenérték fogalma.) Ez fontos szabdly, mert meg kell
tanulnunk, hogy minden hozamot csak hasonléval hasonlithatunk 6ssze: fél évest a
félévessel. Ha eltér, akkor ki kell szamolni egy 6sszehasonlithaté allapotra vonatkozé
szamadatot (altalaban éves adatokat hasonlitunk 6ssze).

e Mindig a céljainknak, élethelyzetiinknek és személyiségiinknek megfelel§ befektetést
valaszunk.(A multban sem lehetett mindenkibél velencei kereskedé....)

o Ertsiik meg, hogy a koriilottiink zajlé vildg merre halad, valds és fontos adatokat gy(ijtsiink
Ossze és ezek ismeretében hozzunk befektetési dontéseket.

e Ne higgylink a csoddkban és ne hagyjuk, hogy alapvetéen masok véleménye alakitsa
dontéseinket. Ne az érzelmeink irdnyitsak a dontéseinket!

e Tanuljunk meg banni a pénziinkkel, a koltési szokasainkat alakitsuk céljainkhoz és
lehet&ségeinkhez. Semmilyen kérilmények koz6tt sem kolthetiink tobbet, mint amennyi a
jovedelmiink!

e Alegnagyobb ellenség az inflacio, és a rosszul (nem a polgarai érdeke szerint) miikodé allam.
Régen a kozosség, ma pedig mint egyén vagyunk a mérce, ezért csak magunkkal
foglalkozzunk — ha a pénziigyeinkrdl van szé.

o Kevesebbet koltslink, mint amit keresiink, folyamatosan noveljik a megtakaritdsunkat és igy
hozhatjuk létre a befektetéslink ,,alaptsszegét”.

o Befektetévé nem a vagyon, hanem a viselkedés (gondolkozasi méd) tesz benniinket.

e Tanuljuk meg, hogy mi a jo hitel (értéket teremt) és a rossz hitel (csak viszi a pénzt) kozotti
kiilonbség.

e Nea ,sumak” megoldasokat keressiik, ne a bennfentes informaciot, a kéz-kezet mos elvet és
a korrupciot valasszuk. Ezek gyors haszonnal, viszont hosszu tavon nem oly kellemes
kotottségekkel és veszélyekkel jarnak. Mellesleg romboljak az erkdlcsiinket.

Mas életszakasz, mas befektetés

Az életben az értékrend az egyik legfontosabb iranymutatd. Meghatdrozza a gondolkozasunkat és
cselekedeteinket. Kélteni fogsz két kézzel, ha kell hitelbdl, vagy megtakaritani a jévébeni terveid
érdekében? Nincs el6re megirt sors, de van a szabad akarat, ami még a legnehezebb helyzetekben is
lehet8séget biztosit NEKUNK a sziikséges dontések meghozatalara.

7 7

Kiilonb6z6 élethelyzetekben kiilonb6z6 befektetést kell valasztani

A befektetési dontéseink meghozatala el6tt az alabbi szempontok alapjan kell eldonteniink, hogy
milyen lehet&séget valaszunk a mara igencsak megsokasodott alternativak kozl:

1.) Az egyik kérdést ugy fogalmazhatjuk meg, hogy tisztaban kell lenniink azzal, hogy milyen a vagyoni
és csaladi helyzetiink, mik a rovid és hosszu tavu terveink, és a befektetési elképzeléseink mennyire
vannak 6sszhangban személyiségiinkkel. (Mi valé nekiink?)

2.) A fenti kérdések részletes és Gszinte megvalaszolasa utan jon csak az a kérdés, hogy mik az
alternativak, milyen befektetési lehet&ségek kozil valaszthatunk?
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Eletiink kiilonb6z8 szakaszaiban mashogy gondolkodunk, személyiségiink fokozatosan fejlédik,
értékrendiink is kisebb mértékben, de atalakul. Ezért fontosnak érzem azt, hogy befektetési
dontésekkel kapcsolatos tandcsainkat ennek megfelel6en fogalmazzuk meg.

Eletszakaszok, élethelyzetek és személyiség tipusok kialakitdsa befektetési szempontok alapjdn:
Nagyon leegyszer(sitve az aldbbi életszakaszokat lehet elhatarolni:

e Anyagi flggés a szlil6kt6l (max. 25-30 éves korig)

e Onallé életvitel kezdete/felhalmozas (min. 18-25-t6l max. 35-45 éves korig)
Prioritds: sajat lakas, kocsi, érvényesiilés, csaladalapitds

e Erett szakasz /van mar valamekkora vagyoni tartalék (35-45-t6l 55-65 éves korig)
Prioritasok: fokozott karriervagy vagy — ritkan - egyre tébb szabadidé valasztasa (tébb
jovedelem-kevesebb munkaval), kornyezet elismerése iranti vagy, magas tarsadalmi statusz,
stb.)

e Nyugdijas évek /vagyon megd6rzése, atorokitése (55-65 évtdl)
Prioritdsok: tarsadalmi helyzet megGrzése, elért vagyoni helyzet stabilizalasa, utédok segitése

Az 6nallo személyiség kialakulasat nagy egyéni eltérésekkel, de f6bb vonalakban a kamaszkor végére
lehet tenni. Kialakuldsaban az 6rokolt és a tanult hatasok egyarant szerepet jatszanak. Abban az
esetben, hogyha drasztikus hatdsok nem érik az egyént, a személyisége csak folyamatosan, kisebb
[épésekben mddosul, érezhetd valtozasok csak tobb éves intervallumokban mérhetéek és sok
esetben nem is mindsithet&ek alapvetének.

Témank szempontjabdl az alabbi személyiség-tipusokat lehet elkiloniteni:

e bizalmatlan

e megfontolt

o  kockazatvallald

e '"divat" és mintakovetd

Azokkal, akikben a megtakaritas/befektetés gondolata nem sok gytkeret eresztett, most nem
foglalkozunk. Ok minden pénziiket - vagy még tébbet is - azonnal elkéltik...

Befektetési lehetbségek (zdrojelben azt az 6sszeget probdlom meghatdrozni, amelytél az adott
lehetdséget érdemes igénybe venni):

e dllampapirok (hosszabb futamidére 100.000 Ft-tél, gyakoribb Uzletkotés, rovidebb futamidé
esetén 1-2 MFt-tdl)

e ingatlan (termdéfoldet, GdulGtelket mar 5 MFt-tél lehet venni, de megfelel Gdilét, lakast,
Uzlethelyiséget 20 MFt alatt nehéz talalni)

o befektetési (fizikai) arany (max. a portfélié 5-10%-ig)

o allampapir, vallalati kotvény és kotvény alapok befektetési jegye (100.000 Ft-tol).
Megjegyzem, hogy emelkedd kamatkornyezetben a kotvényalapok nem a legjobb vélasztas —
errél késébb b6évebben is irok!

o nyugdij megolddsok, életbiztositasok és unit-linked befektetések (havi teher max. a
terheletlen jovedelem 10-20 %-a)
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e antikvitas, gyljtemény (érem, bélyeg, konyv, stb.) (nagyon valtozd 6sszeg johet szdba, ezek
specidlis ismereteket igényl6 befektetések)

e bankbetét, banki sajat termékek (50.000 Ft-tél)

e vallalati kotvény (500.000 Ft-tdl)

e részvényalapok befektetési jegye (100.000 Ft-tél) Ez a dontés erésen fligg az adott gazdasagi-
pénzpiaci kornyezettdl!

o részvények (min. 1-2 MFt)

e day-trade, révid tavu kereskedés (1.500.000 Ft-tdl)

Vizsgaljuk meg, hogy hogyan is gondolkodik és cselekszik az egyes tipusokba tartozé befektet6 az
életének kiilonbo6z6 szakaszaiban. A lakast, gépkocsit, lakberendezési targyakat jelenlegi befektetési
sémanknal nem tekintjik a befektetések altal érintett vagyon részének. Tudom, hogy a befektetési
dontések meghozatalandl az adott piaci lehetGségeket, koriilményeket is mérlegelni kell, most ettél
a szemponttdl is el kell tekintentnk.

A bizalmatlan tipussal sokat nem foglalkozom, betéten, maximum allampapiron kivil semmit nem
valaszt. Legrosszabb esetben a tudatlansaga miatt bizalmatlan. Megjegyzem, hogy van egy ennél
rosszabb befektetd ,tipus” is: aki vakon bizik valamilyen termékben vagy tanacsadéban.

Megfontolt tipus:

Felhalmozé szakasz: Nem az a tipus, aki hitelbél vasarol, és sokat koltekezik. Amennyiben az
egzisztencia megteremtésén tuljutott, akkor az aldbbi megosztas javasolt az alapvetd javakon felili
vagyonra (befektetés): 60 % allampapir/kotvény lejaratig megtartva, 10 % nyugdij, 20 %
kockazatosabb, hosszu lejaratu termék, 10 % részvény kitettség (pl. sajat kereskedés).

Az érett szakasz két alapvetd szandékkal jellemezhetd: hosszu tavu befektetés, rovidtavi
likviditaskezelés. Ez mar szerencsésebb esetben vagyonfelhalmozasra alkalmas id&szak, azonban ez
inkabb a kockazat véllaléknak readlis opcid.

Az ehhez alkalmazkodd befektetés megosztds: 5% befektetési arany (akar aranyszamla), 20 % nyugdij
céli termék és életbiztositas, 50 % allampapir/ingatlan, 15 % részvény, m(ikincs, 10 %
bankbetét/likvid tartalék. Nyugdijas korban feltételezhetSen csokkenthet§ a likvid vagyonrész
aranya, igy a javasolt befektetési allomany (portfolid): 10% befektetési arany, 60 %
allampapir/ingatlan, 10-20 % vallalati kotvény, 10-20 % bankbetét vagy mikincs/gy(ijtemény

Kockazatvallalé tipus:
Felhalmoz6 szakasz: Az a személyiség, aki céljai gyorsabb elérése érdekében nagyobb kockazatot is
vallal. Nem idegenkedik a hitelektdl, fogyasztasat el6re hozza.

Javasolt portfolié: 40 % ingatlan vagy ingatlan alap, 30 % vallalati kotvény, részvényalap, 25 %
részvény és 5% day-trade (spekulativ kereskedés).

Az érett szakaszban fokozottan figyelembe kell venni a hosszu tavu befektetési, és a révid tavu
likviditaskezelési igényeket. Az ehhez alkalmazkodo portfolié lehet példaul: 30 % allampapir/ingatlan,
10 % nyugdijalap, életbiztositas, 45 % t6zsdei kitettség (alkalmas t6zsdei kdriilmények esetén), 15%
day-trade. Nyugdijas életkorban csokkené kockdzatvallalasi hajlanddsagot feltételezve a javasolt
portfolio: 50-60 % allampapir/ingatlan, 25 % részvény kitettség és 10-25 % mdikincs, gy(ijtemény.
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Mintakovetd tipus:

Lehet az el6z6 két tipus egy valtozata, de mivel jellegzetesen elkilonithetd befektetdi tipus, igy
felvdllaltam a kockazatvallaléd-mintakovetd befektet6 bemutatdsat.

Felhalmozé szakasz: Ha masnak hdaza van, 6 is hazat épit, keril, amibe keril. Kénnyen
befolyasolhatd, indokoltndl nagyobb kockdzatot is hajlandé vallalni. Javasolt befektetés: inkdabb
banki, privatbanki szolgdaltatas, mint sajat broker! Ha sajat maga intézi pénzigyeit, akkor nagyobb
ingatlan kitettség: 30-40 % ingatlan (esetleg kiilfoldi vagyonkezelés), 20 % életbiztositas (nyugdijalap),
40 % t6zsdei kitettség.

Az érett szakaszban - ha a kordbbi befektetései bejottek, nagyobb kudarc nem érte - nagyobb
kockazatot is felvdllal. Az ehhez alkalmazkodd portfolié: 50 % ingatlan, 35 % nyugdijbiztositas
(nyugdijalap), 15 % részvény. Nyugdijas életkorban csokkend kockazatvallalasi hajlanddsagot
feltételezve a javasolt portfolio: 60 % ingatlan, 15 % részvény kitettség, 20 % mdkincs, gyljtemény,
15% likvid rész..

Bizonyara sokaknak feltlint, hogy az utolsé életszakaszt (nyugdijas/atorokits) meghatarozasanal
elég korai id6pontot adtam meg (55-65 évtél). A mai nyugdij kilatasok mellett a lakossag dont6
tobbsége ekkor még dolgozni fog, a nyugdijas éveit taldn meg sem éri...

Az, aki folyamatos megtakaritasaival képes passziv jovedelmet felhalmozni, szerintem kevesebbet és
masként fog dolgozni ebben az életkorban, de mindenképpen nagyobb biztonsagban fogja érezni
magat, mint akinek nincsenek magtakaritasai.

A vagyon atorokitése egy kilon kérdéskor, ebbe most bele sem fogok, mint ahogy a gyermekek
pénziigyi nevelését sincs értelme par mondattal elintézni. A ,,Pénziigyek a csaldadban” cimdi
konyvemben errél is lehet részletesebben olvasni.

A fenti ,,séma” nagyon feliletes, elnagyolt, inkdbb csak az életkor szempontok fontossagara
szerettem volna a figyelmet felhivni.

A kdnyv célja éppen annak bemutatdsa, hogy a klasszikus elvek alapjan felépitett befektetési
portfélid, a diverzifikalas hagyomanyos mdodja nem lesz elegendé érdemi vagyon felhalmozasara.
Ehhez sokkal tobbre van sziikség: a , vilagtrend” sikeres meghatdrozasara, az ingatlan és t6zsdei
befektetések kellS id6zitésére (mivel ez a két olyan terilet van, ahol komolyabb hozamot, t6ke
novekedést lehet elérni).

Minden befektetés alapja az, hogy ismerjiik meg magunkat, legyliink magunkkal &szinték, és akkor
konnyebben megtaldljuk a megfelel6 befektetési stratégiat. Ne a kilvildgnak akarjunk megfelelni, és
ne hallgassunk senkire fenntartasok nélkil. Inkabb tanuljuk meg magunk a befektetési ismereteket,
mintsem hogy masban vakon bizzunk.

Az egyéniség egyre fontosabb érték

Akinek fejlett, er6s a személyisége, stabil értékrendje van, az kevésbé fligg a kilvilag értékitéletétdl.
Nem sodrédik, maga valaszt baratokat és céltudatosan épiti fel az életét. Egyre nehezebb igy élni,
hiszen mintaként nem ezt az életvitelt mutatjak fel nekiink. En mégis optimista vagyok. Nem kell
kovetnie senkinek az értékrendjét, életmddjat, alakitsa ki a sajat személyiségének, tapasztalatainak
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megfeleld stilust és legyen bliszke arra, hogy egyéni, sajat vonasok jellemzik, nem kell belesimulni a
tomegbe.

Kérjen befektetési tanacsot

Szeretném, hogy ha tudna: nincs egyedill, szivesen segitek a tanuldsban és a befektetési dontés
el6készitésében, maganak a dontésnek a meghozatalaban is.

Amennyiben kifénymasolja a kovetkez6 kérdGivet és a cimemre elkildi, akkor szivesen segitek annak
eldéntésében, hogy milyen befektetd is On valéjaban, és milyen tipusu befektetés valé Onnek.

Cim: dr.Tatdr Attila 1027 Budapest, Varsanyi udvar 2. e-mail: info@bankweb.hu
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5.) Milyen befektet6 vagyok? (kérddiv tanacsadashoz)

Van 6nall6 lakasa? Igen .
Gyermekei, egyéb eltartott személy: %
Meglévo befektetéseinek dsszértéke: MFt

Nem

Befektetései vagyonanak hany szazalékat teszik ki: % &letkora

Befektetéseinek dsszetétele (100%):

ingatlan %

likvid eszkoz (kp, befektetési jegy) o,
allampapir %
befektetési jegy, biztositas o,

részvény %
Egyéb................. %

Jovedelmének havonta hany %-at tudja félrerakni? (Havi atlagos
megtakaritasa?)
Kockazat-biztonsag:

Szokott szerencsejatékokat jatszani? - Tgen -
Melyik befektetési szempontot tartja ~
a legfontosabbnak (egyet valasszon): Hozam
Korébban volt-e mar kockazatos befektetése? . Igen .
Személyisége:
Befelé forduld, csendes, kevés baratja van, de azok fontosak a szamara
Nyitott alkat, szereti, ha zajlik az élet, sok ismerdse, baratja van
Nem szereti a varatlan programokat, eldre tervezi a szabadidejét is
r

%

Nem
. "
Biztonsag Rugalmassag

Nem

Gyorsan tud valtani, ha a kornyezet elvarja, ez a liiktetd ritmus nem is zavarja nagyon

Tervezett befektetései:

Tervezett befektetésének dsszértéke: ezer Ft
Tervezett befektetésének futamideje: hénap
Mekkora 0sszegre lehet a futamidd alatt sziiksége? ezer Ft
Milyen hozamot var el a befektetéstol? %

Mi a végso célja a befektetéssel?
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A nyugdijrendszer és annak problémai

A nalunk is alkalmazott bismarcki nyugdijrendszer alapvet6 hibdja a szerkezetében rejlik,
megtestesitvén a szocidlis segélyezés (az Ujraelosztason alapuld szolidaritas) és a
tarsadalombiztositas (részleges, de méltanyos és jarulékaranyos keresetpotlas) majdnem
atldthatatlan keverékét. A nyugdijasoknak alig van fogalmuk arrdl, hogy miért annyi a nyugdijuk,
amennyi; és ez hogyan vezethetd le a korabbi jarulékbefizetéseikbdl.

A demografiai el6rejelzések alapjan (nem sziiletik elég gyermek, hosszabb ideig fogunk altalaban élni)
egyértelmuivé valt, hogy valtoztatni kell a meglévé rendszeren, igy 1998-tdl Uj nyugdijrendszert
vezettek be hazankban, amely harom pilléren ,allt”. Ezt egészitette ki a Nyugdij-el6takarékossagi
Szamla (NYESZ). A kovetkez6 lényeges valtozas 2011-ben kovetkezett be, amikor a kormany
[ényegében megsziintette a magannyugdij-pénztarakat.

Az 50 éves demografiai részletezése
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A fenti abra jol mutatja a nyugdij helyzet komolysagat és demografiai ,,gyokereit”: 2010-ben még 4
foglalkoztatott jutott egy nyugdijasra, 2060-ban mar csak 2 fog, a 65.évnél id6sebbek aranya pedig

duplazodik 50 év alatt.

A nyugdijrendszer négy pillére

A nyugdijrendszer elsd pillére, a mar korabban is m(ikédé ,,allami” rendszer. Ez a pillér kotelezd
jarulékfizetésen alapul, a nyugdijakat feloszté-kirovd elven finanszirozza. Az elsé pillér részesei a
nyugdijasok és az aktiv népesség azon tagjai, akik nem voltak tagjai a nyugdijpénztaraknak, vagy akik
a vegyes (allami és magdn) nyugdijrendszert valasztottak.
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A magannyugdij-pénztarak képezték a magyar nyugdijrendszer masodik pillérét. Ez a pillér
t6kefedezeti elven mikodott. Akik tagjaiva valtak a masodik pillérnek, azok automatikusan a vegyes
nyugdijrendszerbe keriiltek, hiszen a 8,5%-0s kotelez6 egyéni nyugdijjarulékuk megoszlott a TB
(0,5%) és az altaluk valasztott magannyugdij-pénztar (8%) kozott. A palyakezdSk szamara kotelezd
volt a magannyugdij-pénztari belépés, 6k nem valaszthattak a TB nyugdijrendszere és a vegyes
rendszer kozott.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak alkotjak nyugdijrendszeriink harmadik pillérét. Az 6nkéntes pénztarak
tagjaik befizetéseit befektetik, s a felhalmozott t6kéjlik szolgal majd kiegészité nyugdijunk
fedezeteként. Ez a forma f6leg azok szdmdra volt el6nyds, akiknél a munkaltaté fizetett be rendszeres
Osszeget a pénztari szamlajukra (cafeteria).

A befektetési kérdésekben otthonosan mozgé el6takarékoskoddk szamara jelenthet megfelel6
kiegészité megoldast a Nyugdij-el6takarékossagi Szamla (NYESZ), mint negyedik pillér. Ezt a
lehetGséget 2006-t6l vehetjlik igénybe. Ez egy specidlis értékpapirszamla, amelyen sajat magunk
helyezhetiink el befektetési termékeket és az dllam az adott naptari évben befizetett 6sszeg 20%-at a
jovedelemaddnkbdl visszafizeti erre a NYESZ szamlara. Ebben a konstrukcidban az el6takarékoskodé
a nyugdijba vonuldskor veheti fel a NYESZ szamlan gy(ijtott t6kéjét, annak hozamait, valamint az
ehhez kapcsolédé allami tdmogatasok 6sszegét azok hozamaival kiegészitve. Mégpedig mindezt
kamataddé-mentesen.

A magannyugdij-pénztari rendszer megsziintetése

A kormany egy varatlan intézkedéssel a magannyugdij pénztari rendszer megsziintetésérél dontott. A
magannyugdij-pénztarak 3 milliés tagsaganak kellett 2011-ben nyilatkoznia, hogy maradnak-e a
pénztdrak tagjai, vagy visszalépnek az dllami rendszerbe. A 18 pénztarbdl hét nem érte el a
fennmaradashoz szlikséges kétezer fGs |étszamot, az els6 korben pénztartagként maraddk szama a
szazezret alig érte el. Olyanok voltak a feltételek, hogy a tomegek inkdbb az allami rendszerbe vald
visszatérés mellett dontottek. A megmaradd pénztarak 2012-ben kaptdk meg a végleges
kegyelemdofést, a tagsag pedig az ismételt ,lehet6séget” az dllami nyugdijrendszerbe térténé
atlépésre.

Nem kivanom a teljes torténetet leirni, sem elemezni — megteszik majd ez masok, ndlam erre
hivatottabbak. Jelen konyv témdjanak szempontjabdél egy gondolatot kell kiemelnem: FelértékelSdik
a jov6ben az dngondoskodds szerepe, egyre inkabb magunknak kell megoldanunk a békés 6regkor
megteremtésének feladatat. Egyértelm(ien latszik, hogy az egyre fogyatkozé aktiv népesség (alig
sziiletnek gyerekek) képtelen lesz ,kitermelni” a nyugdijasok megélhetéséhez sziikséges pénzt
(barmilyen formaban torténd befizetések az allami nagy kalapba).

Amirdél nem beszélnek a magannyugdij-pénztarak megsziintetése kapcsan

Sokan azt gondoljak, hogy a magannyugdij-pénztarak megszlintetésével az volt a cél, hogy az
Osszegy(lt pénzt dllamaddssag csokkentésre lehessen hasznalni. A valédi ok sulyosabb és nem is
beszélnek sokat réla, mert nagyon ijeszt6 kovetkeztetésekre vezet. A rendszer azért volt
fenntarthatatlan, mert a nyugdij befizetések a magannyugdij-pénztarakba aramlottak, az éppen
aktudlis kifizetéseket pedig a Nyugdijfolydsito az egyre kevesebb befolyé pénzbdl, egyre nagyobb
allami kiegészit6 befizetés mellett volt csak képes teljesiteni — az oll6 egyre nyilt, egyre tobb pénzt
kellett az dllamnak ilyen célra befizetnie.
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Most mar a régi-Uj rendszerben a nyugdij jelleg jarulékok ismét az dllamhoz keriilnek. Ha ilyen
aspektusbdl nézziik a nyugdij helyzetet, akkor egyértelmiien Idatszik, hogy egyéni nyugdij szamlak
sosem lesznek! A masik kovetkeztetés: az dllamnak — ahogy az évek telnek, egyre kevésbé - lesz
elegendd jarulék bevétele a nyugdijak kifizetésére demografiai okokbdl. Ha csak a bevandorlas
er6s6dése vagy extra adok ezt lehetévé nem teszik. (On szerint melyikre van nagyobb esély? ©)

Ezekrdl a kérdésekrdl is részletesebben irok a ,,Pénziigyek a csalddban” cimd konyvemben.

Miért nem lesz megfelel6 nyugdijunk?

Sokan még mindig az allamtdl varjak, hogy majd megoldja a nyugdijak problémajat. De hid remény
ebben biznunk. Egy eléregedd tarsadalomban, ahol nem sziiletnek meg megfelel6 szamban azok a
gyerekek, akiknek a munkdja soran keletkezé add, TB és nyugdijjarulék befizetésekbdl
megteremtédhetnének azok a pénzeszkozok, amelyekbdl az aktudlis nyugdijak kifizethet6ek
lennének.

A gyerekeik jelentenék a biztonsagot az idések szamara, hiszen barmiféle jogcimen torténd
kifizetéseket csak az 6 munkajuk és jovedelmiik képes fedezni. Ha nem sziiletik elegend6 gyermek
még a ,reprodukalashoz” sem (tobb ember hal meg, mint ahanyan sziletnek), akkor csak a
bevandorlas elfogadasaval és segitésével lehetne a gazdasagot miikod6képessé, az orszagot élhetévé
tenni. Viszont az idegenekkel szembeni ellenérzés Eurdpan belil taldan nalunk a legerGsebb.

Mindezt leforditva a nyugdij problémara, két dolgot Iatnunk kell:

1.) Alétrehozott magannyugdij-pénztarak kétségteleniil nem mikodtek megfelel6en. Dragan,
rossz hatékonysaggal kezelték a tagsag pénzét. Nem telt el sok id6 a létrehozdsuk 6ta, és egy
komolyabb vdlsag is visszavetette a teljesitményiiket, de az eltelt 10 év alapjan egyre tdébben
vontak le azt a kovetkeztetést, hogy valtoztatni kell ezen a rendszeren. Aztan az Orban-
kormany lépett is ez ligyben, és intézkedéseivel elvonta a magannyugdij pénztarak forrasait,
majd olyan kortlményeket teremtett, ami a legtobb pénztdr megsziinéséhez vezetett.

2.) Azdllam nem lesz képes az elszegényed nyugdijasok megsegitésére. Eladdsodott,
szocialisan érzéketlen, és cselekvésében egyre inkdbb a korliilmények altal beszlkitett
tartomanyban vegetdlé kormdanyok kdvethetik egymast — hiszen a mozgastér sz(ikl.

Tehat egyre inkdbb a sajat kezébe kellene, hogy vegye mindenki a jévGje irdnyitasat, mert mdsra nem
szamithat. Ehhez pedig id6 kell. Futamidé...

Olyan befektetéseket kell még id6ben elinditanunk, amelyek képesek lesznek id6s korunkra
biztositani a megélhetésiinket.

Nyugdij célu termék adokedvezménye

2014.év elejétdl ismét jar adokedvezmény az életbiztositdsok egy részéhez, mégpedig a
nyugdijcéliakhoz. A befizetett biztositasi dij 20%-ara rugd éves kedvezményt nem fizetik ki, hanem a
valasztott termék t6ke értékét noveli.

Természetesen a hazai biztositdk éridsi lehet6séget [attak a kedvezményben, azonnal eldrasztottak
termékeikkel a piacot — de nagyon észnél kell lenni, mert rengeteg a draga és kockazatos megoldas.
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Lassuk, hogy melyek az én valasztasi szempontjaim:

- minimdlis a koltség

- ahozam elvaras kb 10%/év a nyugdij kedvezmény, adomentesség és a tdbblethozam
hatdsara

- minimdlis legyen a biztositdsi elem benne,

- legyen tervezhet6 a hosszu futamidé alatt,

- nelegyen kotelezé tobblet befizetési igény, indexalas, stb.

Mivel ez egy hosszu tavd, nyugdij céli megtakaritas, igy pénzpiaci/t6zsdei helyzettdl figgben tézsdei
kitettséget is érdemes vallalni, kiilénben nincs sok esély a magasabb hozamra.

Zarszoként ehhez a kérdéshez még egy fontos adalék: a kézel 500.000 kiilféldre tavozo fiatal mar
nem itthon fizeti a nyugdij célu és egyéb kozterheit, addit. Ez olyan mértékd jovedelem kiesés az
allami ellato rendszereknél, hogy jelentés mértékben tovabb sulyosbitja a nyugdijrendszer jovGbeni
gondjait!

Elgondolkoztato statisztikak:

Az aktiv kord népesség 80%-a szinte semmit sem tesz a nyugdij céli 6ngondoskodas érdekében. Az
eddigiekben minddssze 400.000 nyugdijbiztositast kotottek — pedig az ember azt hinné, hogy a 20%-
0s addjovairas eléggé vonzd. Ez az aktiv kordak (4,7 millié f6) 9%-a.

A nyugdijbiztositasok kivételével csokkend trendet mutat a nyugdijterméket fenntartok szama. Az
onkéntes nyugdijpénztari tagok szama 2013 végén még 1,2 millié felett jart (2019. végére kb. 80 ezer
fével csokkent), a NYESZ-szamldké megkozelitette a 160 ezret (ez 50 ezer fével csokkent).

Kérje segitségemet a megfelelé nyugdijbiztositds kivdlasztdsahoz!
A biztonsag megteremtése, kockazatkezelés

Beszéltiink a futamidé jelent&ségérdl, a magas hozam és a kockazat viszonyardél, most egy kicsit
nézzik at azt is, hogy a nehezen megkeresett pénziink biztonsagos megdrzéséért mit tehetiink.
Vegylik sorra elGszor azokat az intézményeket, amelyek ebben segitségiinkre lesznek.

Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA)

Az Orszagos Betétbiztositasi Alap 1993-ban alakult. Az OBA altal mikodtetett intézményesitett
betétbiztositas a korabbi allami garanciat felvaltva latja el a betétesek korszer( betétvédelmét, a
piacgazdasag keretei kozott. Az Alap miikodését az 1996. évi CXII. térvény szabdlyozza.

Legfontosabb tudnivalék az OBA-rél:

Célja: a hitelintézetek betéteseinek védelme. A hitelintézetek daltal fizetett rendszeres és kotelez6
befizetésekbdl pénziigyi alapot képez, majd az esetleges banki fizetésképtelenség esetén ebbdl
teljesit kifizetéseket a betétesek felé. A betéteseknek jard pénz kifizetésének nem lehet pénzigyi
akadalya. Az Alap hitelt vehet fel (az MNB-t6l, vagy mas intézményt6l), a mely mogott a magyar allam
garanciaja all.
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Kifizetés feltételei:

1. Minden olyan névresz6l6 (Ft-ban, euréban, valamint az OECD orszagok devizajaban elhelyezett)
betétre fizet, amelynél a tulajdonos személy szerint azonosithaté. 2011-ben mar a korabbi 50 000
eurd helyett az OBA a kartalanitasra jogosult ligyfelek részére a befagyott betétek tékéje és
kamata utdn egy személynek (maganszemély, jogi személy) egy pénzintézetnél legfeljebb 100 000
euronak megfelel6 forintdsszegig fizet kartalanitast.

A kartalanitas értékhatdarat a térvény eurdban allapitja meg, a kifizetés azonban Magyarorszagon
forintban torténik. Ha a kartalanitds kifizetésére keril sor, a betétes részére kifizetendd 6sszeg
megallapitdsa ugy torténik, hogy az OBA a szazezer eurét a kartalanitas kezd6 napjat megel6z6
napon érvényes MNB devizaarfolyamon atszamitja forintra, és a betétes betétjei utan az igy kapott
forint 6sszegig fizet kartalanitdst.

2. Az Alap tagintézetei a hitelintézetek: bankok, takarék- és hitelszovetkezetek, valamint lakas-
takarékpénztdarak. A lizing cégek nem tartoznak ide. A bankok névre szél6 kotvényeire, letéti jegyeire
is kiterjed a védelem 2003. januar 1-jétél.

Gyakori félreértés, hogy a biztositdsi kifizetési hatart ugy értelmezik, hogy az Alap a betétként
elhelyezett tGkedsszegbdl 6tvenezer eurdonak megfeleld forintot és - azon fellll - az utana jaro
szerz6déses kamatot is kifizeti. Egy masik tévhit szerint csak a betét 6sszegét, azaz a t6két védi a
betétbiztositas, a kamatat mar nem.

Ez nem igy van! A torvény értelmében az értékhatar az a maximalis 6sszeg, amelyet az Alap egy
banki Gigyfélnek kifizethet. Ebbe beletartozik a folydszamldra befizetett t6kedsszeg, a lekotott betét,
a vasarolt banki papir, biztositott kotvény stb. és azok esedékes kamatai is. Az Alap tehat a betétes
Ugyfél valamennyi - a fizetésképtelen bankkal szembeni - t6ke- és kamatkovetelését 6sszeadja, am a
kifizethet6 6sszeget a mindenkori értékhatdr szerint maximalja.

A bankokat kotelezi a torvény arra, hogy csatlakozzanak az OBA-hoz, valamint arra, hogy a betéti
okiratokon tiintessék fel az OBA védelmét.

Az OBA vagyona

1993-ig a bankbetéteket az dallam teljes korlien garantalta. Ebben az évben sziletett meg a
piacgazdasagi alapokra épillé betétbiztositas rendszere, melyet az Orszdgos Betétbiztositdsi Alap
m(ikodtet. Az OBA a tagintézetek kotelez6 rendszeres befizetéseibdl és az ebbdl felhalmozott vagyon
hozamabdl latja el feladatat. Ezen felll, a betétesek kartalanitasa céljabdl, rendkiviili dijfizetést
rendelhet el tagjai kérében, illetéleg - kormdnygarancidval - hitelt is félvehet.

Tehdt az dllam végiil mégis minden OBA kifizetés mégétt dll garancia vdllaldsdval, azonban a
kifizetés mértéke ma mdr csak bankonként max. 100.000 eurdig terjed ki. Vagyis minden
hitelintézetre kilon-kilon érvényes. Tehat, ha egy betétes tobb bankban helyezi el a pénzét, akkor
minden(tt biztositotta valik 100 ezer eurdig.

Az Eurdpai Unidban egységes szabdlyozdssal 6sszhangban az OBA vagyoni célszintje a fedezettségi
mutaté 0,8 szazalékos értékében lett meghatarozva (Hpt. 234/A. § (1) bekezdés), amelyet 2024.
julius 3-ig kell elérni. Az OBA fedezettségi mutatdja 2018. év elején 0,34% volt.

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektet6vé? 33 dr. Tatar Attila

OBA-vagyon és feltdlidttség év végeén

Vagyon (mrd Ft) Feltoltottségi mutatd

2016 278 0,32%
2017 327 0,34%
2018 21,0 0,20%
2019 60,8 0,53%
2020 80,5 0,60%

Forras: OBA éves jelentése (2020), Portfolio

A Betétbiztositas tehat az allam védelme nélkiil semmit sem ér!

2008-ban egy EU jegybankadr taldlkozot kévetéen egyszerre jelentették be minden tagorszdgban,
hogy a betétvédelem mdgott az dllam teljes védelmet biztosit — csak ne kezdjék el kivenni a
pénziiket az emberek a bankbal.

Az utdbbi években azt tapasztaljuk, hogy egyre tébb a bankcséd, broker botrany. Az OBA és a BEVA is
olyan sok pénzt fizetett ki, hogy mar a pénziigyi szervezetek (tagok) befizetésébdl a tovabbi mikodés
biztonsaga egyre kevésbé tarthatd fenn! A tagok csak korlatozott mértékben lesznek képesek a
befizetéseik ilyen jelent6s emelésére, a kifizetésekre felvett hitelek terhei csak az allam részvételével
lesznek hosszu tdvon keresztiil kezelhetéek!

Befektet4-védelmi Alap (BEVA)

Az Alapot a befektetési szolgaltaték hoztak Iétre azzal a céllal, hogy a befektetGket a befagyott
koveteléseik egy részéig kartalanitsa.

A befektetési szolgdltatd a tevékenységéhez szilkséges engedélyt csak abban az esetben kapja meg,
ha csatlakozott az Alaphoz. A kartalanitashoz felhasznalt 6sszeg a tagok dijbefizetésébél szarmazik.

Kiket kartalanit a BEVA?

A Beva kartalanitasdra azok a befektet6k szamithatnak, akik a Beva tagjdval a biztositott befektetési
szolgaltatdsi tevékenységek, illetve kiegészits szolgaltatasok valamelyikére érvényes szerzdést
kotottek, és e szerzGdés alapjan a befektetési szolgaltatd birtokaba kerilt, és neviikon nyilvantartott
vagyont (értékpapir, pénz) a befektetési szolgaltaté nem tudja kiadni szamukra.

A Beva dltal nyujtott biztositds a megbizasi, a kereskedelmi és a portfolidkezelési tevékenységre,
valamint az értékpapir letéti Grzési, letétkezelési, valamint értékpapir-szamla és ligyfélszamla
vezetési szolgaltatasokra terjed ki.

A Beva biztositasa aldl a jogszabaly kizarja a jogi személyek bizonyos kérét (pl. intézményi befekteték,
helyi 6nkormanyzatok, stb.) és a maganszemélyek koziil az érintett tag munkavallaléit, tulajdonosait,
valamint ezek kozeli hozzatartozoit. A kizart személyek jogszabaly altal meghatarozott kérén kiviil a
kartalanitas ala tartozik minden olyan befektet6, (jogi személy, jogi személyiség nélkili tarsasag és
természetes személy) aki a biztositott koveteléséhez nem jut hozza.
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Igénybejelentés és kifizetés

Kartalanitas megadllapitasara kizdrdlag a befektet6 kérelme alapjan keriil sor. A kérelmet a Beva
honlapjardl letéltheté formanyomtatvanyon kell benyujtani, és ehhez mellékelni kell a kdvetelés
alapjaul szolgdld szerz6dést. A kérelmet a befektet6 az igényérvényesités elsé napjatdl szamitott egy
éven belil terjesztheti el6. Amennyiben ezt menthet6 okbdl nem tudta megtenni (pl. hosszabb
kalfoldi tartézkodas, gydgykezelés stb.), a kérelem az akadaly elharulasat koveté harminc napon belil
terjeszthetd el6 a hatarid6 elmulasztdsdnak indokolasdval egyiitt.

A befektetG szerzGdéssel alatamasztott kbvetelésének, és a Beva tagja dltal vezetett nyilvantartas
adatainak megegyezése esetén, az egyezGség erejéig a Beva kartalanitast allapit meg. A kartalanitas
megallapitasa sordn a befektetének a Beva tagjanal fenndlld, befektetési szolgaltatasi tevékenységbdl
szarmazd valamennyi kovetelését 6ssze kell szamitani.

A Beva a kartalanitast pénzben nyujtja. Ha a kartalanitas értékpapir utan jar, 6sszege az
értékpapirnak a felszamolas kezd6 id6pontjat megel6z6 szaznyolcvan nap atlagarfolyama alapjan
keriil kiszamitasra. T6zsdei vagy t6zsdén kiviili arfolyam hidnydban a kartalanitas alapjaul szolgdlé

arat a Beva igazgatdsaga allapitja meg, szlikség esetén szakért6 bevondsaval.

A kartalanitasi feltételek fennalldsa esetén a Beva - befekteténként és 6sszevontan - legfeljebb
100.000 eurd Osszeghatarig fizet kartalanitast. Az euréban meghatarozott 6sszeghatarnak forintra
torténd atszamitasa a felszamolas kezd6 id6pontjanak napjan érvényes MNB devizadrfolyamon
torténik. A kartalanitas mértéke egymillié forint 6sszeghatdrig szaz szazalék, egymillié forint
Osszeghatar felett egymillié forint és az egymillié forint felett rész kilencven szazaléka.

A Beva legkésGbb a kérelem benyujtasatdl szamitott kilencven napon belil koteles elbiralni a
kartalanitasi kérelmet, és ennek eredményérél az igénylSt értesiteni. Amennyiben a befektet6 vitatja
a Beva dontését, ugy polgari peres Uton léphet fel vele szemben.

Nem fizet a Beva kartalanitast akkor,

- ha a befektetével szerz6d6 szervezet a szerz6dés megkodtésekor nem volt tagja a Bevanak,

- ha a kovetelés bankbetéten alapul,

- ha a kovetelés alapja a befektetés értékvesztése,

- ha a befektetd a 2001. évi CXX. térvény (Tpt.) szerint kizart a kdrtalanitasbal,

- ha a befektetd nem rendelkezik biztositott szerz6déssel, illetve kdvetelése nem a Beva tagjanak
birtokdba kerilt pénz vagy értékpapir kiadasara vonatkozik,

- ha a befektet6 a Beva-tag nyilvantartasaiban nem szerepel.

Ugyancsak nem fizethet a Beva a kartalanitasi 6sszeg torvényi maximumat meghaladd 6sszeget. A
kartalanitas 6sszege 2009. november 1. napjatél 20.000 eurdnak megfelelS forintdsszegre, majd
2016-t6l 100.000 eurd 6sszeghatarig emelkedett. Az euréban meghatarozott 6sszeghatarnak forintra
torténd atszamitasa a felszamolas kezd6 id6pontjanak napjan érvényes MNB devizaarfolyamon
torténik. A kartalanitas mértéke egymillié forint 6sszeghatdrig szaz szdzalék, egymillié forint
Osszeghatar felett egymillio forint és az egymillié forint felett rész kilencven szdzaléka.

Nem fizethet6 kartalanitas a jogszabalyi feltételek hianyaban, kizarélag méltanyossagi alapon.
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Uj iigyfél-védo szabalyok a befektetési szolgaltatasoknal

A t6kepiacokat szabalyozo Uj unids irdnyelv, a MiFID (Markets in Financial Instruments Directive)
hazai bevezetése jelentfs mértékben megvaltoztatta a befektetési, megtakaritasi termékek piacat.
Minden pénziigyi szervezet ennek figyelembevételével kellett az Ugyfélkapcsolatait és belsd
szabadlyzatait atalakitani, és ezeket az iranyelveket 2007. novemberétdl alkalmazni, fokozatosan
bevezetni. A szabalyok életbelépése szakaszosan tortént, a végsé hatarid6é 2008.junius 30. volt.

A MIFID bevezetésével a cél az volt, hogy az egész Eurdpai Unidban egységes feltételek mellett
kelljen kezelni a befektetSket, és kotelezb jelleggel, dokumentalhaté mdodon fel kell mérni az tGgyfél
ismereteit, hatterét és kockazati szempontbdl be kell sorolni egy megadott kategéria rendszerbe.

2018. januar 3- tél mar itt a MiFID2 is. Az latszik, hogy az ligyfelek életét is Iényegesen nehezit6
adminisztracios teher csak nétt (pl. maradnak a befektetést megel6z6 ,tesztek" és a befektetési
tanacsadast még alaposabban kell dokumentalnia a szolgaltatoknak), de a papirhalmokon tul
tekintve, vélhetGen a befektetSk és szolgaltatok szempontjdbdl is tul szigord, a kicsiket, a termékek
sokasagat megsziintetd, piackorlatozé intézkedés sorozat lett egy egészséges piaci szabalyozas
helyett. Ez az Uj szabdlyozas vezette be a fliggs és fliggetlen befektetési tandcsadas fogalmat attdl
fliggben, hogy jellemzben egy, vagy tobb termék forgalmazd (pl. alapkezeld, kibocsatd) eszkozeit
kinaljak-e a tanacsadas soran.

Mindsiteni kell az ligyfeleket

Tehat kiemelt szerepet kapott az tigyfelek mindsitése, besorolasa és tajékoztatasa. Egy "kérdGiv"
segitségével fel kell a szolgdltaténak mérnie, hogy az ligyfél milyen feltételekkel, kockazatviselési
hajlanddsaggal rendelkezik. Ezeket a kérdGiveket tarolni kell, és az ajanlott termékekkel
Osszevethet6vé kell tenni. Ebbdl lathatd kés6bb, hogy a bank, pénziigyi szervezet kériltekintéen jart-
eel

Harom alapvet6 lgyfél kategodria létezik: a lakossagi Ggyfél, akinek a legrészletesebb tajékoztatast kell
adni; a szakmai tgyfél, aki szamara mar nem sziikségesek a részletes informaciok és a tesztek
elvégzése sem; és az elfogadhatd partner, akit a befektetési vallalkozas |ényegében magaval
egyenrangu félként kezelhet. Az ligyfél pénzeszkozeinek kezelésére vonatkozd szabalyok koziil a
legfontosabb, hogy azokat a befektetési vallalkozas koteles kozponti banknal, hitelintézetnél vagy
minGsitett pénzpiaci alapnal elhelyezni.

Az igéreteket be kell tartani

A befektetési vallalkozas vallalhatja a t6ke és hozam garantaldsat, amelyet bankgarancidval koteles
biztositani, illetve igéretet tehet a t6ke megdvasara vagy a hozamra, az utdbbi esetben az igéretet
befektetési politikaval kell aldtamasztania. Mind a garancia, mind az igéret esetében szabaly, hogy ha
az a hozamra vonatkozik, egyuttal magaban foglalja a t6ke garantdlasat is. Az Ggyfél megbizasat a
befektetési vallalkozasnak ugy kell végrehajtania, hogy az ligyfél szdmara a lehet6 legkedvez6bb
legyen. Ez az Ugynevezett "legkedvez6bb végrehajtas elve" (best execution), a befektetési vallalkozas
felel6ssége, hogy az ligyfél kérésére mindenkor bizonyitani tudja, hogy egy adott megbizas
végrehajtdsa sordn ennek megfelelGen jart el.
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Fontos eleme az lgyfelek korrekt tdjékoztatdsdnak az is, hogy a befektetési termékeket
Osszehasonlithatdakka kell tenni. Ennek érdekében irja el6 a torvény az egységesitett mutatok
alkalmazasat.

Egységesitett Betéti Kamatlab Mutaté (EBKM)

A betét tényleges éves hozamat jelz6 mutatd, segitségével 6sszevethetbk az egyes bankok altal kinalt
betétek tényleges éves hozamai.

Az EBKM és az éves betéti kamatlab annyiban tér el egymastdl, hogy mig a kamatlabak altalaban 360
napra vetitve kerllnek megallapitasra (kivétel a devizak kozll az GBP, melyet 365 napra), az EBKM a
teljes naptdri évre kerlil meghatarozasra, igy a 365 napos bazison torténd szamitassal az elhelyezett
betét utan fizetett kamatdsszeg magasabb kamatlabat eredményez. Osszegezve: egy betétlekdtés
esetén annal magasabb hozamra tehetiink szert, minél magasabb az EBKM.

Egységesitett Ertékpapir Hozam Mutaté (EHM)

Azon értékpapirok esetén, amelyeknél a még hatralévé futamiddére a kamat a kibocsaté altal
megallapitasra kerilt, a hatralévd futamidGre esé kamatot fejezi ki szazalékos, a befektet6k szamara
Osszehasonlithaté formdban. A mutatd a hozamot évesitve, 365 napos bazison fejezi ki. A
hozamosszeg csak a ténylegesen jovairandd 6sszeget tartalmazza, igy ha a kifizetendé hozamot
barmilyen jogcimen (pl. jutalék, dij) levonas terheli (kivéve a kamatado-fizetési kotelezettséget), azt a
hozamosszeg nem foglalja magaban.

Az atlathatdsagot novelte az egységesitett koltségmutatok megjelenése is. (EBKM, TKM, THM)

Biztonsag vagy kockazatkezelés?

A kés6bbiekben még irok arrél, hogy hogyan vdlasszunk személyiséglinknek és
élethelyzetlinknek, vagyoni-jovedelmi korilményeinknek megfeleld befektetési termékeket,
most csak egy par szot a biztonsag kapcsan a termékvalasztasrol.

Sokan ugy gondoljak, hogy a nehezen felhalmozott pénziik biztonsaga csak ugy teremthetd
meg, ha bankbetéten és allampapiron kivil semmilyen mas terméket nem valasztanak. Sok
szempontbdl igazuk is van, a biztonsagot legaldbbis képesek megteremteni. Lemondanak
viszont a magasabb hozam elérésének lehet&ségérdl, arrdl, hogy valdban nagyobb vagyont
legyenek képesek felépiteni.

Oszd meg és uralkodj

Egy bizonyos t6keméretet elérve ra kell jonniink, hogy a pénziinket nem tehetjiik egy helyre
és egy termékbe: a biztonsadg és a magas hozam elérése érdekében tobb részre kell
osztanunk a befektetéslinket. Ezt hivjak diverzifikdldsnak — hogy végre egy idegen szot is
hasznaljak...

Alakitsuk ki a sajat portfélionkat. Errél a kordabbiakban mar részletesen széltam.

Fontos azt l[atnunk, hogy a portfolid felépitése mar 6nmagaban egy kockazatot mérséklé
megoldas, és egyben a befektetési stratégia kialakitdsanak is eszkoze. Kiilonb6z6
termékekbdl valaszthatunk - ma mar a bdség zavara okozza a legnagyobb gondot. Mivel
pénziigyi tuddsa és tapasztalatai, valamint a rendelkezésére allé vagyon és a folyamatosan
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elérhet6 jovedelem ismeretében mindenki szamtalan lehetdség kozil valaszthat, jobb, ha
tanacsadé segitségét kéri.

A portfdlié kezelésével egyszerre érheté el a kockazat kezelése és a hozam maximalizalasa.
Azzal, hogy tobb terméket valasztunk, és megosztjuk a pénziinket tébb befektetés kozott -
csokken a kockazatunk. Az is fontos, hogy a tudatos termékvalasztds soran csak egy el6re
meghatdrozott kockdzatot vallalunk fel, és ennek megfelel6en valasztunk termékeket.
Ezeknek a termékeknek a hozam/kockazat aranyat egyenként is megvizsgaljuk és csak a
tervezett mértéki kockazatot vallaljuk fel.

Azt is latnunk kell, hogy a portfdlié egy részére viszont kell kockazatot vallalnunk, hiszen
egyébként nem érhetd el magasabb hozam. Ez a kockazatos termékkor teremti meg azt a
hozamot, amely mar az egész portfolié atlagos hozamat képes érezhet6en megemelni.

Hasznaljunk kockazatot csokkenté megoldasokat

Lathattuk, hogy a hosszu futamidének és a pénziink portfélié szemléletli kezelésének, tobb
termék kozotti megosztdsanak (diverzifikacio) is van kockazat mérséklé szerepe.

Léteznek azonban kifejezetten olyan technikak, amelyekkel egy kockdzatos terméknél is
bizonyos keretek kdzé szorithatd a nem vart veszteség mértéke. Ezeket a megoldasokat két
csoportba sorolhatjuk: egyik résziik a kereskedés technikai jellegl eszkozeire vonatkozik,
masik résziik pedig fedezeti Gigylet, tehat 6nmagaban is egy pénziigyi termék.

Pénzpiaci kereskedés eszkozei: stop-loss és limit

Rovid tavu sajat kereskedésiink soran mindig meg kell hatdrozni azt a szintet, aminél
nagyobb veszteség esetén lezarjuk a poziciot azért, hogy megakadalyozzuk a tovabbi,
nagyobb mértéki veszteséget (stop-loss megbizas).

A valasztott kereskedési stratégia szerepe meghatarozé. Az adott devizapiaci vagy t6zsdei
ugyletnél egy el6re kidolgozott elemzési metodika segiti az lizletkotéshez sziikséges dontés
meghozatalat: adott arfolyamon vesziink és van terviink arra vonatkozéan is, hogy mikor és
milyen nyereség elvdrassal szeretnénk az tigyletet (révid id6n, altalaban napon belil) lezarni.
Ezért van jelent6sége a limit beallitdsdnak is, ez az az érték, amelynél tervezziik a pozicié
nyereséges lezarasat. A kereskedés egyik legfontosabb kérdése a stop-loss (veszteség
megallitd) pozicid beallitasa. Errél én a standard szabalyoktdl eléggé eltér6en gondolkozom,
ha érdeklik a kereskedési megoldasaim, javaslataim, akkor jojjenek el a
t6zsdetanfolyamomra.

A forex és t6zsdei kereskedés nem egyszer(, nem lehet par mondattal elintézni, egy egész
konyvet irtam rdla: ,,A t6zsdei kereskedés megtanulhaté” cimmel. Ez a fogalmak
megismeréséhez elegendd, de a nyereséges kereskedés elsajatitasahoz el kell jonnie a
tézsde tanfolyamra!

A befektetési portfélio egyes termékeinél a fentiekhez hasonld stop és limit értékek
meghatdrozasat j6 megoldasnak tartom, azonban egy hosszu tdvu termék kivalasztasanal,
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annak tervezett id6 el6tti értékesitésénél sokkal fontosabb egy elemzés elkészitése, amely a
dontéslinket megalapozza.

Befektetési termékek

Néhany alapvet6 fogalommal mar megismerkedtiink, nézziik a tovabbiakban, hogy milyen termékek
kozil vdlaszthatunk, ha van megtakaritasunk, és a pénziinket ,fialtatni” szeretnénk.

Fontos, hogy ne egyenként, érzelmi alapon valaszunk termékeket, hanem minden Uj termék
valasztasakor a teljes mar meglévé befektetési portfolidnkat, terviinket tartsuk szem el6tt. Csak
olyan terméket vasaroljunk, ami illeszkedik a portféliéba, nem mond ellent a céljainknak,
megfogalmazott kockazati és egyéb elvarasainknak.

Kordbban a legnépszeriibbek a bankbetétek voltak

Az emberek tobbsége nem ért a pénziigyekhez, ezért éveken keresztiil a legegyszerlibb megoldast
valasztotta, bement a bankba és lekototte a pénzét egy meghatarozott idére. Egyszer( a betétek
osszehasonlitdsa, hiszen rendelkezéstinkre all az EBKM adat, ezt kell 6sszevetniink.

Ez a vildg mar elég régen elmult (talan egyszer visszatér), mégis azt latom, hogy nagyon sokan nem
tudnak tovabb lépni: az alacsony kamatok id&szakaban inkabb lekdtés nélkil hagytak a szamlajukon a
pénzt. Azonban az infldcio durvdan emelkedik, aki nem ér el redlhozamot, annak a pénze
folyamatosan veszit a vdsarloi értékébél!

Természetesen a bankok nem csak egyszer(i betéti termékeket forgalmaznak, hanem jénnek a mar
szinte 6sszehasonlithatatlan és becsapds kombinalt termékek, ahol a betét mellett mas
szolgaltatasokat (befektetési alap vasarldsa, bankszamldval kapcsolatos feltételek, hitelkartya
hasznalat, stb.) is megvetetnek velink és kiilonboz4 elirdsokat is teljesitentink kell - ekkor mar a
termékek 6sszehasonlitasa is nehezebbé valik.

Maradva az egyszer(i betéti termékeknél, két dologra mindenképpen oda kell figyelnilink: hogy a
betét kamata hogyan viszonyul az inflaciohoz (redlkamat van-e), és hogy a kamatadoét le fogjak vonni
a meghirdetett kamatbevételbdl.

A lehet6ségek megvaltoztak!

A korabbi kialakult az akcids bankbetéteket keresé befektet6k csoportja: rovid futamidé mellett
mindig az akcids betéti termékbe vitték at a pénziiket. Mar ezek a feltételek megvaltoztak, és ez a
madszer régéta nem miikodott az alabbi okok miatt:

e (Csokkend kamatkornyezet volt, ami most emelkedére valt, de betéti kamatok alacsonyak

e A bankoknak kevésbé van betéti forrdsra szlikségik (a latraszoélé allomanyon jobban
keresnek)

e A banki koltségek, tranzakcids illeték megdragitja a pénz ,,mozgatasat”

Ldssunk egy példdt a kéltségek névekedésére még 2013-bol:
1 MFt betét elhelyezését vegylik példaként 6 hénapra, 4,5%-0s kamat mellett.

A pénztari befizetésért nem kell fizetnilink, de a lejaratkor az aldbbi koltségeink merilnek fel:
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Betéti kamat: 22.500 Ft

Kamatadd 16%: 3.600 Ft

EHO (6%): 1.350 Ft

Tranzakcids illeték (T6ke+kamat 0,6%-a): 6.042 Ft
Pénztari jutalék 0,4%: 4.028 Ft

Osszes levonas: 15.020 Ft

Tehat a pénziinkért kapott kamat bevétel 67%-at elvonjak t6liink kiilonb6z6 jogcimeken. A végén
kaptunk kb. 1,5% kamatot, amikor a KSH hivatalos inflacids adata is 0,9% (2013. november). Tehat a
pénziink realértéke ennél a konkrét bankbetétnél 0,6%-ot emelkedett.

Egy picivel jobb lehet a helyzet, ha nem készpénzben vessziik fel a pénzt, hanem elutaljuk vagy
bankkartyas fizetésnél haszndljuk fel, de nagysdgrendi valtozas nem torténik.

2013 végén egy atlagos, éven belil lekotott forintbetét mar csak 2,48 szazalékos kamatot igért, mig
egy évvel kordbban 5,9 szazalékot, még kordbban pedig 6,21 szazalékot, és ennek az lett az
eredménye, hogy nagysagrendileg 1000 millidrdos betétkivonds tértént a bankbetétekbdl.

2015-ben a betéti kamatok olvadasa tovabb folyt, éves lekotés esetén 1,5% korili kamatokkal kellett
beérniink. Ezek mar annyira alacsony hozamok, hogy nem érdemes bankbetétben gondolkozni —
latva az alacsony kamatokat, magas koltségeket, adélevondsokat, tranzakcids illeték terhet.

2022-ben egy éves betéti kamat 4-5%, mikozben a KSH inflacio is 9%!!!

Fontos azt is latnunk, hogy a bankok a megndvekedett allami elvonasokra (kilon adé, tranzakcids
illeték) a koltségeik emelésével reagaltak. Az aldbbi dbra ezt egyértelmien kifejezi.

Amaginflacic es
2010 ota (szazalek)

170 tranzakeios illeték megemelése

= tranzakeiésilletsk
o
bankadébevezetdse o
30 végtorlesztés
kezdete

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektet6vé? 40 dr. Tatar Attila

Allampapir piac - Ha esnek a hozamok

Az dllampapirok mar bonyolultabb termékek. Sokan nem is gondolnak, hogy amennyiben nem fix
kamatozdsu terméket valasztunk, vagy a hosszu futamidé alatt az inflacids helyzet alapvetéen
megvaltozik, akkor jelentds veszteséglink keletkezhet ,real” (inflacié levonva) és ,nominalis”
(névleges) kamat tekintetében egyarant. Az allampapirunk meghirdetett kamatat és biztonsagat csak
akkor vehetjik biztosra, ha fix kamatozasu és egészen a termék lejarataig megtartjuk azt. Ha
korabban vagyunk kénytelenek eladni, akkor a napi arfolyamjegyzésnek koszonhetSen erre
jellemzéen lehetGséglink van, csak elképzelhets olyan helyzet, hogy veszteséglink keletkezik.

A biztonsagos befektetési termékek koziil az allampapir mindig kiemelkedik, hiszen az dllam a
tartozasat minden koriilmények kozott megfizeti. RemélhetSen az dllamcs6d rémképét mindenki

elfelejtette...

De a kulfoldi befektet6k mashogy gondolkoznak. Lehet, hogy ideje tanulnunk valamit téluk.

\ B1. Az 5 éves forint allampapirhozam felbontasa
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._ 5 dves hozam [jobbt)
Faredi: Thamson Rewlers, MND
Megiegyrts: Kockdmatmentes horam: német 5 éves hozam; Hitelkockdzati prémivm: § éwes magyar ODSfelir; Liddatdsi prémium: 5 éves kamatsvwap sepred; Arfolyamiocidzat -
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A fenti abra azt mutatja, hogy hogyan alakult az 5 éves allampapir hozama és azt hogyan oszthatjuk
fel egy befektetési dontés soran figyelembe vételre javasolt szempontok kozott.

Latszik, hogy a grafikon végén, 2018-ban az arfolyamkockdzat ugrott meg, ez mozditotta feljebb az
egyéb tényez6k mellett az 6téves forint dllampapir hozamat. Ez az arfolyamkockazat egészen tavaszig
gyakorlatilag nulla volt, hiszen sz(ik sdvban mozgott a forint arfolyama, majd onnan kezdett
meredeken emelkedni. Ez is azt tdmasztja ald, hogy az dllampapirpiaci mozgasokat els6sorban a
forint arfolyaman keresztiil lehet lekdvetni. Az oka pedig az, hogy a forint gyengiilésével egy extra
kockazat jelent meg a kiilféldi befektet6k szamara, hiszen ha 6k el akarjak adni forintkétvényeiket,
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akkor az igy kapott forintot at kell valtaniuk valamilyen devizara, jellemz6en euréra vagy dollarra. Ha
pedig a forint arfolyama bizonytalanna valik, akkor ezt nekik be kell kalkulalniuk, amikor befektetnek,
az extra arfolyamkockazatért cserébe magasabb hozamot vérnak el.

A kockazatmentes hozam a német allampapir negativ kamata, a hitelkockazat és a likviditas szintén
fontos annak, aki hitelbél vasarol dllampapirt és id6 elGtti eladasnal szintén van kockazata. Nekiink
magyar lakossagi befektet6knek ennél kevesebb tényez6vel kell szamolnunk, de azért ne tegyék az
Osszes pénziinket allampapirba.

A legfontosabb lakossagimegtakaritasi formak allomanya
2021. janius végén (milliard forint)
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Lathatd, hogy a lakossag szerepe az dllamadéssag finanszirozasban durvan megnétt. Es a folyamat
tovabbi turbd fokozatra kapcsolt az Uj Allampapir Plusz bevezetésével! Ennek részben a kint 1évé
szabad pénzeszkozok lekotése is célja, hiszen a tul sok pénz a gazdasagi kdrforgasban tul magas
inflacidhoz vezet.

Milyen allampapirt vasaroljak?

Nagy a kindlat, mindenki a sajat elképzelései szerint valaszthat. A legfontosabb kérdés a dontés elstt
a futamidd, hiszen lejaratot megel6z8 értékesités esetén kb. 1-2%-kal alacsonyabb hozammal kell
beérniink.

A Prémium Allamkaotvény kétségtelen elGnye, hogy egy csokkend kamatpalya mellett is lehet8séget
biztositott a hozamok szinten tartasara. Ezt Ugy érte el, hogy a hozam két részbdl 4ll: van egy
alapkamat, ami évente valtozik és a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan k6zzétett
fogyasztoi drindex-valtozas szazalékos mértékével egyezik meg, és erre jon még ra egy kamatfelar,
ami valtozatlan. Tehat a hozamunk az inflacid hivatalos mértékétél fiigg, melynek tovabbi csokkenése
az elmult években nem volt varhaté, 2015-t6l pedig jelent6s emelkedésnek vagyunk tanui.

A Bénusz Magyar Allamkotvény 4-6 éves futamidével kibocsatdsra keriilt llampapir volt, amelynél a
kamatbazis megegyezett a kamatmérték meghatarozdsanak idépontjat megel6z6 négy eredményes,
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12 hénapos Diszkont Kincstarjegy aukcion kialakult atlaghozamok, adott aukcién elfogadott
mennyiségekkel sulyozott szamtani atlagaval. Itt is van egy fix kamatfelar.

Tehét a Prémium és Bénusz Allamkotvény kdzotti valasztasnal a fix kamatfelar mértéke mellett azt
kellett eldonteniink, hogy az inflacio fog-e emelkedni, valamint az aukciékon milyen hozamok lesznek
a jellemzéek a kovetkez6 par évben.

A Bonusz dllamkétvény kibocsdatdsat 2019. nyardn felfiiggesztette a Kincstdr, ma mar nem tudunk
ilyet vasarolni.

Diszkont kétvények

A kibocsatd ilyenkor a kotvényt névérték alatt bocsatja ki (diszkonttal) és arra vallal kotelezettséget,
hogy lejaratkor azt névértéken visszavasarolja. A papir hozamat a kibocsatasi arfolyam és a névérték
kiilonbozetébdl lehet kiszamitani. A hazai kotvénypiacon az egy évnél rovidebb lejaratl, pontosabban
a 3, 6 és 12 honapos diszkontkincstdrjegyek képviselik ezt a tipust.

Jelenleg elérhet6 allampapirok
Nézzik, hogy mit lehet ma (2022.februar) venni:

Kamat
Név Sorozat Futamidd Ervényesség kezdete o EHM*
mértéke

5év 20112.27 35-6,0% 495 %
5év 20212.27 3.5 - 6/0% 4,95 %
| év 20112.27 3,00 % 297 %
20271 5év 2022.01.20 6,60 %
2025/K 3év 2022.01.20 585 %
1 év 20217273 3,00 % 3,00 %
2év 20217273 3,50 % 344 %
2028/X_EUR 5év 20220216 3,10 %

2019. juniusatdl vasarolhaté az Allampapir Plusz. Azonnal népszer(ivé valt, mar 5.000 millidrd feletti
az allomany! 2021-re az allam Ujabb1.000 millidr forint mérték( lakossagi forrast vont be az
allampapir piacra!

Azonban kicsit gondolkozzunk, miel6tt a divatot kovetve mi is szaladnank vasarolni.
A MAP Plusz kamat a kovetkezd képpen néz ki:

1. azels6 félévben évi 3,5%,

a masodik félévben évi 4,0%
évben évi 4,5%

évben évi 5,0%

évben évi 5,5%

évben évi 6,0%

vk wnwn

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektet6vé? 43 dr. Tatar Attila

Kamatfizetéskor (évente) retorzid nélkil lehet kivenni pénzt, ha valaki kivarja a futamidé végét,
akkor az EHM 4,95%.

Ha 6sszehasonlitom ezt az Uj terméket a Prémium Allamkoétvénybél elérhet6 2027/1 sorozatuval, -
ami szintén most jegyezhetd -, akkor azt latom, hogy ennek a futamideje szintén 5 év és mar az
indulé kamata is 6,6%. Ez inflacidt kovets termék, tehat a kovetkez6 évi kamatat az emelkedé
inflaciot feltételezve bizvast vehetjik magasabbnak. Tehat érdemes gondolkozni, egy tanacsadot
meghallgatni és nem a média kampdny alapjan rohanni vasarolni.

Kamatkockazat

Az MINB alapkamat valtozasa alapvet6en a kdtvényarfolyamok valtozasat vonja maga utan. Ha
emelkedik, akkor a papir arfolyama csdkkenni fog, és forditva. Akkor okozhat ez problémat, ha a
befektet6nek meg kell vélnia a kotvényt6l még a lejarat el6tt, mivel a vasarlaskori ar alatt lesz az
eladasi ar. Baj akkor van, amikor a kiilféldi befektet6k nem fogadjak el az adott kamatszintet
(magasabb kockazati prémiumot szeretnének) és igy a lejard allamaddssag finanszirozdsa nehézségbe
atkozik.

Ennek elkeriilése érdekében szeretnék a hazai, f6leg lakossdgi forrasok aranyat emelni az allampapir
finanszirozasnal. A hazai maganbefektet6k nem latnak kockdzatot az allampapir vasarlasban, igy
viszonylag alacsonyabb és forint alapu termékekkel sok forras gyjthet6 koriikben.

Tehat az allampairok esetében a meghirdetett és altaldban egy évig vdltozatlan kamatok tervezheté
hozamot biztositanak, azonban a lejaratot megel6z6 értékesitésnél veszteségiink adddhat.

Jovébeli érték

A mai egy forint nem ugyanannyit ér, mintha valamikor a jov6ben kapnank egy forintot. A pénz
id6értéke alapvet6 fontossagu fogalom a pénziigyi vildgban, mely azon feltevésen alapszik, hogy
egységnyi pénz ma tobbet ér, mint holnap. Ellentétes viszony figyelheté meg, mivel a kotvény ara a
pénzaramlasok netto jelenértéke, és ha a diszkontrata, vagyis az elvart hozam emelkedik, akkor a
jelenérték csokken.

Tehat egy befektetési dontés meghozataldnal az egyik legfontosabb kérdés annak eldontése, hogy
milyenek a jovGvel kapcsolatos varakozdsaink — ez hatdrozza meg, hogy melyik terméket érdemes
valasztanunk. Ez nem hangzik nagy Ujdonsagnak, de érdekes mddon a legtobb befekteté mégis
elfelejti ezt a szempontot figyelembe venni és leginkabb érzelmi alapon vagy a multbeli hozamok
alapjan dont.

Mikor jo befektetés az allampapir?

Az dllampapir-piaci hozamesés 6romteli a kotvény befektetéknek, hiszen az dllampapirok birtokosai
ilyenkor arfolyam-emelkedést, azaz nyereséget érnek el. Hossz és bessz, e két francia kifejezéssel
szoktunk roviden egy értékpapirpiac emelkedésére (hossz) vagy lejtmenetére (bessz) utalni. Egy, a
magyar befektetési kulturat felméré kérdbives megkérdezés tanusaga szerint sokkal tébben
gondoljak azt, hogy az dllampapirpiacon a hozamesés a bessz szinonimaja, mint azt, hogy a
hozamesés a hossz-szal egyenlé. Pedig tévednek, a hozamok esése tekinthet6 hossznak, ez jelent a
befektetéknek az arfolyam-emelkedést.
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Hozam és arfolyam

A hozamok és az arfolyamok kozotti 6sszefliggést taldn a legjobban a diszkontkincstarjegyek példajan
lehet megérteni. A diszkontkincstarjegyek elnevezésiikhz méltdan diszkontaron (a névleges
értékiknél kevesebbért) kertilnek forgalomba, és lejaratkor fizetnek nekiink szaz szazalékos értéket.
Példaul, ha egy tizezer forintos, egy éves diszkontkincstarjegy 9.091 forintba keriil a kibocsataskor,
akkor azt mondjuk, hogy a kibocsatasi arfolyam 9091 forint, a hozam pedig 10 szdzalék. Ha ugyanis
9.091 forintot 10 szdzalékos kamattal befektetnék egy évre, akkor pontosan tizezer forintot kapok a
lejaratkor. (9.091*1,1=10.000.)

Képzeljik el, hogy a kibocsatast kovet6 napon hirtelen esni kezdenek a hozamok az allampapirpiacon.
Természetesen ilyen mértékd hozamesés nagyon ritka, de a példa kedvéért a 10 szazalékos hozam,
masnap essen le 8 szazalékra. Ha ezen a napon bocsatanak ki egy tizezer forintos
diszkontkincstarjegyet, akkor ennek a kibocsatasi arfolyama 9.259 forint lesz. Nyolc szdzalékos
hozamszint mellett a befektet6knek 9.259 forintot ér meg az, hogy az allam egy év mulva tizezer
forintot fizet nekik. 9.259*1,08=10.000.

Mi el6z6 nap tiz szazalékos hozamszint mellett még 9.091 forintért kaptuk meg az egy évvel késGbbi
tizezer forintos fizetési igérvényt. Az egy évvel kés6bbi tizezer forint azonban ma mar 9.259 forintot
ér, vagyis egyetlen nap alatt a diszkontkincstarjegylink arfolyama 1,85 szazalékkal megnétt, ami
remek nyereség. Ez az allampapir piaci hossz.

Ezt az alapvetG Osszefliggést, vagyis azt, hogy a kétvénypiacon a hozamesés arfolyam-emelkedéssel
jar, érdemes megérteni és alkalmazni. Akkor nem fog benniinket olyan félreértés érni, mint ami a
legtobb allampapir befektet6t éri, mert nem ismeri a fenti 6sszefliggést.

Mi torténik az dllampapirokba fektet6 befektetési alapoknal?

Ha a piacon a hozamszint 8 szazalékrol 10 szazalékra emelkedik, akkor a kotvényalapok netto
eszkozértéke (vagyis az drfolyama) csokken. Az el6z6 példa kedvéért az éves diszkontkincstarjegy
egyik nap még 9.259 forinton van a portféliénkban, masnap mar csak 9.091 forinton. Az tgyfelek
azonban ezt nem értik, az dllampapirok mar egy hdnapja nem 8, hanem 10 szazalékot fizetnek egy
évre, a befektetési alap mégsem termelt semmi hozamot az omindzus hénapban. S6t sebeit
nyalogatja, a veszteségek utan probalja rendezni sorait. Igen, ez igy van, hiszen a portfoliéban

szerepl6 dllampapirokat, kotvényeket, az arfolyamuk alapjan kell értékelni, ez pedig
hozamemelkedés esetén csokken.

Nem az a megoldas azonban, hogy ilyenkor gyorsan értékesiteni kell a befektetési jegyeket, mondvan
ezek nem termelnek hasznot, hiszen ilyenkor a malttal mar nem tudunk mit kezdeni, a rossz
idGszakot mar elszenvedtiik, viszont a jovGre nézve évi 6 szazalék helyett, évi 8 szazalék a
hozamigéret. Ezt azonban az is megkapja, aki éppen akkor vesz befektetési jegyet, és nem szenvedte
el a megel6z6 hdnap hozam mentességét. Ha a hozamemelkedés és arfolyamesés el6tt adtuk volna
el a befektetési jegyet, majd azt kdvetGen visszavasaroltuk volna, kiilondsen jél jarunk.

Egyszoval az allampapir piaci befektetéseinket, a kétvényalapjainkat nem hozamemelkedés utan
érdemes értékesiteni, hanem akkor, amikor ugy érezziik, hogy hozamemelkedés varhatoé!
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Ami nagyon fontos az allampapirpiacon:

e A hozamesés arfolyam-emelkedéssel jar

e A hozamemelkedés arfolyameséssel jar

e Ha mar rendelkeziink dllampapirral, akkor hozamesés utdn adjuk el, féleg, ha utana
kozeljovében hozamemelkedésre szamitunk

e Ha még nem rendelkeziink allampapirokkal, akkor hozamemelkedés utan érdemes vasarolni,
féleg, ha utana kozeljov6ben hozamesésre szamitunk.

e Akisbefektetd lehetdség szerint jegyzéskor az dllamkincstar fidkjaban vegye és lejaratig
tartsa meg az allampapirt.

Lakaspiac — befektetés egy lakasba

2014-ben mar egy jobb évet zart a valsag utani lakaspiac. A frekventalt teriileteken emelkedtek az
arak, a tégla-és panellakdsokndl a nagyobb varosokban és Budapesten akar 4-5 szazalékkal is. A teljes
éves tranzakcidszam kozel 20%-0s novekedéssel atlépte a szazezres hatart, csokkentek az értékesitési
id6k, mikozben javult az eladdk alkupozicidja, teriiletileg leginkabb a févarosban. A bérleti dijak is
novekedtek — a févarosban szinte mar albérlet hidnyrdl beszélhetiink. Ez a folyamat 2015-ben
felgyorsult, a budapesti paneleknél 30-40%-os, de a frekventalt helyen lévé tégla lakdsokndl is
minimum hasonld mértékd — de helyenként 50%-ot is meghaladé aremelkedés tortént!

Ekkorra én mar minden pénzemet mozgdsitottam és lakasokat vasaroltam. Nem csak magamnak, de
azoknak az tgyfeleknek is, akik elhitték, hogy komoly aremelkedés el6tt all a budapesti lakaspiac és a
bérbeadds hosszu évekig j6 lizlet lesz.

Az alacsony ingatlandr és az olcso forras (viszonylag alacsony a lakashiteleknél a THM) ritkdn jar
egyutt a piacokon, igy sok szempontbdl kivételes helyzet volt ez az akkori. Még hitel felhasznalasaval
is megérte befektetési célu lakdst vasarolni!

Ezzel egyitt a betéti hozamok is mérséklédtek, igy a 2009 végi 5.405 milliard forintos csucsrol 2014.
oktéber végére 3.781,5 millidrdra csokkent a lakossag éven beliil lekotott betéteinek dllomanya, és ez
tobb mint 30 szazalékos csékkenést jelent.

Az ingatlanarak a tobb éves stagnalast kovetéen emelkedni kezdtek, jelentds volt a befektet6i
érdekl6dés a budapesti és a megyeszékhelyek lakdspiacdn. A lakasforgalom tébb mint fele befektetdi
célu volt ezekben az években.

Mire érdemes odafigyelni egy hosszu tavu lakas befektetési dontés meghozatalakor? Arra, hogy a
jové mirdl fog szdlni. Ha elhissziik, hogy a gazdasagi novekedési palya még évekig kitart, a lakaspiaci
keresletet tobb tényezd is élénkiti (pl.bérek névekedése), akkor merhetiink hosszutavon gondolkozni
és lakasba fektetni. Az ingatlanvasarlasi hajlanddsagot nem a pillanatnyi fellendiilés, hanem a
hosszu tava varakozasok vezérlik és ehhez nem feltétlenil elegendd egy idei és jov6 évi pozitiv adat,
annak folytatdsaban is hinni kell.
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Hogyan alakulnak a lakasarak Europaban?

Magyarorszag nyitott gazdasagu, kis orszag, ezért a nemzetkozi folyamatok mindig alapvet6 hatdst
gyakorolnak az életlinkre. Ezért fontos megvizsgalni, hogy a lakdsarak emelkedése vajon egész
Eurdpdban tartds trend?

2019-ben Budapest lakasarai a legalacsonyabbak. London, Genf és Parizs csillagaszati ingatlanarai
szintén a vart magas értékeket mutatjak. Bécs lakdsarai dupldjara emelkedtek a budapestinek!
Azonban néhdany varos, mint példaul Eindhoven és Briisszel relativ olcsésaga nem minden olvasé
szamara lehetett korabban nyilvanvald. Budapest belvarosi négyzetméterarai mar megkozelitették
az eindhoveni, a marseille-i és a briisszeli négyzetméterarakat! Ez 6nmagdban is sokkold lehet. A
kovetkez6 grafikonon azt 1athatd, hogy hany havi helyi atlagbérbél tudnank egy négyzetméternyi
lakast megvasarolni.

Hany havi atlaghérbdl vasarolhaté meg egy négyzetméternyi
lakas Budapesten és Nyugat-Eurdpa nagyvarosaiban?
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Forras: Bankmonitor, Numbeo adatbazisa, 2019.01.21.

Az utdébbi 1,5 év telepiilésenkénti atlagbérei alapjan Budapest belvarosaban 3,8 havi, a kiilvarosban
pedig 2,2 havi budapesti atlaghérbe keriil egy négyzetméternyi lakds. Tehat nem elegendé csak a
lakdsdarakat figyelni, fontos latnunk, hogy a bérszinvonal hogyan alakul, hiszen az emberek a
rendszeres jovedelmiikbdl raknak félre tobb éven keresztil lakdscélra. Az el6z6 dbran egyértelmden
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lathatd, hogy Nyugat-Eurépa nagyobbik felében a kinti bérekhez képest sokkal kisebb
er6feszitéssel lehet lakast venni, mint Budapesten.

Nettd jovedelmek és atlag lakasarak valtozasa 2015 és 2020
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Hidba volt a lakasarak emelkedése a legnagyobb nalunk, a jovedelmek szempontjabdl csak a
negyedikek vagyunk. Szépen tovabb nyilik ez az oll6!

Nézzik meg az EU nagyvarosok lakasarai hogyan alakultak 2012-ben.

Eurdpai nagyvarosok atlag négyzetméterara
Forras: nemzeti statisztikai hivatalok, Deloitte sajat elemzések,
(2012) (*becslés)
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Kdzép-Eurdpa nagyvarosainak atlagos négyzetméretara (EUR)
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... €5 2021-ben:

Lakasarak az orszag nagyobb varosaiban* (2020, Ft/m?)
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Ezek utdn nem tul meglepd, hogy milyen hozamokat lehetett a lakds befektetésnél elérni.
Példaszamitas lakas befektetésre:

Ezt a szamitdst végeztem el 2013-ban:

Befektetési céllal remek lehetGségeket lehetett talalni Budapesten, amit két konkrét példaval is
igazolnék:

1.) Vételar: 8,4 MFt Xlll.kerileti, 60m2-es lakas, Ill.emelet, két 30m2-es lakassa lett alakitva, igy
110.000 Ft havi dij mellett volt kiadhato. 2019-ben a bérleti dij mar 180 eFt volt! (Ez a lakas 2015.év
végi arakat tekintve kb. 15 MFt-ért volt eladhaté, 2019-ben 35 MFt-ért!)
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2.) Vételar: 8,3 MFt Xlll.kertleti, 40m2-es Il.emeleti két szobas lakas, 65.000 Ft-ért volt kiadhata.
2019-ben a bérleti dij elérte a 130 eFt-ot! A lakas értéke 2019-ben 22 MFt!

A fenti két lakast készpénzes vevl vette meg, befektetési céllal. Az alabbi kéltségek meriilnek fel az

adasvétel kapcsdn (csak az egyik lakads szamait irom le):

Lakds vételar: 8.400.000 Ft

— tigyvéd (0,5%): 42.000 Ft
—illeték: 336.000 Ft

— Festés, feldjitas: 300.000 Ft

Osszesen: 9.078.000 Ft

A havi bérleti dij (2 db 30 m2-es egy szobds, dsszkomfortos lakas): 110.000 Ft. Evente csak 11

honappal szamoljunk, lehetnek olyan idészakok, amikor nem tudjuk a lakdst kiadni.
Tehat van évente 1.210.000 Ft bevétel, amellyel szemben allnak a kiadasok:

—amortizacid (2%): 168.000 Ft (csak az ado kiszamitdsa miatt irom ide, valds koltségként elegendd az
allagmegovassal szamolni.)

— allagmegovas, felujitas koltségei: 100.000 Ft

—ado 151.000 Ft

Tiszta nyereség: 959.000 Ft/év Ez a befektetés 10,6%-a adofizetés utan 2014-ben!

Egy pénzpiaci befektetésnél 16% kamatadd és 6% eho levondsdval kellene szdmolnunk, a fenti netté

kamatnak megfelel6 brutté pénzpiaci kamat 13% lenne!

2015.évi megallapitasok:

Tobb olvasé is jelezte, hogy a fenti adatok mar nem aktualisak, szamoljam 4t a szampéldat. Az eredeti
célom az volt, hogy egydltalan segitsek egy mintaval, konnylvé tegyem a szamoldst és
meggy6z6désem volt, hogy ugyis mindenki készit sajat szamitdst az egyedi adataival — ezért nem
tulajdonitottam jelent6séget a szdmok frissitésének. De legyen, atalakitom a példat a 2015.évi
adatoknak megfelelGen (atlagos arak):

Lakas vételar lenne: 15.000.000 Ft
— lgyvéd (0,5%): 75.000 Ft
—illeték: 600.000 Ft

— Festés, feldjitas: 300.000 Ft

Osszesen: 15.975.000 Ft

A havi bérleti dij (2 db 30 m2-es egy szobds, dsszkomfortos lakas): 130.000 Ft. Evente csak 11
honappal szamoljunk, lehetnek olyan id6szakok, amikor nem tudjuk a lakast kiadni.
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Tehat van évente 1.560.000 Ft bevétel, amellyel szemben allnak a kiadasok:

— amortizacié (2%): 300.000 Ft
— allagmegdvas, felujitas koltségei: 300.000 Ft
—ado 153.600 Ft

Tiszta nyereség: 1.106.400 Ft/év Ez a befektetés 7%-a adofizetés utan!

(Latni kell, hogy a koltségeket meg kellett névelnem (az életben is), hogy a jovedelem 1 millié forint
alatt maradjon, és ne kelljen extra 14%-os eho-t fizetnil)

Az élet mindig megel6zi az ilyen elemzéseket: 2016-ban és 2019-ben is dtirhatndm a fenti
szamokat, mert tovdbbi jelentés dremelkedés volt Budapesten — kiilon6sen az albérleti drak
emelkedtek!

Mi valtozott a budapesti lakaspiacon 2019-ben?

Korabban egyértelm( volt a lakdspiaci tranzakciok szdmdanak novekedése. Ez egy 2013-tdl tartd
folyamat volt, amely ekkor megtoért. Budapesten lényegesen nagyobb, és mar a 2008-as szintet
meghaladdé a tranzakciészam alakuldsa. Az orszag kétfelé valt, Budapesten és a kiemelt
megyeszékhelyeken (Gydr, Kecskemét) egyértelm(i a novekedés — az drakban is -, azonban az orszag
nagyobbik felén, vidéki kistelepiiléseken ezekbdl a kedvezs6 folyamatokbdl szinte semmi sem érzédik!

2015-18-ban a forgalom lelassult, 2019 nyaran a juliustdl bevezetésre keril6 tdmogatasok (CSOK
kedvezmények és Babavaré hitel) miatt kivards tapasztalhatd, lecsékkent a tranzakcidk szama. A MAP
megjelenése is sok befektet6t vont el a lakdspiacral....

Budapesten — bar toretlen volt a lakdsarak emelkedése - a lakaspiaci tranzakciok szama mar
csokkent, a magas drak a vev6k egy részét mar egyszerlien kidraztak a piacrél. Az Osszes
magyarorszagi lakastranzakcié szamahoz viszonyitva a Budapesten tortént adasvételek aranya (2018.
I-1l. negyedév: 24%) soha nem volt olyan alacsony az elmult 10 évben, mint 2018-ban.

A budapesti lakasvasarlok megoszlasaalakasvasarlas célja
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Lathatd, hogy éveken keresztiil a befektet6k adtak a lakasvasarldk 40%-at! A kordbban oly aktiv elsé
lakast vasarlo fiatalok tovabb maradtak a sziil6kkel és 6nallé életet megkezdve is tobben vélasztottak
az albérletet, mint a sajat lakas vasarlasat.

Mivel az albérleti dijak emelkedése meghaladta a keresetekét, ezért valdszin(isithet6, hogy ennek
hatterében a kereslet-kinalati viszonyokban bekdvetkezé mennyiségi valtozas allhat. Ennek okat a
demogrifiai folyamatokban nem taldljuk, hiszen kétségteleniil van egy évi kb. 10 ezer f6s Budapestre
iranyuld netté bevandorlas f6éleg kilfoldrdl, de ez alapvet6en a természetes fogyas ellentételezésére

elég.

Az ingatlanpiaci mélypontot jelent§ 2012/2013 6ta a févaros lakossaga a KSH szerint nagyjabdl 20
ezer fével n6tt (2018-ban: 1.749 ezer f6). Kézben ugyanezen iddszakban épult a varosban kozel 12
ezer Uj lakds (mikozben a megszlint lakdsok szama legfeljebb 1-2 ezer lehetett). Tehat 6nmagaban a
népességben és az elérhet6 ingatlanok szamaban nem Iatszik olyan jelentds fordulat, ami a lakas-
vagy albérleti piacon a kereslet-kindlati viszonyok felboruldsahoz vezethettek volna.

A megoldast a turizmus hihetetlen novekedésében kell keresniink!
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A f6varosba latogatd turistak szama rendkivil megnétt: mig 2014-ben a Budapesten toltott
vendékéjszakak szdma a KSH szerint 8,2 millié volt, ez 2018-ra — 27%-0s novekedéssel —
megkozelitette a 10,4 milliét. Ez azt jelenti, hogy egy atlagos napon 2018-ban 28.400 turista

éjszakazott a févarosban szemben a 2014-es 22.300-as értékkel.

Bar ez csak napi 6.000-rel tobb embert jelent atlagosan, de mivel a szalldshelyek nincsenek teljesen
kihasznalva, ezért a turistak elszallasoldsdahoz tobb férGhely biztositdsara van sziikség. A
szallodakapacitas nem igazan béviilt az elmult években, igy a keresletet csak a

7 s

maganszallashelyekkel, az allando lakhatast biztosité fér6helyek rovasara lehetett kielégiteni.
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Az AirBnB és mas szallashely-kozvetitd oldalakon keresztil kinalt maganlakdsok szamanak
névekedésével rengeteg ingatlan keriilt ki a févarosi (allandd) bérleti piacrdl. Csak az AirBnB-n 2014
Ota kozel 25 ezerrel tobb fér6helyet hirdettek meg Budapesten, és 2017-re az oldalon keresztiil kinalt

szdllaskapacitas meghaladta a 40 ezer agyat, kozel 10 ezer ingatlanban.

Budapesten a piaci alapu albérleti piac nagysagrendileg 100.000 lakasbdl allhat; illetve a févarosban
tanuld nappali tagozatos felsGoktatasi hallgaték szama mintegy 120 ezer, melybdl a vidéki hallgatdk
szama — akiknek nydri albérletkeresése hagyomanyosan az dllandd bérlakas-piac legnagyobb
eseménye — 6sszesen 60-70 ezer koril lehet. Ezekhez képest 10 ezer lakas / 40 ezer férShely
kikeriilése a kinalatbdl jelent6s hatdsu, vagyis az AirBnB elérte azt a nagysagrendet, hogy a vidéki

didakok akar felét el lehetne helyezni az oldalukon kinalt lakdsokban.

Nézziink meg még egy abrat, amely mar a kerliletek szerinti dralakuldst és a bérek emelkedésének az

elmaraddsat is jol mutatja.

A legdragabb helyen, az V. keriiletben 2018-ban 801 ezer forintos atlagos négyzetméterar volt
tapasztalhatd, mig a legolcsébb keriiletben mintegy 289 ezer forintos. A f6évarosi bérek emelkedése
(2013-ban nettd 208 ezer Ft, mig 2018-ban nettd 285 ezer Ft adtlagosan) emellett lathatéan nem
kovette le a lakdsaremelkedést. 2013- ban még szamos keriletben volt az dtlagos négyzetméterdr a
havi netto atlagkereset alatt, mig 2018-ban ez mar egy keriletben sem teljesiilt, igy vélhet6en egyre
tobben szorulnak ki az olcsdébb, kiilsébb kerliletekbe.

ﬂ:ﬁagos négyzetméterarak a fovarosi keriiletekben valamint a budapesti
netto atlagkereset 2013-ban és 20718-ban
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Megisgqyzes: Az oszlopok felett az dtlogos m? drak
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Lakdaspiac - Osszefoglalas

Lathato, hogy bar az aremelkedés nagyon magas volt Budapesten, de még mindig nem légunk ki a
régié nagyvarosainak a sorabdl. A gond ott van, hogy a bérek emelkedése nem tart [épést a
lakdsdrakéval, igy egyre tobben szorulnak ki a lakaspiacrél és kénytelenek bérelni vagy egyre nagyobb
Osszeg hitelt felvenni egy adott lakas megvasarlasahoz.

A hazai daremelkedést sok tényez6 taplalta, amelyeket érdemes réviden sorra venni:

o kifogyhatatlan befektetsi kereslet (nincs jé pénzpiaci termék)
e alacsony Uj lakds darabszam

e az allami tdmogatas nagyvonalu (CSOK, Babavard hitel)

e alacsony lakashitel kamatok

o kilfoldi befektetGi kereslet élénkiilt

Tehat a lakas befektetés Budapesten rendkiviil j6 dontés volt, nekem is igy sikeriilt 5 év alatt
meghdromszoroznom a vagyonomat. Természetesen a lehet6ségek elmulnak és 2020.évre minden
megvaltozott!

A torténelmi kitekintés ma mar csak érdekesség, de sokat elarul a folyamatokbdl: lathatd, hogy az

s

aremelkedést tobb tényezd is erdsitette (f6leg hitel és lakastamogatas oldalrdl).

MNB lakaspiaci arindex (1990 - 2020)
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2020. év és a COVID jarvany

2019.nyaratdl érezhetben elmaradtak a befektetSk a lakaspiacrél, az aremelkedés leallt és
2020.tavaszan a jarvany mar egy lelassult és elbizonytalanodé piacot taldlt. A turizmus leallt, a sok
AirBnB-s lakas egy részét eladasra kinaltak vagy a ,,hagyomanyos” albérleti piacon jelentek meg —
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letorve a magas bérleti dijakat. Budapesten az eladdk kivartak, nem csokkentették az arakat (ettdl
még lehetett j6 egyedi arakat elérni), a vev6k pedig csak alacsonyabb aron voltak hajlanddak
mozdulni: az eredmény tébb hénapos kivaras lett. Nydron élénkiilt kissé a forgalom, az drak is tovabb
csokkentek Budapesten, de Gszre megérkezett a jarvany masodik hulldma, amely megadta a
kegyelemdofést a lakaspiacnak. A kényv frissitésekor még nem lehet latni a folyamat tovabbi
alakuldsat, de amint a turizmus beindul, azonnal csékkenhet az eladéi nyomas a lakaspiacon és a
helyzet gyorsan normalizalédhat....

2022.évre a legtobb ,,szakért6” (és én is) az drak tovabbi lassi emelkedését viérja, kiilondsen az
Gjlakasoknal nagy a kereslet, itt mar 1 millid/m2 alatti arakat alig talalni.

Szerintem a tégla-panel arkiilonbség lassan ismét néni fog, a haszndlt lakdsokndl pedig fokozottan
kell figyelni a MINOSEGRE (nem csak a lakds, de kiemelten a hdz dllapotdra)!

Lakastakarékpénztari megtakaritas — allami tamogatas nélkiil

A lakas-takarékpénztdri megtakaritas (rovid nevén LTP) egy olyan specialis szamla, amelynél a
befizetett 6sszegekre az allam évi 30 szazalékos, de maximum 72 ezer forintos vissza nem téritendd
allami tamogatast nyujtott. Ez a tdmogatas ado- és jarulékmentes volt. A megtakaritasi

id6 szabadon volt valaszthatd 4 és 10 év k6zott. A felhalmozott dsszeget kizardlag lakas célra
lehetett felhasznalni. Ebbe beletartozik az ingatlan vasarlasa, feldjitasa és atalakitdsa, valamint
meglévé lakdscélu hitel els- és végtorlesztése is. A felhasznalast utdlag szamlakkal kellett igazolni.

2018.oktéberében aztan egyik naprdl a masikra megsziintették a pénztdrak allami tdmogatasat, igy a
termék elvesztette legfontosabb vonzerejét. Jellemz6 a magyar lakdssag pénziigyi dontéseire, hogy
éveken keresztlil vasarolhattuk volna, de nem kellett, azonban az allami tdmogatas
megszlintetésekor par nap alatt 140 ezer darab szerz6dést kotottek! Ez a szerzdésallomany 10%-al
Harom nap alatt!

Ez az eset ismét jol mutatja, hogy a legtobben nem tervezziik el6re a pénziigyeinket, hanem gyors
érzelmi dontéseket hozunk, ami azért nem annyira szerencsés dolog.

Fektessen aranybal

Hazankban - ellentétben Nyugat-Eurdpaval - a fizikai (tdmb) aranyba torténé befektetésnek a 2008-
as valsagot megel6z6en alig volt kulturaja, alig ismerték az emberek ezt a lehet6séget. Ha aranyban
gondolkoztak, akkor ékszert vasaroltak. Pedig a kdzhiedelemmel ellentétben ez a befektetési forma
nem csak a tarsadalom vagyonos rétegének a privilégiuma.

Mivel sokan nem ismerik ezt a befektetési lehet&séget vagy csak a felszines és altalanos
szempontokig jutottak, ezért kicsit részletesebben irok a fizikai aranyrol.

A tudatos ado - és illeték tervezés szempontjait figyelembe véve sziil6k, nagysziil6k a gyermekekrdl,
unokakrél torténé gondoskodast elétérbe helyezve, megtakaritdsaik jelentds részét kisebb-nagyobb
aranytombokben is elhelyezhetik. Ez is egy alternativaja a széles kdrben elterjedt unit-linked
befektetéseknek. Igazan hosszu tavu és jol tervezheté megtakaritasi megoldasbol meglepé médon
nincs sok.
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Miért kilonleges befektetési termék az arany?

Kevés van beldle, és egyre kevesebb banydszhatd a jovében

mar ez is spekulativ termék!)
Biztonsdgi tartalék szerepe van

Az éves kitermelés kb. 80 millié uncia és az Uj lel6hely feltaras

bizonytalansag és ez kihat a kitermelésre is.
Kina és India novekvé kereslettel van jelen az arany piacan.
Jegybankok a valsag alatt eladtak az arany tartalékot, most ism

Az arany ara

Ezért az 4ra ,,nOvekedésre van itélve” (kereslet ng, kinalat csokken)
Ertéke hosszu tavon fiiggetlen a pénzpiacok alakulasatdl, inflaciotdl (bar révidebb tavon ma

Az arany piacan évek 6ta meghaladja a kereslet a rendelkezésre allé mennyiséget.

minddssze 15 millié uncia.

Folyamatosan csokken a banyak aranytartalma, emelkednek a kitermelési koltségek.
A kitermelés egyre inkdbb a fejl6d6 orszagokban zajlik, ahol nagyobb a politikai

ét vasarolnak.

Az arany hosszu tavon biztos menedék, de révid tdvon spekulativ termékké valt.

Az arany drdanak alakuldsa 2012.februdr és 2022.februdr kézétt dollarban:
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2009.oktéber 1.000 USD az arany ara.
2011.szeptember 1.900 USD

2013-ban 27,6%kal csokkent az arany dra, 2014-ben stagnalt.

2022. aprilisdban 1900 USD kordli az ar

2013.december 31. 1.180 USD (A korabbi maximumahoz képest 38%-o0s az dresés)

2015-ben 15%-kal csokkent, majd 2016-t6l egy csatornaban mozog az ar.
2020. augusztusdban a jarvany helyzet hatdsara a 2.063 USD ar Uj torténelmi csuics!
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Hogyan érdemes elkezdeni az "aranyban torténé" gondolkozast?

A nemzeti bankok az aranyat biztonsagi fedezetként alkalmazzak. Szamos befektetési szakérts szerint
maganszemélyeknek is nemesfémben kellene tartaniuk vagyonuk 3-5%-at. (Minél nagyobb a
bizonytalansag, annal nagyobb lehet ez az ardny, elérheti akdr a portfélié 10-20%-at is.)

Célszer(i a magancélu aranytartalékot hosszabb idén keresztiil kisebb mennyiségek fokozatos
vasarlasaval felépiteni, és ily mdédon az esetleges arfolyam ingadozdsokat kiegyenliteni. Sosem lehet
tul kordn elkezdeni, akar kisebb mennyiségekkel is lehet6ség adddik a megtakaritdsaink egy részének
ilyen mdédon torténd kezelésére. (Kétségtelenil olcsdbb a nagyobb méretl arany kiszerelés
valasztasa, ekkor azonban biztosnak kell lenniink a remek id&zitésben...)

De hol vegyiink és milyen aranyat?

Tapasztalataim szerint a hazai forgalmazok kozil tobben nem fektetnek kell6 hangsuly arra, hogy az
LBMA altal mindGsitett gyartoktdl szarmazo, Good Delivery statuszu tomboket forgalmazzanak. Ez a
befektet6nek a kés6bbi értékesités sordn jelenthet problémat, hiszen az eladaskor megkeresett
kereskedd ebben az esetben kénytelen a témbot bevizsgaltatni, ami jelentds koltséggel jar, nem
beszélve arrdl, hogy az ilyen tombok arfolyamértéke minden esetben joval a vilagpiaci ar alatt kerdl
meghatarozasra. Good Delivery tomb esetén a befektet6t ilyen kellemetlenségek nem érhetik.

Mit6l lesz egy aranyrud London Good Delivery?

A vilagon tébbféle aranytémb van forgalomban, de a legnagyobb presztizsi aranyrud a 12,5 kilés, kb
80 millio forint értékl London Good Delivery. Ezt formaja, mérete és kivételes min6sége miatt egybdl
felismerik az egész vilagon. Rendkivil szigoru szabvanyok szerint késziil, igy gyakorlatilag az egyetlen,
nemzetkozi kereskedelemben is hasznalatos fajta. A legtobb kdzponti bank ebben a méretben tartja
aranykészletét, azonban a magas érték miatt ez a kisebb t6kéjli befektet6knek nem alkalmas
megoldas. Kisebb mennyiségek is elérhet6ek természetesen, amelyek szintén megfelelnek a szigoru
nemzetkdzi szabvanyoknak. (Pl. 50-1000 gramm.)

A Good Delivery aranytombokre a legszigorubb el6irdsok vonatkoznak. Az LBMA szabalyozasa szerint
egy Good Delivery témbnek minimum 995:1000 aranyban kell aranyat tartalmaznia, a maximum
elérhet6 arany a 999,9:1000. A rudon tbbbféle jelnek kell szerepelnie: fel kell tiintetni a gyartasi
szamot, a London Good Delivery listan szerepl6 készit6 pecsétjét, valamint az anyagosszetétel
aranyat és a gyartasi évet. Szintén kovetelmény a tomb megfelel dllapota: nem lehet rajta sériilés,
mélyedés vagy barmilyen szabalytalansag, rétegz6dés. Ezek azok a nemzetkdzi standardok, melyek
egylttes feltlintetése garantdlja a befektet6 biztonsagdat. Ennek birtokdban az aranytémb barhol a

......

készpénzzé tehetd.

A "fizikai arany" kereskedelme nagyrészt ma is Londonban koncentrdlédik, s ez a vilag leginkabb likvid
piacainak egyike. De az aranyat készpénzre valtani a befektet6k szamara a lehet6 legkonnyebb,
hiszen ehhez a hitelesitett aranyrudak maguk adnak garanciat, tovabba VAM és AFA mentesek.

Az arany ara a nagyobb pénzlgyi piacok aralakulasatol részben fliggetleniil mozog. Az arany arara
elsGsorban a befektet6k hangulata, legfGképpen idegessége hat, az, hogy mennyire vagynak a
"biztonsagos kikotSbe". A fizikailag birtokolt arany - merthogy készpénzért be lehet szerezni, s
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azonnal készpénzre is valthatd - kiilonleges fajtaja a kereskedésre alkalmas vagyontdrgyaknak, hiszen
mentes a tranzakcidban részt vevé masik fél okozta kockazatoktél.

Hogyan alakulhat az arany ara?

A jov6be senki sem lat, azonban a gazdasagi elGrejelzések, hosszu tavu varakozasok azért
feltérképezhetSek. Hogyan lattam én 2019. nyardn az arany helyzetét? (Tanulsagos)

,,Az USA gazdasaga folyamatosan jol teljesit, az EU-ban némi stagnalds jelei [dtszddnak, és Kina is
docogni kezdett. A vildggazdasag érdemi novekedése még par évig kitarthat, azonban ezt kbvetéen
feler6s6dhetnek az aldbbi tényez6kbdl fakadd problémak:

e azallamaddssag mértéke, a lakossag eladésodasa magasabb, mint a 2008-as valsag el6tt volt

e at6zsdék emelkedése nem tarthat 6rokké, varhatdak nagyobb esések, krachok

o Amerika kereskedelmi és vdmhaboruba kezdet, ami lefékezi a globalis névekedést

e Kina az extenziv ndvekedési szakaszbdl intenzivre valt, ami nem igazan j6 hir az ott értékesit6é
cégeknek — kereslet csokkenéssel jar nyersanyagok, fogyasztasi cikkek tekintetében egyarant

o afeltorekvé orszagok politikai, gazdasdgi gondokkal kiizdenek a vildgon mindenfelé

e atechnikai/technoldgiai valtozasok fel fognak gyorsulni, atrendezve a vildggazdasagot, ami
sokkot idézhet el6”

Akkor még nem lehetett sejteni a COVID jarvany mindent felforgaté gazdasagi hatdsat. Az arany ara
el6szor esett a t6zsdék zuhanasaval egyitt (eladtak mindent a vagyonkezel6k, hogy likviditast
teremtsenek!), majd gyors emelkedés kovetkezett az arany ,menedék” szerepének kdszonhetGen.

Lathatjuk, hogy jelent6sen emelkedhet az arany ara, ha barmilyen fesziiltség keletkezik a vilagban. A
pénz azonnal biztonsagos , kikotét” keres és jelenleg csak par ilyen termék ismert: arany, amerikai
allamkotvény és svajci frank.

Az arany egyik legfontosabb jellemzdje, hogy hosszu tavon meg6rzi értékét, igy az inflacié elleni
védekezésnek is az egyik legkedveltebb eszkoze.

Pillanatnyilag csak az aktualis hangulat hatdrozza meg az arany dranak alakuldsat, a fundamentalis
tényez6k szinte nem vagy alig jatszanak szerepet az arfolyam alakitasaban. Az aranynak nincs
kamata, tehat folyamatos hozamot nem termel, nyereséget csak az arvaltozassal érhetiink el. Ezért
aztan rovidebb tavra spekulativ céllal inkabb csak a tézsdei/forex kereskedés részeként javaslom az
arany vasarldsat, ezt a tézsdetanfolyamon lehet elsajatitani.

Hosszu tavon aranyat biztonsagi tartalékul érdemes felhalmozni, erre remek eszk6z egy aranyszamla.

Az utdbbi id6szakban az arany , kett6s természetlivé valasa” jellemzd. Ezen azt értem, hogy a
nagyobb vagyonkezel6k - révid tavra - vdsdrolnak aranyat és ezekkel a vételi-eladasi megbizasokkal a
nagy volumen miatt egyre hullamzdbba teszik az arany dranak napi alakuldsat. Tehat az arany
arfolyama éven beliil nagyon valtozd, egyre né a kockazat, a grafikon olyan képet mutat, mint egy
t6zsdeindex esetében.

Ennek ellenére az arany esetében |létezik egy hosszl tavu biztonsagi szerep is, amely valtozatlanul
fenn all, csak valéban hosszu idGszakra kell elkotelezettséget vallalnunk, hogy az éven beliili
ingadozasok ne okozhassanak veszteséget.
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Az arany kitermelési ara

Az arany mds, mint a pénzpiaci befektetési termékek: itt a kitermelési arak folyamatos emelkedése
és a csokkend készletek biztositjak, hogy hatartalan aresés nem kévetkezhet be és az drak hosszu
tavua trendje felfelé mutat.

Az arany ara folyamatosan emelkedett az elmult 11 év soran, és ezzel egyidejlileg az arany
kitermelési koltsége is n6tt. A Thomson Reuters GFM 2012. évi arany tanulmanya alapjan 2012-ben 1
uncia szinarany atlagos elGallitasi koltsége 727 dollar az aranybanydszati iparban. Ebben a
folyamatos koltség emelkedésben a magasabb energiadrakat, bérkoltségeket és a szigoritott
kornyezeti szabalyozasok hatdsat kell latnunk.

Az uncidnkénti 727 dollar csak kozvetleniil a kitermeléshez tarsuld koltségeket fedi le:

. a munkabéreket,

. a felhaszndlt energia arat,

o felhasznalt anyagok, mint acél, illetve kllonleges robbandanyagok és cianidok,
o a kitermelG cégeket terhel§ addk

A teljes, mindent koltséget magdban foglald 6sszkoltség 1100-1300 dollar koriil van jelenleg
uncianként. Aranybanya lGzemeltet6k véleménye alapjan, ha az arany unciankénti ara ez ala
csokken, és ez akdr hosszabb ideig tartana, akkor a kitermelés mar nem lenne gazdasagos.
Természetesen banyanként és kitermelési eljarasonként is eltéréek a koltségek, igy eleinte a
legmagasabb koltségszint mellett dolgozd banyak allnak le el6szor, ami a készletek csokkenésén
keresztiil az arak emelkedéséhez vezet.
Az a hihetetlen emelkedés, ami 2011-ben majd 2020-ban lezajlott az arany piacan, elsésorban a
valsag kovetkezménye volt — menekiilt a pénz a biztonsagba és ezt a legtébben az aranyban talaltak
meg. Tehat ilyen gyors és hatalmas elmozdulds csak extrém feltételek esetén kovetkezik be,
egyébként az arany aralakuldsa hosszabb tdvon csak lassabb emelkedést fog mutatni.

Melyek azok a tényezék, amelyek miatt kb. 10 éves viszonylatban mégis jelentésebb arany
dremelkedésre lehet szamitani?

Kitermelési koltség 2013-ban (részesedés a B

vildgkészletbd): Kb. 20-30 évre elegendd — jelenleg

ismert - készlet van.
Eurdpa 669 USD (2%)
) | A kitermelési koltségek nének
Azsia 824 USD (18%)

Ausztralia 715 USD (19%) L Kereslet n6: befektetdk, jegybank,

ékszeripar
Dél-Amerika 710 USD (9%)

E-Amerika 598 USD (24%)

Afrika 957 USD (28%)

Tehat a kitermelésre vard készletek kb. harmada olyan teriileteken taldlhaté, ahol nagyobb politikai,
katonai kockdazatokkal kell szdmolni. A kitermelési kéltségek ma is magasak és a romld kitermelési
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feltételek, az energia és munkabér koltségek emelkedése miatt tovabb fognak néni. A jegybanki
arany készleteket a valsag kapcsan lecsokkentették, tehat itt folyamatos vasarlasok varhatéak, de a
befektet6k kereslete is folyamatos emelkedést mutat. Az ékszeripari felhasznalds volumene
nagymértékben India és Kina fogyasztasa altal meghatdrozott.

Arany-hiivelykujj szabdlyok:
A pénzmennyiség 40 %-os novekedése kb. 15 %-os inflaciét von maga utan (Vilagbank).

Az aranybdnyaszati tarsasagok szévetsége (WGC ) szerint a pénzmennyiség 1 szazalékos novekedése
atlagban 0,9 szazalékkal dragitja az aranyat. (Forras: aranypiac.hu)

Mekkora a baj a vilagban?

Ma még az USA a vildggazdasag meghatdrozd kdzpontja, a nemzetkdzi pénzpiacok alakulasat, a
haborus konfliktusokat, és a dollar tartalék valuta szerepe miatt szinte minden folyamatot
befolydsolnak az amerikai események.

- Az USA allamaddssaga. Bush az utolsé 8 évében tobb hidnyt halmozott fel, mint az 6t megel6z6 42
el6dje 1789 6ta dsszesen. Es az utddai is csak ndvelték az dllamaddssagot, Obama is élen jart ebben!
A COVID jarvanyt kovetben tovabbi dobbenetes emelkedést latunk:

U.S. TOTAL PUBLIC DEBT VS GDP bt
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Source: Federal Reserve, U.S. Treasury
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A sokadik értelmetlen haboruba rdngatjak bele a politikusok ezt az orszagot. Az allam addssaga
27.400 milliard dollar felett van és folyamatosan né, ennek rendezése nagy teher lenne, ha
egyaltalan valaha vissza lehet ekkora addssagot fizetni (szerintem nem)....

- Nem csak az USA, de Eurdpa legtdobb orszaga, a fejlett vilag is el van addsodva. Réviden: feléltiik a
jovénket, a gyermekeink fizetik meg a mai tulkéltekezésiink ,,arat”.

- A valsagok hatdsat csokkentendd rengeteg pénzt pumpaltak a gazdasagokba, amit egyszer ki kell
majd onnan szippantani, kiilonben gondokat okozhat.

- Kornyezetvédelem, elszegényedés, népesedési problémak. A Fold is egy él6lény. Pontosan ugy
viselkedik, mint minden mds é16 organizmus: védekezik a kérokozék ellen, lazas rohamai vannak, az
okozott karokra azonnal reagal. Mi vagyunk a legnagyobb karokozék....

- 2020. évet kovetden a fenti listat ki kell bGviteni a varatlan jarvanyok, egészségligyi katasztréfak
bekovetkeztének hatdsaival...

Ma a Fold lakossaganak leggazdagabb 6t szazaléka a globalis jovedelmek egyharmadaval
rendelkezik, ugyanannyival, mind az "alsé" nyolcvan szazalék. A vilag 85 leggazdagabb emberének
akkora a vagyona, mint a legszegényebb 3,5 milliard embernek. De az az adat is jol mutatja a
valtozasok iranyat, mely szerint az amerikaiak leggazdagabb 1 szdzalékanak részesedése az USA altal
megtermelt 6sszjovedelembdl a hetvenes években még csak 9 szazalék koril volt, napjainkra ez az
arany mar 22 szazalékra emelkedett.

A vildgban tobb mint 800 millidan éheznek, csaknem 1 millidrd ember nem jut tiszta ivovizhez,
minden 6tddik ember analfabéta. A fejlett orszagokban a népesség fogyasa, az idegenek
betelepiilése, a fejletlen orszagokban a népességrobbanas jelentik a legnagyobb tarsadalmi
problémakat. Harc az er6forrdsokért. A haboruk kirobbandsanak az eddigi torténelemben ez volt az
elsszdmu oka...
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Miért az arany?

Hogyan lehet védekezni, hosszu tdvon biztonsagra torekedni a fentiekben vazolt kortilmények
kozott? Milyen mdédon tudjuk a pénziink vasarléértékét megdrizni? Olyan tartalékot képezni, amit a
vildgon mindenhol elfogadnak, barmikor értékesithets és megérzi az értékét?

Vegyiik sorra, hogy milyen elényei vannak egy arany befektetésnek:

- értékallo: hosszabb idészakot elemezve is az latszik, hogy a pénz id6szakonként elértéktelenedik, az
arany Orzi vasarldi értékét.

- likvid: a vilag minden tdjan elfogadjak. A standard minéségli, tanusitvannyal rendelkezé arany
barmikor, barhol eladhatd, gazdasagi javakra cserélhetd, a pénziigyi rendszer teljes 6sszeomldsa
idején is. (S6t, ekkor érzédik az elénye igazan.)

- Olyan keresked&tél vasaroljunk, aki visszavasarlasi garanciat vallal. A befektetési arany esetében
fontos szempont, hogy a likviditas valdban (ne csak pénziigyi valsag esetén) segitse a befektetési
allomanyunk értékének megérzését, a pénz formajaba térténd "visszatérést"

- Stabilitas. Az arany befektetés kiszamithato, tervezhetd és kockdzatmentes. Ne az drfolyamok
ugralasat kelljen figyelniink, hanem tudjunk a munkankra, életiink mas részeire koncentralni.

Aranyszamla

Nem csak nagyobb 6sszegben vasarolhat aranyat, hanem folyamatos, kisebb érték(i befektetési arany
vasarlasa is lehetséges. Egy aranyszamlara torténd folyamatos havi vasarlasokkal is biztosithato az
arany befektetés, de nincs kotelez6 vasarlasi 6sszeg, mi donthetjik el a vasarlasok mértékét és idejét.
Egy olyan specialis szamlat nyitunk, amelyre a vallalt akdr mar 10 ezer Ft-os havi befizetéseink
Osszegét meghatarozott napi aranyaron aranyban irjdk jovd. Tehat a szamla egyenlege nem
forintban, hanem aranyban (grammban) van meghatarozva. 100 gramm felett kikérhetjiik az
aranyunkat, és ekkor leszallitjak résziinkre a kért mennyiséget a szamlankon 6sszegydilt aranybdl.

A tdroldsért az arany értékének 0,025%-at szamitjak fel, amit évente kell megfizetni, de
természetesen az aranyat kikérhetjik és tarolhatjuk barhol.

A hulldmzd vasarlasi arban rejlé kockazatot jol lehet csdkkenteni a kisebb mennyiségekben torténd
folyamatos vasarldssal. Az aranyszamla erre megfelel$ eszkoz.

Roéviden a befektetési alapokrol

Sokan csak kisebb befektethets 6sszeg felett rendelkeznek, bizonytalan az az idépont, amikor a
pénzre sziikségiik lehet, tovabba nincs megfelel6 szakértelmiik, tapasztalatuk a befektetési dontések
meghozataldhoz.

Mondhatnank, hogy rakjak be a pénziiket bankbetétbe és kész. Latva a betéti kamatok zuhandsat, a
valasz mar nem kielégit6 — véltozik a vildg. Ma mar a fenti helyzetben |évé6 befektet6knek is nagyobb
a vélasztasi lehetdségiik példaul a befektetési alapok megjelenésével. Az alapkezelSk kiilonboz6,
el6re rogzitett alapelvek, stratégia alapjan befektetési alapokat inditanak, amelyekbe a kisbefektetdk
pénzét gydjtik dssze.

A befektet6k befektetési jegyet vdsarolnak, amely az adott alapbdl valé részesedést megtestesitd
értékpapir. A jegyek napi értékét az hatarozza meg, hogy milyen tipusu az alap, a kezel6 mibe és
milyen lgyesen fekteti be a befektet6k pénzét.
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A befektetési alapkezelés tovabbi szereplbje a letétkezeld és a forgalmazo.
Az aldbbi informacidk alapjan lehet donteni az egyes alapok kozo6tti valasztasnal:

- milyen alaprdl van sz4: zartvég( (lejaratig nem valthaté vissza, t6zsdén forgalmazhato, hosszabb
futamidejli befektetés), nyiltvég(i (alapkezel§ koteles napi arfolyamon adni/venni a jegyeket)

- mibe fektet: dllampapir(kisebb kockazat, tervezhetébb hozam), részvény (nagy kockazat),
vegyes(el6z6 kettd valamilyen ardnyu keveréke), pénzpiaci (rovidtavu befektetés, allampapirok,
betét, letéti jegyek), nemzetkozi (adott régid értékpapirjaiba fektet), ingatlan, specidlis (index, alapok
alapja) stb. A nemzetkozi alapoknal a devizakockdzatrdél sem szabad elfelejtkezniink.

- mekkora az 6sszegylijtott tékéje (nettd eszkozérték): minél nagyobb, anndl jobban,
rugalmasabban, valtozatosabban tud vele dolgozni az alapkezel6.

- egy jegyre juto eszkozérték: az értékpapirok napi arfolyama és darabszdmanak szorzata az
arfolyamérték, ezek 6sszességébdl naponta szamoljak az eszkdzértéket, amelybdl a koltségek
levonasat kovetben adddik a nettd eszkozérték. Ennek az egy jegyre jutd napi értéke alapjan
szamolhato ki a hozamunk (a vasarlaskori és az adott napi értéke kozotti kiilonbozet).

A részvényalapok a kedvezGtlen t6zsdei arfolyamok hatdsara jelentds veszteséget hozhatnak, viszont
aremelkedéskor extra hozamok érhet&ek el (akar 15-20%/hd).

A multban jé lehet&séget biztositottak az ingatlanalapok is, kar, hogy a 2008-as valsag kapcsan ezek
az alapok nehéz helyzetbe keriltek és a befektet6k a jelentGs veszteségek mellett sem jutottak a
pénziikhoz, nem értékesithették a termékiiket. Ezt nehezen heverték ki az ingatlanalapok.... A 2020.
évi COVID jarvany atrendezheti az irodapiacot, tehat az ingatlanalapok kilatasai kissé bizonytalanabba
valtak.

A piaci igények figyelembevételével alakitottak ki a pénzpiaci alapokat, amelyek révid tavu papirokba
(dllampapir, betét stb.) fektetnek, és par napos betétek kivaltasara is alkalmasak - voltak. Likvid
pénzek rovid tavu kezelésére vagy befektetések atcsoportositdsa esetén évekig jol haszndlhatoak
voltak, azonban az alacsony kamatkérnyezetben mar a kéltségeket sem termelik ki, gyakran
veszteséget okoznak!

A nyiltvég(i befektetési jegyek elényeit az aldbbiakban foglaljuk 6ssze:

- kisebb 6sszegért is vasdrolhato

- gyors, azonnali ligyintézés

- alacsony koltségek

- szakért6k foglalkoznak a pénziinkkel

- kdnnyl a befektetett t6ke megosztasa az egyes alaptipusok kdzott a kockazat csokkentése
érdekében

Fejezetek a befektetési alapok torténetébdl

A pénziigyi élet meghatarozo szervezeti formai koziil tobb is Anglidban vagy az Egyesiilt Allamokban
jott létre, de a befektetési alapok el6szor Hollandidaban alakultak.

Mar a kozépkorban is fejlett tékepiaci kulturaval rendelkezé6 orszagban a XVII. szazadban 1. Vilmos
kozrem(ikodésével hoztak |étre el6sz6r mai értelemben vett befektetési tarsasagot. A cél akkor is az
volt, hogy a viszonylag kis t6kével rendelkez6 befektet6k a méretgazdasagossag dltal konnyebben
megvaldsithatd diverzifikacid alapjan csokkentsék egyedi kockazatukat.
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Természetesen késébb Anglidban és az Egyesiilt Allamokban is megjelent ez a forma. Londonban
1868-t6l dataldodik a Britain's Foreign Colonial Government Trust, mig az 6cedn tulsé partjan az l.
vilaghaborut kovet6 gazdasagi fellendiilés utan jelentek meg az elsé alapok. Az elsé zart végl
befektetési alap 1924-ben indult Amerikaban, amikor a Dillon, Read & Co. brékercég nyilvanosan
bocsatotta ki a US& Foreign Securities Corporation részvényeit. Ugyanebben az évben Massachusetts
Investors Trust (MIT) néven megsziletett az els6 nyilt végl alap is. Az év végére a MIT-nek mar 200
tulajdonosa volt, és az alap eszkozértéke megkozelitette a 400 millié dollart.

Az uttoré kezdeményezés sikere sokak érdeklédését felkeltette. Bertalan Imrének a Pénzligyi
Szemlében megjelent korabbi tanulmanya szerint az Egyesiilt Allamokban 1929-re mér a szazat
meghaladd alap miikodott, bar ezek kozott akkor még szamukat és tékeerejiket tekintve is a zart
végli konstrukcidk dominaltak.

Az 1929-es t6zsdekrach és az azt kdvetd gazdasagi valsdg természetesen ezt a piaci szegmenst is
komoly mértékben sujtotta. A legnagyobb veszteséget az addig oly népszer( zart végl termékek
tulajdonosai szenvedték el, hiszen ezek jegyeit nem lehetett visszavaltani, a t6zsdén pedig nem vagy
csak hatalmas veszteséggel lehetett eladni. Ezek utdn nem meglepd, hogy a befektet6k egyre inkdbb
a nyilt véglieket részesitették el6nyben, bar a piac fellendiilésére egészen 1940-ig kellett varni. Az
ekkor hatalyba lépett Investment Company Act (ICA) megfelel6 garancidlis hatteret irt el6 a
mukodéshez.

Az USA-ban az 6tvenes évektdl igazi fellendiilés figyelhet6 meg. Az egyre inkdbb dominansabba valé
nyilt végl alapok t6kéje 1940-70 kozott a szazszorosdra nétt, és 47,6 millidrd dollart tett ki az
Egyesilt Allamokban. Az alapok szama elérte a 361-et, melyek koziil a legtobb
részvénybefektetéseket végzett. A hetvenes évek elején az elsé olajvdlsag kovetkeztében fellépd
névekvd inflacid és a volatilis részvényarfolyamok csokkentették a kockazatosabb termékek
vonzerejét, de az 1974-ben megjelent Uj konstrukcidk hatalmas sikert értek el. Ezek a ndlunk is ismert
pénzpiaci alapok, melyek eszkdzértéke 1985-re megkozelitette a 250 millidrd dollart.

A t6kebedramldst az segitette elS, hogy a betéti szamldk kamata maximalizalt volt, igy a pénzpiaci
alapok hozama ennek haromszorosat is elérte. A megndvekedett igények kovetkeztében a
termékvalaszték is béviilt. Megjelentek az elsé helyhatdsagi kbtvény-, az opcios alapok, az
ugynevezett Ginnie Mae- (jelzalog)alapok, majd nagy sikert értek el a fedezeti és az iparagi alapok.

Ez a befektetési lehetGség Eurdpaban is nagy népszerliségnek 6rvendett, igy a formalodo
szabalyozasi k6zOsség erre a teriletre is kiterjedt. Az Eurdpai Tandcs 1985-0s és 1988-as direktivaja
foglalkozott el6szor a kérdéssel. Az ilyen szabdlyok alapjan miikédd - mara unids - konstrukcidkat
UCITS-alapoknak nevezik.

Ezek a szabalyok csak a nyilt végl értékpapiralapokra vonatkoznak, és egy részvénybefektetés sulya
elérheti a 10 szazalékot is, bar ezek 6sszesitett ardnya nem lehet 40 szdzaléknal nagyobb. A piaci
szereplGk igényei azonban a kilencvenes évekre tulfeszitették ezeket a korlatokat, ezért folyamatban
van egy modosito javaslat kidolgozasa, ami - a régi UCITS-ok mellett - 4j lehetGségeket is bevonna az
egységes szabalyozasba, els6sorban a derivativ eszkdzok alkalmazhatdsaga terén.

A befektetési alapokban kezelt lakossagi megtakaritasok nagysdga a vildgon megkdzeliti a 10 ezer
milliard eurét. Ebbél az Egyesiilt Allamok 6000, az Eurépai Unié 2600 millidrd eurdval részesedik.
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Lassuk a befektetési alapok hozamait

A legnagyobb gondot az jelenti, hogy a multbéli hozamok alapjan hozza meg a legtobb befekteté a
dontését befektetési jegy vasarlasakor. Ez pedig a lehetd legrosszabb mdédszer...

Az alapkezel6 nagy ur

A befektetési alapokat olyan alapkezel6k iranyitjak (6k hozzak meg a befektetési dontéseket), akik
tobb alapot is kezelnek egyszerre és elég nagy a szabadsaguk, hogy az egyes befektetésekbdl
mennyit, mikor és hova iranyitanak at. Ez csak azért lehet elgondolkoztatd, mert az alap befektetési
jegyébdl vasarld befektets és az alapkezel§ érdeke eltérhet egymadstdl: latszélag mind a ketten a
nagyobb hozamban érdekeltek, azonban az alapkezel6nek tobb alapot kell a j6 gazda gondossagaval
iranyitania és igy az 6 érdeke els6sorban az, hogy egyik ra bizott alap se legyen kirivdan gyenge.

Vagyis elsGsorban abban érdekelt, hogy kozlekedGedények elve szerint gy csoportositson at éppen
jonak tlnd termékeket egyik alapbdl a masikba, hogy egyik alap se legyen kirivéan gyenge
teljesitmény. Erre van lehet6sége, hiszen az alapok tobbségében ehhez meg van a kell6 mozgastér
(dllampapirt, kotvényt, esetenként részvényeket vagy mas alapokat szinte barmelyik alapba be lehet
tenni).

Tehat ez az egyik oka az alapok viszonylagosan kiegyensulyozott teljesitményének. Alig van tartésan
kiugré teljesitményt mutaté alap.

Befektetési alapok teljesitménye

Megnéztem a BAMOSZ oldaldn az alapok teljesitményét el§szor 2012. aprilisaban. Az egy éves
hozamot vettem alapul, és azt tapasztaltam, hogy az 6sszes alap 39%-a veszteséges és a
nyereségesek kozil 19% 1-2%-nal nagyobb hozamot nem volt képes elérni. Ez azért elég gyenge
teljesitmény.

Ha egy kicsit belemegytink a részletekbe, akkor azt latjuk, hogy a pénzpiaci alapok és kétvény alapok
voltak képesek még valamennyire nyereséget termelni, itt csak mutatdba vannak veszteségesek.
Szamomra nem meglepd mdédon a tékevédett alapoknal csak 28% volt képes érdemi (5% feletti)
nyereségre és 41%-uk nulla kordli teljesitményt nyujtott.

A részvény alapok teljesitményét az atlagos képességli haziasszony konnyedén meghaladhatja, hiszen
56%-uk egyértelm( és sokszor jelentds veszteséget mutat, 15% pedig inkabb a nulla teljesitménynél
tart, igy csoda szamba mennek a valdban és tartdsan nyereséges részvény alapok.

Teljesen véletlenszeriien kivdlasztott id6pontban megnéztem az alapok 1 éves teljesitményét 2014.
februdrban is:

O Pénzpiaci alap: 3-4% hozam
O Kotvény —rovid: 2 db veszteséges, 9,1% a legjobb hozam, 3-4% atlag
O Kotvény —hosszu: 1 db veszteséges, 9,3% a legjobb, atl. 7%
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Vegyes — dvatos: Concorde 13,2%, atl. 5-7%

Vegyes — kiegyensulyozott: 2 db veszteséges

Részvény alap: 49% veszteséges

T6kevédett: 12% veszteséges, 12% volt 10% feletti hozamu
Abszolut hozamu: 16% veszteséges, 15% volt 10% feletti hozamu
Ingatlan alap: 50% veszteséges

Arupiaci alap: 9 db-bdl 7 db veszteséges

Szarmaztatott: 10 db, mind nyereséges

o o o o Y

Befektetési alapok 2018.februari teljesitménye

Az egy éves hozamokat tekintve el6szor a deviza alapu rovid kotvényalapokat vizsgaltam meg. 7 db
EUR kotvényalap koziil 0,9%-os volt a legjobb teljesitményd, de az USD kotvények jobban
teljesitettek, itt 2,3%-0s hozam is el6fordult.

A HUF elszamolasu 23 db révid kotvényalapbdl 12 db volt veszteséges, a legnagyobb veszteség 1,8%,
a legjobb teljesitmény 0,8% volt. A hosszu lejaratu 21 db kotvényalapbol 7 volt veszteséges, a
Raiffeisen (5,4%) és az Erste (1,7%) alapjai teljesitettek jobban.

A vegyes alapoknal az dvatosak fele veszteséges volt, a legnagyobb veszteség — 3,6%, a legjobb
teljesitmény sem haladta meg a 2,4%-ot.A kiegyensulyozott 54 db alapbdl 32 db volt veszteséges, —
8,1% a legrosszabb és +5,1% a legjobb éves teljesitmény. A dinamikus alapoknal sem volt jobb
teljesitmény, a 26 darabbdl 10 volt veszteséges, a legjobb teljesitmény +5,1%, a legrosszabb -5,3%
volt.

Az ingatlan alapok valdban jdl teljesitettek, a 24 db kdzvetlen alapbdl egy sem volt veszteséges és a
legjobb teljesitmény alap a Raiffeisené volt 15,6%-kal. A kdzvetett ingatlan alapoknal 9,7% volt a
legjobb hozamu, veszteséges itt sem volt.

Lassuk ezek utan a legkockazatosabb részvény alapokat. A 136 darab részvény kitettségi alapbodl 76
volt veszteséges, legjobban az orosz részvényalapok és a globalis alapok, legrosszabbul a torokok
teljesitettek.

Az azsiai és afrikai részvényeknél is gyenge volt a teljesitmény, de az év végi korrekcid a fejlett piacok
t6zsdei teljesitményét is jocskan megnyirbalta.

Az abszolut hozamu alapokbdl van taldn a legtobb (163 db), itt 105 db (64%) volt veszteséges. A
legjobban a Platina Gamma (7,4%) és a Sovereign szarmaztatott alap (7,7%) teljesitett.

Osszességében megallapithatd, hogy az ingatlan alapokon kiviil nehéz volt jé helyet talalni a
pénziinknek a nyilt végl befektetési alapok kozott! A fenti adatok folyamatos frissitésétél eltekintek,
mindenki megtalalhatja a legujabb adatokat a bamosz.hu oldalon.

Az eltéré id6pontokban eléggé eltéré eredményeket tapasztaltam, ami szamomra azt mutatja, hogy

az alapok teljesitménye nagyon hullamzd. Teljesen véletlenszer(inek tlinik, hogy melyik évben melyik
alap teljesit jol, nincsenek tartdsan kiugré teljesitmények. A kockazatos alapokban komoly veszteség
képz6dhet, és képzbdik is. Azt Idatom, hogy az emberek nincsenek tisztdba ezekkel a kockazatokkal.

Ezzel vagy hasonlo abraval minden ,,értékesitési ponton” taldlkozni fogunk:
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A fenti abra a klasszikus befektetési mentalitast tikrozi: kezeljik a kockazatot a futamidd
hosszabbitdsdval. Mindenhol azzal szeretnének benniinket meggy&zni, hogy ha jé sokaig llink egy
befektetési alapban, akkor majd id6vel jél alakul a hozam, csak varjuk ki. En ezt nem tartom jé
megoldasnak, a kockazatkezelésnek ennél jobb mddszerei is vannak. Sajat portfdlié kialakitasa sokkal
hatékonyabb, mint par alapot megvenni és azt gondolni, hogy az is portfélié. A kett6 kozotti
kiilonbséget szivesen elmondom egy személyes konzultacid keretében.

Befektetési alap kategoriak hozamai
egy évesvisszatekintd hozam 2013.02.13-an
{max, atlag, min)

35%_._ e T e T R i g i e i e e
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—— futamidejl feltételmentes lekotott
aseg |- . S o o beteti kamat 2012.02.13-an
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—
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Pénzpiaci
Abszoluit hozamu
Yegyes|ovatos)
Tokevadett |
Yegyes(dinamikus)
Arupiaci
Részvény

Vegyes(kiegyensilyozott) !

Forras: bankmonitor.hu

Lathatd, hogy a befektetési alapok tobbsége 2013.februari dbra szerint a betéti kamatok alatt
teljesitett. A legtobbnél hatalmas volt a szdrds — ez pedig a kockazatra utal. A f6 kérdés mindig az:
mekkora kockazatot kell vallalnom egy adott hozam elérése érdekében?
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A valasz: a legtdbb alapnal tul nagy a kockazat és alacsony a hozam, tehat ez csak az alapkezel6nek
jo lizlet, nekiink nem! Azért is vizsgdltam meg tobb évben is a befektetési alapok teljesitményét,
mert szemmel lathatd, hogy tartdsan atlag feletti hozamokat nem lathatunk, tehat van egy-egy
kiugré produktum, de jelent6sek a hulldmzasok és az atlagos hozamok sem kiugrdak.

Eldarulom, hogy miért nem szeretem a befektetési alapokat:
e Magas és nem nyilvanos a koltséglk (TEK évi 2-6% kozott).

e Tul nagy a vagyonkezel6 szabadsaga, félek, hogy ezzel vissza is élnek.
o Alegtdbb alap tipusndl nagy kockazatot vallalunk —amivel tébbnyire nem is vagyunk

tisztaban.
¢ Nincsenek nyilvanos, ellenérizhet6 t6kevédelmi megoldasok, a vagyonkezel6re van minden
bizva.

e A nehezen tervezhet6 kockazat mellett mar csak a hozamot nehezebb el6re valdszin(siteni.
Tobbnyire magas kockazat mellett alacsony hozamot kapunk.

A koltségekral

Az alapok teljesitményét érezhetéen lerontja a vagyonkezelGi jutalék, amelynek mértéke altaldban
eléri a 2%-ot, de gyakran 5%-ig is n6het. Errél az ligyfél természetesen semmit sem tud, a befektetési
alap vasarlasakor semmilyen koltséget sem szdmitanak fel és mondanak el. A vagyonkezelés pedig
nincs ingyen, ennek dijat a nyereségbdl vonjak le. Bizonyos alapokndl az ,,id6 el6tti” pénzkivételt is
bintetik (1-2%).

A Total Expense Ratio (TER) a befektetési alapok 6sszes koltségét mutatja meg egy szammal
kifejezve. Ez alapjan konnyedén 6sszehasonlithatjuk az alapokat koltségeik szempontjabdl. Hasonlé a
hiteleknél hasznalt THM mutatdhoz, vagy az életbiztositasoknal haszndlatos TKM-hez.

A dijstruktura tovabbi figyelemre mélté elemét azonban mar a bankok teszik zsebre, amikor el
szeretnénk vinni a pénziinket. Erdemes el6zetesen megnézni, hogy a készpénz felvétel vagy bankon
kiviili utalas milyen koltséggel jar. Elég gyakoriak a magas minimalis koltségek, atutalasi dijak. Es
aztan ott vannak még az értékpapir szamlavezetési dijak is...

Az egyes alapok koltségeit az MNB oldalan 6sszehasonlithatjuk:

https://www.mnb.hu/felugyelet/felugyeleti-keretrendszer/felugyeleti-hirek/hirek-ujdonsagok/a-
nyilvanos-befektetesi-alapok-koltsegei-a-2020-evben

Létezhet-e kis kockazattal nagy haszon?
Beszéljiink a garantalt alapokral.

A magyar pénzpiac 2003 végén kisebb valsagot élt at, amely forduldpontnak bizonyult a hazai
befektetési alapok torténetében. A forint megingdasa, az allampapirpiac és a t6zsde visszaesése
atmenetinek bizonyult ugyan, mégis megrenditette a lakossagi befektet6k bizalmat. Az dllampapirba
fektetG alapok addig a legbiztosabb megtakaritdsi lehet&séget nyujtottak, bar elméleti
arfolyamkockdazatuk mindig is Iétezett, soha, a legrosszabb években sem fordult el6, hogy
veszteséget kdonyveltek el - egészen 2003 végéig, amikor tobb kotvényalap is negativ hozammal zarta
az évet. A veszteségek minimalisak és csak atmenetiek voltak ugyan, a biztosnak hitt
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megtakaritdsokbdl mégis oridsi 6sszegeket vontak ki a kisbefektetdk.

A befektetési alapok irdant akkor megrendilt bizalom csak jéval késGbb tért vissza, helyreallitasaban
pedig szerepet jatszhatott az is, hogy a pénzintézetek egy Uj, minden kockazatot kizaré termékkel
rukkoltak eld.

Az Uj alapok vonzerejét az adta, hogy a befizetett t6ke kockaztatasa nélkiil igértek akar két
szdmjegyli éves hozamot. A jellemz6en 2-3 éves befektetési idszakban tobbet fialhatnak tehat, mint
a kométosan lefelé csordogalé betéti kamatok. Ugyanakkor a futamidd végén a befektetési jegyek
vasarléi legalabb a befektetett t6kéjiket maradéktalanul viszontlathatjak, akkor is, ha a piaci
mozgasok nem biztositottak a remélt eredményt.

A t6ke biztonsagat az alapok kezelGi a mogottik allé bankok kezességvallalasa nélkiil, a befektetési
alap portfolidjanak 6sszeallitasaval biztositjak. A jegyzésnél befizetett pénz (altaldban minimalisan
50-100 ezer forint) 80-90 szazalékat ugyanis bankbetétbe vagy a futamidd végén lejaré
allampapirba fektetik. Ez a tGkerész aztan a futamidd végéig kamatozva annak lejaratakor pontosan
a befizetett induld dsszeget adja ki - azt garantaltan, a kockdzatos befektetés sikerétdl, vagy
sikertelenségétdl fliggetlendil visszakapja a tulajdonos. Az inflaciéval is szamolva persze a
szamszerlen visszakapott befektetés két év elteltével redl értéken némileg kevesebbet ér, mint
induldskor, vagyis ezekkel az Ugynevezett t6kegarantalt alapokkal a legrosszabb esetben a
pénzromlassal megegyez6 veszteséget mégis elszenvedhet a befektetd.

Az ugynevezett hozamgarantalt alapok azonban erre a kockazatra is biztositékot igérnek: a t6kén
feltl néhany szazalékos kamatot is szavatolnak a teljes futamidGre, amely hozam mar jo esetben az
inflacié mértékét eléri, vagy akdr meg is haladja.

A "nagy lzlet" persze nem a garantalt részben van, illetve lehet, hanem a rizikds portfoliéban. A
befizetett t6ke bankbetéten feliili - és kdltségek levonasa utan - megmaradé részét az alapkezel6k
nagy kockazatu, de komoly nyereséggel kecsegtetd, dontGen részvénybefektetésekre (illetve ezekhez
kapcsolddd opcids dijak kifizetésére) forditjak. Ha az arfolyamok a varakozasoknak megfeleld iranyba
mozdulnak el, és az alap nyereséget termel, akkor hasznot hoz a befektetési jegyek tulajdonosainak.

J6 tudni, hogy a garantdlt alapoknal nyereség kifizetési plafon miikédik: a befektetéseken elért teljes
hozamnak jellemz6en 80-90 szazalékat fizetik ki, a garantalt hozam ugyanis soha nincs ingyen. Van,
ahol a meghirdetett feltételek kdzott is nevesitik a hozam maximalis mértékét, de tulzott elvarasaink
mar csak azért sem lehetnek, mert ha belegondolunk, akkor az alap altal kezelt vagyonnak csak
toredék része termel nagyobb hozamot, amit aztan az 6sszes befizetének a teljes befizetésére vetitve
fizetnek ki. A teljes t6kénkre vetitve mar ez a hozam nem tud kiemelkedd lenni.

Ha a befektetések nyereséget hoznak, azt csak a futamidd végén, a t6kével egyiitt fizetik vissza. A
konkrét 0sszeget pedig értelemszerlien nem lehet el6re tudni, az az utolsé hetekben is médosulhat,
akar jelent&sen.

Varni pedig szé szerint érdemes, mint ahogy id6ben vasarolni is: a hatarozott id6re létrehozott, zart
végl alapokbdl ugyanis a lejarat el6tt meglehet6sen nehéz ki-, a jegyzést kovetSen pedig beszallni.
Ezeket a befektetési jegyeket ugyan tobbnyire bevezetik a Budapesti ErtéktSzsdére, am ott a
forgalom meglehet6sen alacsony, és venni vagy eladni a nettd eszkozértékhez képest altalaban csak
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jelentBs (tobbszazalékos) veszteséggel lehet. A kibocsato alapkezelSk viszont nem jegyeznek vételi és
eladasi arfolyamot ezekre a befektetési jegyekre.

A t6zsdék vilaga

Kezdem a legfontosabbal: az elején el kell dénteni, hogy mit szeretnénk, mert a legtobb veszteség
abbdl adédik, hogy kés6bb atértékeljik a helyzetet...

Hosszutavon gondolkozé befektet6ként vagy napi armozgdsokra reagdld day-traderként
kereskediink? Ugyanis ugyan abban a helyzetben a két tipus ellenkez6 dontésre juthat. Ami jé
belépési pont egy napi kereskedésnél, az tul kockazatos lehet egy hosszu tavu befektetének.

Nézzik el6szor, hogy hogyan gondolkozik egy befektetd, aki tobb évre elére készit stratégiat és
vasarol t6zsdei részvényeket.

A befektetd tiirelmes alkat

Divat hivatkozni André Kostolanyra — pedig nagyon mas korban és t6zsdét latva élt -, egy-két
gondolatot szeretnék én is felidézni t6le. Véleménye szerint t6zsdei jatékos mindenkibél lehet, de
spekulansnak sziiletni kell, ehhez elhivatottsag és kiilonleges érzék kell. A spekuldns nem a trendek
kovetGije, két labon jard lexikon, hanem vizidkkal rendelkezik.

Ezek az 6tletek, gondolatok tobbnyire valdszerlitlennek tlinnek, az elemzések, napi adatok nem
tdmasztjak ald azokat, de ahogy csiszolddik és érik az elképzelés, a végén lehet, hogy konkrét t6zsdei
dgylet lesz belGle.

El kell dénteniink, hogy melyik piacon és milyen termékekben gondolkozunk. Erdemes csak egy-két
terméket vélasztani, de azt nagyon ismerni, folyamatosan figyelni az elérhetd informacidkra,
elemzéseket kell késziteniink és ezek alapjan felépiteni egy Ulzletkotés taktikajat.

Van, aki konkrét cégek részvényét, mas inkabb nyersanyagokat (olaj, buza, arany, stb.) védlaszt,
masnak inkabb az indexek, bonyolultabb és 6sszetett termékek (opcidk, CTF-ek, warrantok) a
kedvencei. De mindenképpen kell, hogy legyen egy vizidnk (jobb lenne taldn elemzésiink
eredményérél beszélni) arra vonatkozéan, hogy mikor vesziink és terveziink eladni, mikor szallunk ki,
ha baj van, stb.

Gondolom, hogy a t6zsdei folyamatok nem csak a kisebb jatékosok, de az igazi spekuldnsok idegeit is
alaposan megyviselik. Minden orszdgnak olyan t6zsdései vannak, amilyet megérdemel - mondta

Kostolany. Hozzateszem, hogy olyan a t6zsdéje is.

A hosszu tavu részvény befektetéssel ebben a konyvben nem foglalkozom részletesebben, mivel errél
sz0l a ,,Részvény befektetés mddszertana” cim{ konyvem.

Day-trade: rovid tavu kereskedés

Az internetes kereskedés vilagaban é16, napi Gigyletekben gondolkoddknak kotelezd el6szér a demo
program hasznalata. Miel6tt elkezdlink egy helyen (,,feltleten”) kereskedni, ismerjik meg annak
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kezelését, a piac ritmusat, gyakoroljuk be a taktikankat. Errél a kereskedési madrél késébb kiilon
fogok még szé6t ejteni.

Pans

Egy alapelv gylijteményt 6sszeallitottam, de mindenki kedvére bévitheti sajat meglatasaival:

e Atrend kovetése. Az drak trendszerlien mozognak, a piaci valtozasok ciklikusan koévetik
egymast (csak az a kérdés, mikor van trendforduld). Haszndljuk a technikai elemzés eszkozeit.

e Nem kell mindig papirban lenni, ha nincs konkrét 6tletilink, varjunk.

e Minden t6zsdei megbizast Ugy adjunk meg, hogy egyuttal hatarozzuk meg magunknak az
elvart nyereséget, a limitet, ahol kiszallunk Ha nem j6tt be az elképzelés, max 5-10 %-os
veszteségnél mindenféleképpen ki kell szallni. Ez a kiszallasi pontot veszteség iranyaba
kés6bb elmozditani tilos!

o Legfontosabb a t6ke védelme. Ez a kereskedd eszkoze (szerszama), enélkiil vége. Nem szabad
vesziteni és a tékét folyamatosan ,pétolni”...

¢ Ne legyliink mohdak, ritka kivételtdl eltekintve érjiik be a tervezett nyereséggel, szalljunk ki,
ne moédositsunk, ne értékeljiik at folyton az eseményeket.

e Alkatunknak, személyiségilinknek megfelel6 taktikat alkalmazzunk, ne kovessiik a trendet
birkamddra.

e Ne hallgassunk a nagyokosokra, mindenféle hirgyartdkra, elemzésekre, de azért nyitott
szemmel jarjunk a vildgban. Fontos latni, hogy masok mit gondolnak, mi a pillanatnyi trend.

A rovid tavu kereskedésrdl tovabbi részleteket a , TGzsdei kereskedés megtanulhaté” cimii
konyvben talalnak.

Meddig csiicsiiljiink a veszteséges pozicionkban?
A fentiek alapjan mdr tudjuk a kérdésre a valaszt: semeddig.

Aki nem tud szabadulni a rossz elképzeléseit6l az rogeszmék rabjava valik. Aki nem képes a veszteség
elviselésére, és legkésGbb 5-10 %-os veszteségnél nem tud kiszallni, annak nem valo a tézsde.
(Természetesen mashogy is megfogalmazhatd a fenti alapszabaly, a mértéket is magunkra igazitva, a
tapasztalataink alapjan allitsuk fel. Azonban a szabdlyoknak, a f6 elvnek érvényesiilnilik kell - ilyenkor
ki kell szallni!ll)

Sajnos azonban mar a klasszikus t6zsdén is sokan megégették magukat idehaza, a kezdetektél
probalkoztak FOTEX, MOL, OTP részvényekkel, és azt latjuk, hogy nagyon kevesen lizleteltek hosszu
tdvon nyereségesen.

Most ezek az emberek fognak az interneten keresztiil t6keattéttel, még nagyobb kockazatot
vallalva kereskedni? Igen. Es ismét csak elveszitik a pénziiket, mert mar a kezdeteknél rosszul
indulnak...

Mivel a statisztika szerint a kezd6k 80%-a az els6 par hdnapban elvesziti a tékéjét, igy nagyon fontos
a tanulas, egy jo tanfolyam és a gyakorlat megszerzése egy demo programon. Természetesen az éles
kereskedés mas, ezért egy id6 utan kovetkezhet a kisebb 6sszegli, de mar valdodi pénzzel torténdé
kereskedés.
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A hazai t6zsdérdl

Felejtsiik el. Sajnos a helyzet olyan mértékben elkeserit6, hogy mar semmi jét sem tudok mondani —
el kell felejteni a hazai t6zsdét.....

A BUX index értéke

Budapest SE # 45,769.16 +2,666.82 [+6.19%)
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A hazai t6zsde 1990-es Ujranyitasat kovetéen szamitottdk az ideiglenes, majd 1995-t6l a mai BUX
indexet. Az indulast kovetSen lassan emelkedtek az arak, 2005-t6l élénkebb a kereskedés és érz6dott
nagyobb emelkedés, amit aztdn a 2008-as valsag teljesen tonkretett. Felére esett vissza az index
értéke, amit aztan a vilag t6zsdéihez hasonldan gyors 2010-es korrekcid kovetett. A stagnalas, a hazai
t6zsde haldoklasa ezt kbvet6en 2016-ig tartott, amikor egy rendkivil gyors emelkedés kdvetkezett,
amelyet a mostani COVID-jarvany tort meg.

A t6zsdei arfolyamokat idehaza sokkal inkabb az orszag helyzete hatdrozta meg és nem az egyes
papirok teljesitménye! A hazai t6zsde legnagyobb baja az, hogy nem elég likvid, alig van forgalom,
ami nem is meglepd, hiszen alig van harom (kordbban legalabb 5 volt) olyan papir, aminek
rendszeresen van jelentdsebb forgalmal!
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OoTP
55,3%

Egyéb
1.3%

ANY
0,2%

MTELEKOM
4,8%

ng{LER 19.3%

A fenti abra jél mutatja, hogy a 2015. évi forgalom 55%-a az OTP és 19-19%-a a MOL és Richter
papirbdl adédott (A kovetkez6 években sem tortént valtozas...). Tehat harom papir adta a teljes
forgalom t6bb, mint 90%-at!!!! (Ez inkabb jatszotér, de nem tézsde...)

A hazai t6zsde gondjai:

- kevés likvid papir

- alacsony forgalom

- magas koltségek

- orszag kockazat bedrazddasa
- kulfoldi vev6k tavolmaraddsa

A forgalom a hazai t6zsdén olyan mélységekbe jutott, hogy bizvast kijelenthetjik, ez mar a nagy
nulla! Ilyen alacsony likviditas, ennyire kevés részvény mellett nem szabad idehaza a t6zsdén
befektetni!!! (Fontos kockazat alacsony forgalom esetén az arfolyamok esetleges manipulalasa...)

A konyv fontos részéhez érkeztiink. Kell egy olyan megoldas, termék, szisztéma, amely nagyobb
pénzosszeg elérésére is lehetdséget biztosit, kés6bb még megvizsgaljuk, hogy hogyan.

Mit kell tudni a Tartds Befektetési Szerz6désrdl?

Ha tartds befektetési szerz6dést (TBSZ) kotlink, majd ezen a specialis szamlan tartjuk a
megtakaritdsainkat, akkor hdrom év utan 15 szdzalék helyett csak 10 szdzalékos kamatadét, vagy
arfolyamnyereség adot kell fizetnlink, 6t év befektetés utan pedig 0 szazalékra csokken az addkulcs.
(A korabbi 20%-r6l 2011-ben 16%-ra, majd 2016-t6l 15%-ra csokkent a kamatadé mértéke.)

A TBSZ szamla els6 fazisa a gylijtoév, mely a megnyitds évében december 31-ig tart. Ez alatt az
id&szak alatt barmikor befizethetlink a szamldara, a pénz kamatozik is, de az 5 éves periddus, ami a

teljes kamatadd-mentességhez kell, csak a kovetkez6 év januar 1-én fog elindulni.
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Ha a gylijt6év + 3 év el6tt felveszi a pénzt, akkor meg kell fizetnie (és be kell vallania) a kamatadét,
ami ugyan annyi, mintha normal szdmlara tette volna be a pénzt, vagyis 15% SZJA + 6% Eho, azaz
21%. 2019-ben mar az eho megsziint, ezzel az adéval mar nem kell szamolnunk csak bizonyos

osztalék és részvény tranzakcio esetében!

Mikor letelik a 3 év, csokken az addkulcs: nem kell EHO-t fizetni, és az SZJA 10%-ra csokken. Itt
tehdat nem valtozik az addzas 2016 -tdl, a teljes hozamra 10% kamatadot kell fizetni.

A TBSz a gy(ijt6év + 5 év lejarta utdn lesz teljesen kamatadd mentes.

TBSZ szamla add6zasa 2016 (@) Pénziigyi tudakozs

Egyszeri kivételi

lehetéség
C21% C21% - 10% 0%
Gydjtéév Elsé 3 éves ciklus Kedvezményes |Lejarat

A betét dsszege
névelhetd, Ha a 3 éven belll feltéréd a betétet 15% A 3. év utan 10% SZJA-t kell
kamat jar. SZJA és 6% EHO fizetési kotelezettséged megfizetned, EHo-t nem.
keletkezik. Hatranya csak annyi normal
szdmléhoz viszonyitva, hogy neked kell
bevallani az adaét. Addmentesen

felvehetd

Szamlat minden szerzGdéstipus esetén legkevesebb 25 ezer forint elhelyezésével lehet nyitni, oda
csak készpénzt lehet elhelyezni, és mar nem csak forintalapu eszkozt lehet vasarolni. (2012-t6l
deviza alapu termékek is elhelyezhetéek a szamlan.)

Miért érdemes megnyitni?

Nagy el6nye a konstrukcidonak, hogy a dontéskor igazan kockazatot nem vallalunk, vesziteni nem
lehet vele. Vagyis aki tartds befektetési szamlat nyit, majd id6kézben meggondolja magat, és a
kedvezményes id6szakot megel6z6en kiveszi a pénzét, annak is csak azt a kamatadét kell
megfizetnie, amit egyébként is fizetnie kellett volna. Tehat nincs mit vesziteni.

Hatranyok

Lényeges hatranya volt kordbban a terméknek, hogy csak forint alapu befektetések
tarthatdak a szamlan, mikdzben egyre fontosabba valnak a kiilféldi megtakaritasok. De ezen
szerencsére valtoztattak.

Figyelnink kell tovabba arra is, hogy jol mérjiik fel, hogy mekkora 6sszeget tudunk a szamldn
tartani. A szdmla technikailag egy alszamla, ha pedig err6l a moratérium id6szakaban akar
csak egyetlen forintot is felvesziink, akkor a szamlan tartott teljes 6sszegre elvész az
addkedvezmény. Ez ellen azért lehet védekezni.
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Ha valaki egy millié forintot helyez el egyetlen szolgdltatd egyetlen TBSZ-szamldjan, akkor
egy esetleges kisebb likviditdsi zavar esetén is az egész 6sszeg adékedvezményét kockaztatja.
Ugyanakkor, ha valaki tobb szolgaltaténal kot kisebb 6sszegekre TBSZ-szamlat, vagy mas
csaladtag nevére is nyit, akkor csak a feltort szamlan |évé 0sszegre kell az adét megfizetnie.

A masik probléma a szamlatipus rossz megvalasztasabdl adédhat. Illyen hosszu futamidé
alatt megvaltozhat a helyzet, és az értékpapir tipusu szamlardl el6nydsebb lehet betétire
attérni vagy forditva. Erre azonban nincs méd!

Mi az a felhalmozasi id6szak?

Sokan nem tudjak még azt sem, hogy a TBSZ szerint a 3-5 éves moratériumot egy
felhalmozasi év el6zi meg, ez alatt kell a tervezett megtakaritasokat gydjteni. Vagyis, ha 25
ezer forintos minimum-06sszeg befizetésével szamlat nyitottunk, akkor az adott évben (ezt a
felhalmozasi év) barmikor, barmennyi pénzt befizethetlink.

Aztdn az adott év végétdl mar nem fizethetlink be pénzt erre a szamlara, viszont mar
megkezd&dik az adémentes idGszak. Innentdél kezdve nem szabad 3-5 évig csokkenteni a
szamlan elhelyezett 6sszegeket, hogy éljen az adékedvezmény. igy egyrészt a sokat
emlegetett 3, illetve 5 éves hatarid6 valdjaban hosszabb befektetést igényel, hiszen a
felhalmozasi évben is ott kell a pénznek maradnia.

Befektetési termékek - Osszefoglalas

A konyv célja az, hogy a tudatos pénzkezelésben, befektetési kérdésekben és egy vagyon
felépitésében segitséget nyujtson. Az ismeretek elsajatitdsaban nagyon fontos szerepe van a
folyamatos tanulasnak és az ismétlésnek, gyakorlasnak. Vegyiik at, hogy mit is tanultunk az
eddigiekben.

Lattuk, hogy befektetése csak annak lesz, aki tudatosan torekszik egy valamekkora tartalék
képzésére. Ha rendelkezésiinkre all egy komolyabb 6sszeg (direkt nem jel6lok meg szamszer(ien egy
konkrét 6sszeget — ez rajtunk mulik), akkor nem szabad elfelejtentiink portfolioban gondolkozni:
személyiséglinknek, céljainknak, tudasunknak megfelel6en osszuk meg ezt a befektetést, ne
vallaljunk tal nagy kockazatot sem, de vallaljunk valamekkorat, hiszen a magasabb hozam csak igy
lesz elérhetd. A kockazat felmérését, a termékek kivalasztasat egy komoly elemzés, makrogazdasagi
vizsgalat el6zi meg!

Most jutottunk el oda, hogy olyan termékekkel foglalkozzunk, amelyek mar vagyon kezelésére,
felhalmozasara is alkalmasak.

Hogyan kezdjem?

Van mar egy kis megtakaritasunk, talan mar lassan befektetésnek is hivhatjuk — de valtozatlanul nem
jelolok meg 6sszeghatart, hiszen nem ez, hanem a gondolkozasmadd a fontos...
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Elkészitettiik az els6 6nalld portfélidnkat, és ha igazan jo ,tanuldrél” van szé, akkor mar a befektetési
tervét is elkészithette valaki. Lassan térjlink ra a Iényegi mondanivaldra: hogyan lesz ebbdl
komolyabb befektetés, bel6lem pedig befektets?

A pénzt kezelni kell

Akkor, amikor még nem porgott a vilag ennyire, sokan gondoltak, hogy a befektetés azt jelenti, hogy
megveszem egy jo cég részvényeit, és elrakom a pancélszekrénybe. Evente felveszem az osztalékot,
és gondom sem lehet vele, mert a cég 6rokké létezni, a nyereség pedig csordogalni fog. Vagy veszek
allampapirt, kotvényt, és csak a kamatért kell bejarnom a bankba.

A pénziigyi befektetések ma mar mast jelentenek. Hihetetlenil felgyorsult minden. Ma mar a pénz
nem a realszféraban keresi a helyét, hanem mar a kinyomtatott pénztdl is ,levalva” informacid
formajdban szaguld a Fold egyik pontjatél a masikig, kovetve az egyediil megvaltoztathatatlan (vagy
annak t(ing) életciklust: mikor kel fel a nap és nyit a t6zsde. A befektetéseinket olyan nemzetkozi
vagyonkezel6k forgatjak, akik akar napon belil is athelyezhetik azt kinai bankrészvénybdl chilei
rézbanydba, vagy amerikai CFD-b4l orosz vallalati kotvénybe.

Erthetd, hogy egy kiilon szakmava valt az, hogy figyelje valaki: hol milyen hozamot lehet elérni és
cserébe milyen kockdazatot kell vallalni.

Kire merjem bizni a pénzem?

Csak a rendszervaltast kovetd idGszakban is szamtalan bankcsdd, tudatos és nem tervezett
pénzeltiintetés tortént kis hazankban, sokan a sajat b6riikdn tapasztaltak, hogy mennyire fontos ez a
kérdés.

A kordbbi évek brdoker csédjei (Buda-Cash, Quaestor, Fortress Insurance vagy még korabbi Capital
Partners eset) elbatortalanitotta a befektetéket. Kiben lehet bizni?

Hogyan valasszunk brékert?

Az emberek bizalmatlansaga a multbdl ered, amikor is tobb olyan botranyra derilt fény, amely nem
volt jo hatdssal a brékercégek, illetve pénzintézetek hirnevére. A helyzet atlathatatlan volt,
nagymértékben jelen volt a protekcionizmus, de mindenekel6tt a rendszervaltas utdni idészak azért
is volt nehéz, mivel egy olyan helyzet allt el — a gazdasagban, kozéletben, politikdban és

a mindennapokban - ahol nem volt kovetendé példa, és nem lehetett el6re tudni az atalakitasok
hatasait. Ezen kivill a kilféldi tarsasagok irant is felmeril egyfajta bizalmatlansag.

A Feliigyelet honlapjan elérhetd minden fontos és Iényeges informacid, ennek ellenére engedéllyel
rendelkez6 cégekkel is lehet gond. A kiilféldi szolgaltatok magyarorszagi fidktelepén kivil viszonylag
Ujdonsagnak szamit a hataron atnyuld szolgdltatas. Ennek az a Iényege, hogy az adott tarsasag
rendelkezik engedéllyel, de ezen engedélyt egy masik orszag felligyeletétdl kapta, és a bejelentés
utan az Eurdpai Unié masik orszagdban nyujthatja szolgdltatasait. Az Eurépai Gazdasagi Térségen
belll, a pénziigyi szolgdltatasok nyljtasahoz sziikséges feltételek és kotelezettségek nagymértékben
hasonlitanak.
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Természetesen a nyilvdnossag a legtobb informdciot a médiabdl szerzi, amely néha figyelmeztet az
értékpapir-kereskeddk tisztességtelen modszereire, de altaldban inkdbb a kozvetitéssel és pénziigyi
tanacsadassal foglalkozé cégekre dsszpontosit. Es természetesen mar csak utdlag keriil a médiaba
egy-egy ,eset”....

Sajnalatos mdédon a média terének korlatozottsaga kdvetkeztében lehetetlen mélyebben belemeriini
az adott témadba, de lehet, hogy az informacio egyszerlisége végett torténik ez igy, és a licenccel
rendelkezé értékpapir-kereskeddk egy zsakba kertilnek a kilénb6z6 kdzvetité cégekkel, melyek

a megfelel6 engedélyek és professzionalizmus nélkil miikodnek. Itt sziikséges hangsulyozni, hogy

a legtobb esetben a torvény, vagy az etikai kddex megszegése a kozvetitéssel és pénziigyi
tanacsadassal foglalkozd cégeknél torténik.

Véleményem szerint a megbizhatd értékpapir-kereskedd kivalasztasanal a kbvetkezd kérdések
lehetnek fontosak:

1. Rendelkezik-e az értékpapir-kereskedé a felligyelet megfelel6 engedélyével?

2. Teljesiti-e minden tdjékoztatdsi kotelezettségét?

3. Nyilvdnosak-e az értékpapir-kereskedd és ligyfél kozott kotendd szerz6dések az internetes
weboldalon?

4. Magat a szolgaltatdst kozvetlenll szolgaltatja, vagy valamilyen kozvetité cégen keresztiil,
amely barmilyen gond esetén megsziinhet, és a helyén egy Uj alakulhat?

5. Elérhet6-e a teljes arlista a nyilvanos weboldalan, vagy csak alig talalni érdemi anyagot a
kondiciokrol?

6. Tajékoztat-e az értékpapir-kereskedd a befektetéssel kapcsolatos kockazatokrdl, vagy
komolytalanul igér ,biztos” atlagon feliili hozamokat?

7. Professzionalis hozzaallassal probalja-e azonositani a befektetd részletes befektetési
profiljat? Megproébdlja-e rendesen felmérni annak varakozasait, kockazatvallaldsat a pénzigyi
eszkdzok hozzaférhetdségét, stb.?

8. Segiti-e a befektetd ismereteinek bévitését, vagy inkdbb azon faradozik, hogy a befektet6
a lehetd legkevésbé legyen tajékoztatva és érzelmi alapon dontsén?

9. Magas kockazatu befektetési lehetGséget kinal egy kezd6nek vagy ismeretekkel nem
rendelkez6 befektetének is?

10. Agressziv telemarketingen keresztill prébalja raeréltetni az tGgyfélre a szolgaltatasait?

11. Szolgaltat-e minGségi tandcsadast, ha az ligyfél igényt tart ra, vagy esetleg agresszivan minél
tobb Ggylet megkotésére készteti az Ggyfelet, hogy az a lehet6 legtobb tranzakciods dijat
fizesse?

E szempontok figyelembe vételével lecsokkenthetjiik annak kockazatat, hogy egy tisztességtelen
szolgaltatéval keriillink kapcsolatba. Szerencsére ma mar tébb értékpapir-kereskedé kozil
valaszthatunk, melyek hatterét az internet segitségével kdnnyen atvizsgalhatjuk.

Kire is bizzam akkor a pénzem?

Az én véleményem az, hogy a pénziigyeink kezelését ne bizzuk masra, fokozatosan tanuljunk bele
ebbe a szakmaba. Ez azért is fontos, mert kell6 ismeretek hianyaban azt sem tudjuk eldénteni, hogy
amit valasztunk, az valdban az-e, aminek latszik. PI. bankban is vehetlink valéban kockazatos
terméket (pl. a Lehman-kotvény ilyen volt 2008. el6tt), és brokernél is vehetiink allampapirt, amirél
azt gondoljuk, hogy a legmegbizhatdbb, és aztan kiderilhet, hogy mégsem az. (Ha rosszkor vesszik
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és aduk el, akkor komoly veszteségiink lehet allampapiron is, fix kamat csak akkor van, ha a lejaratot
megvarjuk.)

A dontést minden esetben mi hozzuk meg, akkor is, ha ez a dontés az, hogy egy brokerre (vagy
esetleg vagyonkezelGre) hallgatunk, ra bizzuk a pénziink kezelését...

Tehat az a véleményem, hogy akinek mar komolyabb befektetése van, az tanuljon meg vélasztani a
termékek kozott, tudatosan toltse fel a portfolidjat altala megismert termékekkel, és ha kell, akkor
tobb forgalmazdnal, banknal, brékernél is érdeklédjon. Ne vasaroljon soha sem olyan terméket,
amelynek a kéltségeit, varhaté hozamat és a szerz6dési/mkodési feltételeket (kockazatok,
futamidd, varatlan megsziintetés lehet&ségei, devizakitettség, stb.) nem ismeri.

A tudast semmi sem pétolja

Még a pénz sem, ha értik, hogy mire gondolok...

Aki megtanul banni a pénzével, azt nem tudja varatlan esemény érni, mert van megfelel6 terve és
tartaléka, hogy ezeket a helyzeteket — lehetdség szerint — kezelni tudja. Hiszen van egy befektetési
terve, amelyben valamilyen mértékben fel tudott késziilni a varatlanra, igy az mar nem is olyan
varatlan esemény...

A sorsunk irdnyitasa a mi kezlinkben van, egy olyan dolog torténhet veliink, amit alig
befolyasolhatunk (valdjaban ez is nagy részben mulhat rajtunk). Ez a betegség és a baleset, de
ilyenkor is jol jon egy biztos anyagi hattér.

A konyv célja az, hogy elinditsa az arra fogékony embereket egy Uj Uton, a pénzkeresésnek egy olyan
utjan, ahol kevesen jarnak, azok kozil is sokan elbuknak, de aki megtanulja ezt az eszkozt
megfelelGen alkalmazni, az csak nyeré lehet az életben.

Megtanultuk, hogy mi az a befektetés, miért kell portfolidt kialakitanunk, most tanuljuk meg azt is,
hogy a pénziink egy kisebb részét kockaztatva hogyan épithetiink fel egy egész vagyont!

Irany kilfold!

A nagyobb kilfoldi piacok a kiilonb6z6 termékek széles skaldjat kindljak mindenkinek szaja ize és a
kockazatvdllaldsi hajlanddsdga szerint. CFD termékek (contract for difference), kivald lehetGséget
nyujtanak, de vehetlnk konkrét részvényeket, nyersanyag és devizapiacok mellett a ,becsomagolt”
termékek is biztosithatjak szdmunkra az utat a nagyvilag hihetetlenil szines és korlatlan
lehet&ségeket jelentd vildgaba. Egy befektetési alapon keresztiil elérhetjlik az aranybanya
részvényeket, a kinai fogyasztds novekedésében érintett vallalatokat, de egészségligyi, energetikai és
kimondottan spekulativ termékeket is taldlhatunk. Minden elérhet6, a hazai piac korlatai utén
valdban a bdség zavaraval kell megkizdenink.

Eurdban, vagy dollarban?

A kilfoldi pénzpiacokon valé befektetés elsGsorban euréban, vagy dollarban torténik. Bonyolult a
dolog, mert barmilyen deviza alapu terméket valaszthatunk, és amellett keriilhetiink olyan helyzetbe,
ahol egy masik deviza drfolyamkockazatat is figyelembe kell venniink. (Vehetlink az USA-ban kinai
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részvényt, amelynek a teljesitménye a kinai gazdasdghoz kotédik, igy mi magyarok harom deviza
armozgasat is kockazatként élhetjik meg...)

Tehat figyelnlink kell az darfolyamkockazatra is, ha a forint durvan begyengiil a vezetd devizakkal
szemben, akkor arfolyamvesztesége lehet a befektet6nek (azaz kevesebb forintot ér a dollarban
amugy akar dragulo terméke). Tehat figyeljink oda a kilféldi befektetéseink értékelésére, ne
hagyjuk ki a szamitasbdl az arfolyamkockazatot!

Dollar vagy euré?

Latva a forint er6sodését, tobben felvetik a kérdést, hogy megéri-e most eurét venni? Vagy inkabb
dollart? Szamoljunk...

Gdabor baratom komoly befektetének képzeli magat, amit az altala kezelt 6sszeg és a sokféle termék
alapjan el is hihetnénk neki. Azonban szerintem hidnyzik bel6le néhany tulajdonsag, ami igazi
befektet6vé tehetné. Nem szereti a szamokat, konnyen befolyasolhaté, igazi divatkdvet6 alkat.

Legutdbb azzal az otletével keresett meg, hogy most kell eurét venni, de lehet, hogy inkabb dollart?

Szamoljunk - mondtam neki, mivel szent meggy6z6désem, hogy a befektetéseknél érdemes mindent
szamszerUsiteni, ne csak beszéljink a levegébe. Természetesen az aldbbi szamitasok csak egy példa
érték(i szamsort jelentenek, lehet tobb valtozatu "kimenetellel" is szdmolni, mindenki végezze el az
alabbi egyszerl szamitast a sajat elképzelése szerint.

Vegyiink eurdt. Tébb pénzvaltd valuta arfolyamat megvizsgalva azt tapasztaltam, hogy 1-2 %-os
kilonbség van a vételi és az eladasi arfolyam kozott, a bankokban sokkal nagyobb ez a kiilonbség (3-
4%), ami persze valutanként is eltér6. A devizaknal (szamlan |év6 pénzek) adltaldban ennél kisebbek a
vételi-eladasi arfolyam kilénbségek.)

Véletlenszerlen kivalasztottam két id6pontot:
2017.10.05. 312 Ft
2019.09.05. 329 Ft

A késébbi (2020.12.07.) arfolyam 358,7 Ft Tehat 2017-hez képest 46,7 Ft-ot (-15%), 2019-hez képest
29,7 Ft-ot (-9%) gyengiilt a forint az euréhoz képest.
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Ezek utan azt Iatjuk, hogy euréban mekkora nyereségiink volt csak az arfolyam mozgdasa miatt:
2017-t6l évi 4,7%. 2019-t5l évi 7,2% nyereségiink keletkezett a forint gyengiilése miatt. Es ehhez
még hozzd jon a valasztott eurds termék hozama!

Vegyiik az US dollart!

Lassuk az USD arfolyamokat a kivdlasztott két id6pontban:
2017.10.05. 265 Ft

2019.09.05. 298 Ft

A mai (2020.12.07.) arfolyam 295,5 Ft. Tehat 2017-hez képest 30,5 Ft-ot (-11,5%) gyengiilt, 2019-hez
képest pedig 2,5 Ft-ot er6sodott (+0,8%) a forint a dollarhoz képest.
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Szamolnunk sem kell, mert azonnal latszik, hogy aki 2017-ben eurdra véltotta at a pénzét, az jobban
jart, viszont aki most akar dollart venni az kedvez6bb pillanatban teszi ezt, mintha eurdt venne! (Az
ok a dollar gyenglilése az euréhoz képest, ami a forintra is kihatott.) A jov6t nem ismerjik, de azért a
trendet meghatarozhatjuk egy drfolyamelemzéssel.

Mi mozgatja a valuta/deviza arfolyamokat?

Amikor két devizat hasonlitunk 6ssze, megvizsgaljuk az arfolyam elmozdulast és annak varhaté
iranyat, akkor az alabbi szempontokat kell mérlegelniink:

Kilkereskedelmi egyenleg a két orszag kozott
Versenyképesség, termelékenység

Inflacids kilonbség

Kamat kiilonbség

Pszichikai hatasok

Kereskedési hatasok (forgalom iranya, spekulacié)

OooooOoooao

Politika, gazdasdagpolitika, jegybank, stb.

Lassuk a fenti szempontok alapjan indokolt-e a folyamatos forintgyengiilés az euréhoz képest? Az EU
részesedése a termékexportban 81, az -importban 74%-ot tett ki 2019-ben. A lenti abran azt latjuk,
hogy 2017-t6l az export tobblet csokkend palyara keriilt, tehat kevesebb eurdt valtanak at a
vallalatok forintra (csokken a kereslet a forint irdnt- arfolyamot gyengité hatas).
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A kiilkereskedelmi egyenleg (12 havi gordilé, m. eurd)
11 000
10 000
S 000
8 000
7 000
6 000
5 000
4 000
3 000
2 000

1 000
P 0

A —
-1 000
-2 000

-3 000

2007 2008 2009 20710 20711 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Forras: KSH, Portfolio

A versenyképességiink, termelékenységiink nem javult az elmult években, de nézziik a
Vilaggazdasdagi Forum vizsgalat eredményeibél mi kovetkezik:

Magyarorszag versenyképességi pillérjei az EU atlagahoz képest
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Lathatdan a legtobb szempontbdl hatranyos helyzetben vagyunk az EU atlagos helyzetéhez
viszonyitva. (Ennél még rosszabb is lehet a helyzet, mert az EU fejlettebb orszagaival aktivabb a
devizaforgalmunk....)

Az EU régid atlagos inflacidja 0,4% volt 2020.augusztusaban, amikor is ndlunk volt a legmagasabb az
inflacio (4%)! Az arfolyamok alakuldsa kiegyenliti az inflaciés kilonbségeket, tehat nalunk a forintnak
gyengiilnie kell...
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Inflacié az EU-tagallamokban (2020. augusztus)
2019. augusztus/2020. augusztus - a fogyasztoi drak 12 havi véllozdsa

Az eurodvezettel szembeni kamatlab-kilonbozet célértéke 80 %, Cseh Koztarsasagban,
Magyarorszagon és Lengyelorszagban a kiilonbdzet 110 és 220 bazispont kozott van, féként a
magasabb inflacioé és a gyorsabb real-GDP-névekedés kovetkeztében. Tehat ez a tényez6 is a forint

gyenglilése iranyaba hat. Az EU is ennél magasabb inflacioval kénytelen szembenézni 2021-222-ben,
de az adatok kozotti kilonbség mwegmaradt.

Foras: Eurostt/ MTVA Sasbadatbank | MTI | @ | © | wawmting

Kétoldalu arfolyamok az euréval szemben

(index: 2018 aprilisanak atlaga = 100; napi adatok; 2018. aprilis 1. - 2020. méarcius 31.)
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A vizsgdlt arfolyamok koziil a forint gyengiilt a leginkabb. Sajnos azt kell megadllapitanunk, hogy a
forint tovabbi gyengiilése el6tt semmilyen akadaly nem all, ez — bar kilénb6z6 korrekcidkkal és
eltérg intenzitassal (pszichikai, politikai, spekulacios hatdsok) - folytatédni fog.

Hogyan készuljink az eurd bevezetésére?

Magyarorszag annyira Eurdpa kdzepén fekszik, hogy a torténelem soran mar tapasztalnunk kellett,
hogy semmi jobdl sem tudunk kimaradni, ami az 6reg kontinensen térténik.

Jelenleg egy Unid felépitése a legnagyobb feladat, ennek a szovetségnek pedig kulcseleme a kdzos
deviza. Ennek bevezetésére 2002-ben sikeresen sor kerdlt, mi is az Unid tagorszagai lettlink 2004-
ben, igy nem az a kérdés, hogy lesz-e nalunk is az eurd a hivatalos pénznem, hanem, hogy mikor...
Az eurd bevezetésének feltételei vannak, amelyeknek mar 2019-ben meg is tudnank felelni, de
jelenleg nincs meg a magyar kormanyban az euré bevezetéséhez sziikséges szandék.

Egyaltalan nem mindegy, hogy a bevezetéskor milyen arfolyamon fogjak a forintot eurdra valtani.
Nem csak a jovGbeli jovedelmiinket, hanem a felhalmozott vagyonunk értékét is meghatarozza ez az
atvaltasi arfolyam, hiszen pl. az ingatlanunk értékét is euréban fogjuk mérni, ami példaul egy kilfoldi
vevl szamara atvaltast kovetGen kevesebb vagy tobb pénzt érhet. Marpedig a magyar lakossag
vagyonanak meghatarozo eleme a sajat ingatlan, gyakran egy élet munkaja fekszik benne.

De miért érdekelné egy kiilféldit a magyar ingatlan? Csak kiemelt terlleteken van egyaltalan kereslet,
az orszag nagy részén stagnal az ingatlanpiac, nem mindegy, hogy mennyi euréban az ar, ha a vevé és
az eladé forintjat ugyan azon az arfolyamon valtjak at? Mindenképpen megtérténik az, hogy az Unid
devizajaban fogjak nyilvantartani a vagyonunk értékét, vagyis mas orszagok lakdihoz képest
elszegényediink vagy jobban jarunk — arfolyamtdl fligg6en.

Es akkor az atvaltasi arfolyam gazdasagra gyakorolt hatdsairél mar nem is beszélek, pedig ez is fontos
kérdés! Mi lesz az inflaciéval? Javul vagy romlik a munkaerépiaci helyzet? Mely véllalatoknak lesz
jobb és kik jarnak rosszabbul?

Az egyszeri atvaltas helyett fokozatos

Ha valdban ennyire fontos kérdés ez az eurd bevezetése, akkor ne bizzuk a véletlenre,
hanem késziljink fel ra, és csoportositsuk at a befektetéseinket/azok egy részét eurdba.

Példaul egy 265 Ft-os eurd arfolyam az kedvezé lehet? A korabbi években volt ilyen atvaltasi
arfolyam, szerintem jdl jartak azok, akik ekkor a pénziik egy részén eurd alapu és kitettségd
pénziigyi terméket vettek. Természetesen fontos az is, hogy az eurd befektetésiinkén milyen
hozamot ériink el, hiszen kénnyen jarhatunk ugy, hogy amit megnyeriink az arfolyamon, azt
elveszitjik a hozamndl — ha rossz terméket valasztunk vagy az eurét készpénzben taroljuk,
alacsony hozam mellett fektetjiik be.

Tehat azt javaslom mindenkinek, hogy kedvezé arfolyam esetén ne gondolkozzon sokat,
hanem inditson eurd alapu befektetést a portfolidjanak azzal a részével, amire vélhetéen a
kovetkez6 5 évben nem lesz sziiksége. Ezt az atvaltast tobb alkalommal is megtehetjiik, csak
varjunk a kedvez6 arfolyamra és késziljlink fel a dontésre, hogy melyik terméket és milyen
feltételekkel cseréljik le eurd alapura. llyen euré kitettségl termék sokféle lehet: eurd
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bankbetét, biztositds, vagyonkezelés, befektetési jegy, kdtvény, stb. és mindezeket
megvehetjik itthon és kilfoldon is.

Az MNB szerepe

Komolyabb elemzés nélkil is megallapithatod, hogy a rendszervaltas 6ta az MNB-t szinte csak az
inflacié érdekelte és ennek a célnak aldozott fel mindent. (Utdbbi években ehhez hozzajott a
kormany gazdasagpolitikajanak segitése.) Egy kis orszag jegybankja nem sok mozgastérrel
rendelkezik, de a rendelkezésre allé eszkozbkkel is nagyon dvatosan banva folyamatosan atengedte
az arfolyam alakitasat a piaci er6knek — magyarul a spekulacidonak. A forint mindig sériilékeny volt,
mert a pénzpiacok szereplGinek méretét latva, kisebb pénzekkel is lehetett alakitani az arfolyamot
kilonb6z6 befektetbi érdekek mentén.

A szép az egészben az, hogy az inflacié megel6zésében sikertelen MNB kamat politikaja komoly
szerepet jatszott a devizahitelezés ilyen mértékd elterjedésében. (Persze nem csak az 6 bliniik és a
kamatpolitika sem fliggetlen dontések sorozata). Most jénne a mi lett volna, ha alacsonyabb
kamatozasu forint hitelek is lettek volna a piacon....

Az MNB eljatszotta, hogy befolydsa van az eseményekre és utdlagos elemzéseiben ki is mutatta
ezeket a hatasokat — mikdzben a gyepld a lovak kozé volt dobva. A rendszervaltas el6tt is igy volt, de
ma kiilénosen....

A gazdasagpolitika és a monetdris politika irdnyitéi szamara nem mindegy, hol tartézkodik a forint
arfolyam, hiszen nagyobb elmozduldsai jelent&s hatassal vannak az export-import arakra, ezeken
keresztiil pedig a gazdasag versenyképességére és a belfoldi inflacidra. A leegyszerusitett
alaposszefiiggés az, hogy az erGsebb forint importdsztonzs, exportvisszafogd, a versenyképességet
csokkent6, ugyanakkor mérsékli az inflaciot. Ez senkinek sem érdeke, igy a gyengiil6 forint csak a
lakossagnak faj.

Mi van, ha nincs arfolyam politika?

Arfolyam politikaja nem csak az MNB-nek lehetne, hanem a kormdanynak is. Nem csak kdzvetlen piaci
eszkozokkel (pl. vasarlassal) lehet az arfolyamra hatni, hanem el6zetesen megfogalmazott és
betartott elvekkel, kbvetkezetes gazdasagpolitikaval. A négyévente (vagy még gyakrabban) valtozo
gazdasagpolitikai iranyvaltasok és el6zetesen végig nem gondolt tamogatasi, addzasi, allami
beruhdzasi, stb. otletelések komoly karokat okoztak.

Ha nincs arfolyampolitika, akkor mas elvek érvényesiilnek és mas érdekek alakitjak a dontéshozok
kezét. Hol ez, hol az a lobbi erészakol ki egy dontést, amelyet a széles értelemben vett 6sszefliggések
elemzése nélkil hoznak meg. Nem csak az a baj, hogy a dontés rossz, hanem hogy kiszamithatatlan
és irany nélkili, tehat tartds bizonytalansagot teremt és a gazdasag szereplGit a beruhazasok
visszafogasara, triikkdk alkalmazdasdara és rovid tdvu dontésekre kényszeriti.

A kisember 2020-ban inkdbb Magyarorszag eltavolodasat lathatta az EU-tdl, az eurd bevezetése
nagyon esetleges és tavoli, de egy biztos: ha nem tartjuk a befektetéseink egyre nagyobb részét
kulfoldi devizakban, akkor csak elszenveddi lehetiink akar az eurd bevezetésének, a forint tovabbi
gyengulésének vagy barmilyen kormanyzati/MNB doéntésnek.

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektetévé? 85 dr. Tatar Attila

Széles korl nemzetkozi tapasztalatok alapjan kozép- és hosszu tavon azoknak az orszdgoknak a
valutai hajlamosak a felértékel6désre, amelyekben gyors titem( a GDP és a termelékenység
novekedése.

Mivel a kormany gazdasagpolitikai célkitlizésein bellil a hangsuly az dllamaddssag csokkentésérdl
fokozatosan a gazdasag élénkitése felé fog tolddott, igy én a forint tovabbi gyengiilését varom.
Lathato, hogy az addssag csokkentésére egyelSre nincs szandék, inkabb a gazdasag élénkitésére
forditjak a megnovekedett allami bevételeket — kiilondsen 2020-ban nétt meg ismét az allamaddssag.

Addzassal kapcsolatos részletes tudnivaldk

A kamatadd intézménye kordbban is |étezett, csak mértéke 0 szazalék volt. A kormany javaslata
alapjan ez aztan 2006. szeptember elsejétél 20 szazalékra emelték, majd 2011-t6l 16%-ban
allapitottak meg, amit 2016-t6l 15%-ra mérsékeltek. Kellemetlen dolog, de 2013.augusztusatdl még
6% eho (egészségligyi hozzajarulas) megfizetését is elbirtdk, majd 2019-t6l az eho megszlint.

Egész pontosan az eho helyett szocialis hozzajarulasi adé keriilt bevezetésre 2019-ben.

A kordbban szazalékos mérték(i egészségligyi hozzajarulas (14%-os EHO) helyett 2019-t61 19,5%-0s
szocialis hozzajarulasi add (réviden: szocho) terheli a maganszemélyek aldbbi jovedelmeit:

. vallalkozasbdl kivont jovedelem,

o értékpapir-kolcsénzésbdl szarmazo jovedelem,

. osztalék, kivéve az eurdpai t6zsdén forgalmazott értékpapir osztalékat
o vallalkozdi osztalékalap

. arfolyamnyereségbdl szarmazo jovedelem

A szocho fels6 hatara

A szocialis hozzajaruldsi adé maximalis éves addalapja 2019-ben a minimalbér 24-szerese (3’576 ezer
forint), igy az addfizetési fels6 hatar évi 697’320 Ft. Az EHO mint adé teljesen megsziint az évi 450
ezer Ft-os maximalis mértékkel egyitt.

Minden belféldi maganszemély altal Magyarorszdgon és kilfoldon elhelyezett megtakaritasra,
amelyen kamatjovedelem képz&dik, vonatkozik a kamatadd. A kamataddnak megfelel6 mértékd adot
kell fizetni a t6zsdei értékpapirok, részvények arfolyamnyeresége utan is Barmely banki betétben
vagy bankszamlan elhelyezett 6sszeg esetében a kondicids lista alapjan jovairt kamat addkoteles, a
befektetési jegyek utan kifizetésre kerilt hozam vagy azok vételi és eladasi aranak kiilonbozeteként
elért arfolyamnyereség és a kamatozoé kotvények, dllampapirok kamata, illetve ezen értékpapirok
visszavaltdsakor keletkezett arfolyamnyereség szintén addokoteles. Az allampapir 2019. nyaratdl
kamatadé mentessé valt!

Kinek kell bevallania és befizetnie a kamatadot?

A kamatadot a kifizetd, azaz a bank koteles levonni a kamatfizetés id6pontjaban. A levont adét a
bank fizeti meg az adéhatdsagnak. Mi mar az addéval csdkkentett 6sszeget kapjuk meg a
megtakaritasunk utan. igy a kamatjovedelem utani adét sem befizetni, sem bevallani nem kell.
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Tokepiaci Gigyletek addzasa

Az Szja torvény hatdlya ald tartozik a t6kepiaci nyereség utan fizetend6 adé. Alapvet6 Ujdonsdag, hogy
az ellenérzott t6kepiaci Ugyletek addzasa a tézsdei Uigyletek addzasahoz valt 2010-t6l teljesen
hasonléva:

e Arfolyamnyereségbél szirmazé jovedelem. Az ellendrzétt tékepiacon kiviili tgyletek
esetében az értékpapiron elért arfolyamnyereség addalapjat a kovetkezdk szerint kell
meghatarozni: jovedelem = bevétel — (megszerzésre forditott érték + jarulékos koltség). Az
add mértéke 15%.

e A bankkoézi (OTC) devizapiacon kotott spot, opcids és forward lgyletek ellenérzétt tékepiaci
tigyletnek minGsilnek csakugy, mint a CFD lgyletek is. Az ellenérzott tékepiaci lgyletbdl
szarmazo jovedelem utdn az adé mértéke 2016-tdl 15%. Az adot az éves addbevallasban kell
bevallanunk, a befektetési szolgdltaté altal megdllapitott és az addévet kovetd év februdr 15.
napjaig kiadott addigazolas alapjan.

Ellen6rzott tékepiaci ligyletnek mindsiil a befektetési szolgdltatoval, vagy befektetési szolgaltato
kozrem(ikbdésével a befektetési vallalkozasokrdl és az arut6zsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk
végezhet6 tevékenységek szabdlyairdl szélé torvény szerint meghatarozott - csereiligyletnek nem
minGsuld - pénziigyi eszkdzre arura kotott tgylet, valamint a szolgaltatas keretében devizara/valutéra
kotott, pénziigyi elszdmolassal lezarddé azonnali ligylet, és

a) amely a Felligyelet altal felligyelt tevékenység targyat képezi,

b) amelyet barmely EGT-allamban vagy egyébként olyan allamban m(ikodé pénzpiacon
tevékenységet folytatd befektetési szolgdltatdval, vagy befektetési szolgaltaté kozremikodésével
kotottek, amely dllammal Magyarorszagnak van a kettds addztatas elkeriilésérdl sz6l6 egyezménye,
és

e ba) az adott allam hataskorrel rendelkezé felligyeleti hatésaga altal feligyelt tevékenység
targyat képezi, és

e bb) ha az adott allam nem EGT-allam, biztositott az emlitett felligyeleti hatdsag és a
Fellgyelet kdzotti informacidcsere, és

e Dbc) amelyre vonatkozéan a magdnszemély rendelkezik az adokotelezettség megallapitdasahoz
sziikséges, az addévben megkotott valamennyi ligylet minden adatat tartalmazd, a
befektetési szolgaltatod altal a nevére kiallitott igazoldssal.

EllenGrzott tékepiaci ligyletbdl szarmazd jovedelemnek mindsil az addévben elért pénzben elszamolt
Ugyleti nyereségek (ide nem értve, ha az kamatjovedelem, vagy ha az Ugylet alapjan tartds
befektetésbél szarmazé jovedelmet kell megallapitani) egylittes 0sszegének (6sszes Ugyleti nyereség)
a magdnszemélyt terhel6, az addévben pénzben elszamolt (igyleti veszteségek és az
Ugyletkotésekhez kapcsolddd, a befektetési szolgaltaté altal felszamitott dijak egylittes Osszegét
(6sszes Ugyleti veszteség) meghaladd része. Ellenérzott tékepiaci lgyletb6l szarmazod veszteségnek
minGsil az 6sszes ligyleti veszteségnek az 6sszes Uigyleti nyereséget meghaladé dsszege.
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A tOkeattételes kereskedés — Ut a meggazdagodas felé

Ma mar az interneten szamtalan olyan platform talalhatd, ahol elkezdhetiink ismerkedni a
t6keattételes kereskedés vildgaval. Lehet kereskedni devizaparokkal (FOREX), részvényekkel és
t6zsdeindexekkel, valamint mindenféle nyersanyaggal is. A kereskedés soran altaldban nem kell
semmilyen dijat sem fizetnilink, viszont minden Gzletkdtésnél kiilon vételi és eladasi ar van
megallapitva. A kett6 kozotti kiilonbség a kereskedést mikodtets cég haszna, amit spread-nek
hivnak. Olyan ez, mint amikor valutat vasarolunk. Ekkor magasabb az ar, mint ha mi adndnk el a
valutankat a pénzvalténak.

A tokeattétes kereskedés teszi lehet6vé, hogy viszonylag kisebb pénz befektetésével is nagyobb
Osszegl nyereségre tehesslink szert. Ez az ilyen ligyleteknél alkalmazott letéti konstrukciébdl adédik,
amelynek Iényege, hogy rendszerint a teljes ligyletértékhez képest viszonylag szerény 6sszegli letétre
(un. alapletétre) van csak sziikség, igy az arfolyamban bekovetkez6 relative kicsiny elmozdulas is
aranytalanul nagy hatast eredményezhet a pozicidonkban.

Ha az arfolyam szamunkra kedvez6 irdnyba mozdul el, akkor jelentGs nyereséget realizdlhatunk,
ugyanakkor egy hasonldan csekély, de kedvezé6tlen iranyu elmozdulas nem csupan a teljes letét
gyors elvesztésével jarhat, de tovabbi szamottevd veszteséget is eredményezhet — ha nem
alkalmazunk megfeleld veszteség korlatozé megolddsokat (stop-loss, fedezeti lgylet, stb.)

Ezek a fenti kockdzatok mar olyan méretlek, hogy ez a kereskedés csak megfelelS ismeretek és
gyakorlat, szigoru szabalyrendszer alapjan folytathato tartésan és sikeresen!!! Nincs idénk ezt a
kereskedés soran kitanulni, hiszen el6bb elveszitjiik a t6kénket! A kezdeti [épéseket mindenképpen
érdemes oktatds keretében elsajatitani.

Hogyan lassunk hozza?

A t6kedttételnek koszonhetben ezek a t6zsdei kereskedési lehet6ségek valdban nagyon
kockdzatosak. Nem csak id6 kell ahhoz, hogy valaki megismerje ezt a vildgot, és megértse, hogy csak
fegyelmezett kereskedéssel lehet tartds sikert elérni, hanem tézsdetanfolyamon elsajatithaté tudas
is.

Tehat mitél lesz jo keresked6 valaki? Ha fegyelmezetten koti az ligyleteket, és soha nem megy a
stop-loss-ndl nagyobb veszteségbe. Nem kockdaztatja a t6kéjének csak kis részét egy ligylet
megkotésekor (kb. 5-10%), és jobb nyerési aranyt ér el 50%-nal. (55-60%-kal mar jol el lehet lenni...)

Persze a dolog nem ilyen egyszerd, egy kiillén kdnyvet is irtam a t6zsdei kereskedésrél ,A tdzsdei

kereskedés megtanulhatd” cimmel.

Befektetési terv készitése

Térjunk vissza az eredeti gondolatsorhoz.... Elkésziilt a csaladi koltségvetésiink, pénziigyi terviink a
kovetkezd évekre, kitliztlik a céljainkat, ideje elkezdeni azok megvaldsitasat. Ennyi munka ardn mar
komoly informdacidkkal rendelkeziink a sajat életiinkre vonatkozdan, épitsiink fel egy befektetési
portfolidt.
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A kevésbé gyakorlottaknak az elején el kell mondanom, hogy ez nem megy gyorsan. Az elsg, amit
meg kell tanulnunk, az a tlirelem. A folyamat egyénenként és lehet&ségenként eltérd idGigényd, de
szerintem legalabb félév gyakorlas, mire valaki 6nalléan képes lesz kezelni a pénzigyeit, sajat
befektetési portfolidja van, és rutinszer(ien hozza meg az aktualis dontéseket.

A tanulasi folyamatrdl most csak annyit, hogy el kell kezdeni az egyszeribb termékekkel vald
ismerkedést, meg kell érteni az allampapir tipusu befektetések miikodését, és ezt kovetben lehet
elkezdeni az 6nallé elemzést, termékek rangsoroldsat, és a portfolié felépitését.

Megtorténhet az is, hogy valaki nagyobb befektethetd 6sszeggel rendelkezik és nem készit csaladi
koltségvetést, nem tervez havi, rendszeres megtakaritast, és maris befektetési tervet készit. Szanjuk
ra egyszer az id6t, és készitsiink egy havi koltségvetést (Sablont a ,,Pénzligyek a csaladban” cimi
konyvben taldl), aztdn egy vagyonleltdrt — az sem art, ha latjuk a vagyoni helyzetiinket, és elkulonitjik
azon beliil, hogy mi az a vagyoni rész, amit befektetésként kezellink. (A lakds, amiben éllnk, és a
kocsi, amit munkdba jarashoz hasznalunk nem befektetési eszkdz, de a vagyonunk része.)

Ezt kbvetGen fogalmazzuk meg a legfontosabb célunkat, az annak eléréséhez sziikséges id6t (akar a
befektetési terv ismeretében), és maris késziilhet a portfolié és a befektetési terv. Egy sablont
készitettem ehhez, azonban mindenki egyedileg dolgozzon, ne ragaszkodjunk mereven a sémahoz.
Fontos azt is megérteniink, hogy ez a terv csak egy kiinduldpont, nincs kébe vésve, folyamatosan
valtoztatnunk és fejleszteniink kell, nem délhetiink hatra, ha mar készen van.

Itt talal egy befektetési terv sémat:

https://www.bankweb.hu/befektetesi terv.xls

Tehat ez a terv nem egy statikus, hanem dinamikus terv, vagyis folyamatosan valtoztatni kell azt.
Ahogy az egyes termékek lejarnak, ujat kell vasarolni helyettiik, a befektetési kornyezet
fliggvényében a kockazati szintlinket is folyamatosan mddositani kell, ennek megfelel6en valtoznak a
termékek és a hozamelvardsok is.

Ez a befektetési terv egy nagyon alacsony kockazati szintl portfolié alapjan késziilt. Akinek nagyobb
tervei, céljai vannak, annak nagyobb kockazatot kell vallalnia vagy tobbletmunkaval, 6rokséggel,
befektetési 6sszegének novelésével kell szamolnia.

Azt is latnunk kell, hogy a kamatos kamat hatasnak koszonhet&en a futamidé vége felé mar sokkal
intenzivebb lehet a vagyon novekedése, mint az elején, tehat nem csak a kockazati szint emelésével,
hanem hosszabb futamiddvel is kdzelebb juthatunk céljainkhoz. Vagyis fiatalok figyelem, id6ben el
kell kezdeni a tudatos befektetést!!

Lassunk harom példat

A konyv azt szeretné bemutatni, hogy a vagyonépités ttja jarhatd, nem csak azoknak lehet
vagyonuk, akik orékolnek vagy egyedi lehet6ségekkel rendelkeznek. Harom olyan példat mutatok
be, amely barki szamara jarhatd, megvaldsithato és valds szamokon alapszik.
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1.) Hosszu tavu befektetési terv — tézsdei kereskedés esetén (adatok ezer Ft-ban)

A példa azt mutatja be, hogy kisebb kereskedési tGkével is el lehet kezdeni a pénz felhalmozasat.
Természetesen nem mindenki lesz képes évi 30%-0s hozam elérésére, de sokan még ennél is
magasabb hozamot érhetnek el — akar day trade, akar hosszu tavu részvény befektetés keretében. A
terv nem tartalmazza azokat a pénzpiaci termékeket, amelyekkel az évi 7-8%-0s hozam elérését
szamoltam, azonban ez mar egyaltalan nem tulzé feltételezés. (A 2014-2019. évi id&szakban a
t6zsdék remekil teljesitettek, a legtobb részvény kitettségli termék legalabb ilyen hozamot tudott
teljesiteni, de idénként inkabb a duplajat.) A lenti szamokat agy is érdemes megfigyelni, mintha csak
a t6zsdei kereskedéshez lenne meg a pénziink...

Tervezett cél eléréséhez sziikséges hozam:

indul6 1év 2év 3év 4 év 5év 6 év
forex/tézsdei kereskedés 800 1040 1352 1758 2285 2970 3861
VAGY részvény portfolié
Osszedllitasa
Kereskedés nélkiili portfolié
hozama
Eves netté hozam % (példa) 8% 7% 7% 7% 7% 7%
Eves hozam 588 556 595 636 681 728
halmozott befektetési 6sszeg 7350 7938 8494 9088 9724 10405 11133
Teljes portfélié (6sszesen) 8150 8978 9846 10846 12009 13375 14994

A példaként elkészitett befektetési tervben 8.150 eFt 6sszegli portfélidbol indultam ki. Alacsony (800
eFt) indulé révid tavu kereskedéssel szamoltam, ez né az éves nyereséggel. Evi 30%-0s hozammal
szamolva kellemes szdmok johetnek ki....

Ezzel a nagyon leegyszer(sitett szamitdssal is 8 év alatt alapvet6en a rovid tavua kereskedésnek
kdszonhetSen 17 MFt 6sszegli portfolidnk lehetne. Utélag kénnyli olyan megallapitast tenni, hogy
jobb lett volna a teljes 6sszeggel kereskedni vagy a t6zsdén részvényeket venni, 8 évig Ulni bennik és
atlagosan 1-2-szeres t6kenodvekedést ekkor is elérhettiink volna. (S&P500 index kb. 1,5-szeresére
nétt 2013-2020. kozott.)

Mindenki készitse el a sajat tervét, a vazlat azért is ilyen butacska, hogy senki se érezzen kedvet a
masolasahoz. Ez csak egy séma, nekiink kell élettel és termékekkel megtolteniink.

2.) Hosszu tdavu befektetési terv - lakds befektetés esetén
A 2014-19. év rendkiviil j6 lehetGséget biztositott a budapesti lakas befektetés keretében torténd
vagyongyarapitasra. A példaban szerepld lakas konkrét vasarlasbdl szarmazik, nem fiktiv példa! (Ezek

az adatok szerepelnek az ingatlan befektetési fejezetben a konyv korabbi részében.)

Tisztaban vagyok azzal, hogy a 2020-as évek nem fognak a példdban szerepl6 hozamot biztositani a
lakaspiacon, azonban kétségtelenil vannak ilyen remek befektetési lehetGséget biztositd id6szakok,
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azokat ragadjuk meg. Masrészt a példaban szerepld lakdst alacsony kamatozasu hitel segitségével is
meg lehet vasarolni, bérbe lehet adni.

Hosszu tavu befektetés - lakas befektetés esetén (2013-2020. terv, adatok eFt-ban)

indulo 1év 2 év 3év 4 év 5év 6 év 7 év 8 év
Lakas vasarlasa 8 400
Albérleti dij 1210 1210 1210 1430 1430 1430 2090 2090
adozott tiszta bevétel 959 959 959 1156 1156 1156 1683 1683
halmozott befektetési
Osszeg 8400 9359 10318 11277 12433 13589 14745 16428 18111

Ebben az esetben csak a lakdsbérlet bevételével szamoltam: évi 11 hdnapot van kiadva, koltségekkel
és addfizetéssel is szamoltam. Amennyiben a tényleges vagyoni névekedésre vagyunk kivancsiak,
akkor a bérleti dij mellett 8 év alatt legaldbb 28 MFt lakasar novekedéssel is szamolhatunk
adémentesen (5 év utan nem kell kamatadot fizetni a nyereség utdn).

Nézziik azt az esetet, ha hitel felhasznaldsaval vennénk lakast:

Hosszu tavu befektetési terv - lakas befektetés hitel alkalmazasaval (2020-2030. terv)

indulo 1év 2év 3év 4 év 5év 6 év 7 év 8 év
Lakas vasarlasa 8500
ado/ktsg utani b. dij 1120 1120 1120 1120 1300 1300 1300 1300
Hiteltorlesztés 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100
egyenleg 20 20 20 20 20 200 200 200
halmozott befektetési
Osszeg 8500 8520 8540 8560 8580 8600 8800 9000 9200

Vasaroltunk egy 25 MFt értékd lakast 8,5 MFt 6neré mellett. A lakast 120 eFt/hé bérleti dij mellett
tudom kiadni 4 évig, majd késSbb 140 eFt/hd 6sszegért. A hitel (16,5 MFt) futamideje 16 év, a kamat
10 évig fix. A torlesztés korilbelll megegyezik a bérleti dijjal, igy itt folyamatos bevétellink alig
keletkezik. Ez a szampélda a jov6be mutat, tehat a kordbbiakkal ellentétben egy terv, nem valés,
megtortént szamitason alapszik, igy csak feltételezziik, hogy 16 év alatt kifut a hitel. Egyébként az
Osszegy(lt pénzbdl akdr folyamatosan el6torleszteni is tudunk, igy lecsokkenhet a futamidé. A
torténet” végén van egy lakasunk, amely évi 5%-os aremelkedés esetén 10 év mulva 40 MFt-ot
érhet.

A budapesti lakaspiac remek - és egyedi - lehet&séget biztositott 2014-2019. kézott a vagyon
[atvanyos novelésére. Hogy mit hoznak a '20-as évek, azt nem tudhatjuk. Nekem is eszembe jutott
még egy par alternativ szamitas, de azt gondolom, hogy a példa nem irredlis és nem lehetetlen
megvaldsitani.
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Kell nekem ezzel ennyit foglalkoznom?

Ha nem ért valaki a pénziigyekhez, akkor 6sztonosen keriili az ezzel vald foglalatossagot. Pedig a
felmeriilt kérdésekre mindenképpen valaszt kell adnunk:

o Melyik pénzre és mikor lesz szlikséglink?

e Milyen kockazatot vallaljunk?

e Forint vagy deviza alapu legyen a befektetéslink?

e Mennyi id6t szeretnék a befektetéseim gondozdasaval tolteni?
e Mibdl élek majd 60 éves koromban?

e Tudok majd a gyerekemnek anyagilag segiteni?

e Havannak nagyobb céljaim, mibél valésitom meg azokat?

Valljuk be, hogy igazan jé befektet6 abbdl lesz, aki szereti ezt csindlni, és nem kényszerként éli ezt
meg. Aki eleve ellenérzésekkel van a pénziigyek irdnt, és nem szeretne ezzel tébb idét tolteni, az
bizza masra a dolgot, de legyen nagyon koriiltekint6 és folyamatosan feliigyelje, hogy mi is térténik
a pénzével. (Rossz hir: ekkor is kell valamit érteni a pénziigyekhez. ©)

Ebben az esetben befektetési jegyek, dllampapirok vésarlasanal sokkal jobb megoldas az ,aktiv
pénzkezelés”. Vagyis ha olyan szolgdltatét kereslink, aki vallalja, hogy aktivan kezeli a pénziinket,
odafigyel arra, hogy mikor hol van az a legjobb helyen. llyen esetben a referencidk, ajanlasok, a
multbéli hozamok sokat segitenek a dontésben. Ez a szolgaltatds taldn a bankok privatbanki
tevékenységéhez hasonlit leginkabb, azonban annal Iényegesen kevesebb pénzzel is elindithaté egy
befektetés, mikozben a szinvonal hasonld vagy esetenként jobb... Segitek ilyen befektetés
elinditasaban is, keressen meg.

Milyen hozamra szamithatok?

Valdban fontos kérdés, hiszen ezért volna a befektetésiink, hogy sok pénzt hozzon. De honnan
tudhatjuk, hogy a sokféle befektetési terméktél 6sszességében milyen hozamot is varhatunk el? A
dontésnél nagy segitségiinkre lesz a benchmark fogalmanak megismerése.

A benchmark olyan viszonyitasi pont (altaldban index), melyet az adott befektetési tipusnal egyfajta
atlagos, jellemz6 értéknek tekinthetlink, ehhez mérhetjiik az egyedi befektetés teljesitményét. Vagy
a termék valasztasakor segitenek nekiink ennek kivalasztasaban, vagy magunk is kereshetiink ilyen
,kalyhdkat”, amelyekkel aztdn egyenként mérhetjik a termékeink teljesitményét. Amelyik rosszul
teljesit, azt id6vel lecserélhetjiik. Erdemes valamekkora kockazatot vallalni, hiszen az inflaciot
érdemben meghaladd hozamot csak ekkor van esélyiink elérni.

A day-trade, rovid tavu devizakereskedésnél nincs benchmark. Itt csak hallomasbdl tudjuk, hogy
masok milyen eredményeket értek el. A hatar a csillagos ég. De ezeket ne tekintsiik etalonnak,
induljunk ki a sajat tapasztalatainkbdl.
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A passziv jévedelemrd|

Annal kellemesebb allapotot, mint amikor a pénz dolgozik helyettlink, nem igazan lehet
elképzelni. Ez az igazi szabadsag: van id6nk azzal foglalkozni, amit szeretiink csindlni, és van
is pénziink hozza.

Nagyon sok ember fejében megfordul a gondolat, hogy ilyen jellegli passziv jovedelemre
kellene szert tennie, azonban a megvaldsitds mar csak nagyon keveseknek sikerdil.

Mibdl lehet passziv jovedelmiink?

Azt a jovedelmet tekintem passziv jovedelemnek, amelyért akkor és ott mar nem kell semmit
sem csinalnunk, kordbbi ,teljesitmény” alapjan fizetik ki azt nekiink. A passziv jovedelem
megszerzésének sok Utja-maddja van, dlljon itt egy par éppen csak a lehet6ségek széles
korének bemutatasa érdekében.

e Taldlmany, szabadalom, licenc
e SzerzGijogdijak

e Orokélt vagyon hozama

e Nyereményjatékok

e MLM halézatok

e  Onm(ikodé” vallalkozas

o Befektetések hozama
Talalmany, szabadalom, licenc

Vannak olyan tehetséges emberek, akik az élet szamtalan teriiletén valami egészen 0j dolgot taldlnak
ki, és ezt az Ujdonsagot levédetik. Ennek hasznalataért pedig pénzt fizetnek nekik. Nagyon sok ilyen
taldlmany van, és még tébbet lopnak el, igy aztan a feltalalok jévedelmik védelme érdekében allandd
harcban, perekben allnak.

Szerzdi jogdijak

Nagy tiszteletem jeléil kiilon kezelem azoknak az embereknek a jovedelmét, akik valamilyen
terlletet killonos képességekkel, érzékkel rendelkeznek. Zenét szereznek, konyvet irnak,
filmet készitenek, stb. Vagyis olyan maradandé értéket hoznak létre, amelyet masok csak egy
bizonyos dij megfizetése ellenében haszndlhatnak. Ezekbdl a jogdijakbdl is szép jovedelemre
lehet szert tenni.

Orokolt vagyon hozadéka

Ez a passziv jovedelem szerzésének klasszikus mddja. El6deink dolgoztak meg a vagyon
felhalmozasan, nekiink csak az a feladat jutott, hogy annak értékét megdrizziik, és tovabb adjuk majd
mi is utddainknak.
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Ez mar azért nem teljesen passziv jovedelem, hiszen gyakran komoly elfoglaltsagot jelent a vagyon
megé6rzése. A befektetés is munkava tud valni, sok idG6t és figyelmet igényl6 feladat, ha valaki nem
csak felélni, hanem kezelni is szeretne egy vagyont.

Nyereményjatékok

Hatalmas pénzeket lehet nyerni is, itt is meg kell azonban jegyeznem, hogy valédi passziv
jovedelemmé ez csak akkor tud valni, ha ezt a vagyont befektetjiik, dolgoztatjuk, és nem gyors
Utemben feléljiik. Fontos tudnunk, hogy a pénz kezelését meg kell tanulni, kiilénben nincs az a nagy
nyeremény, amit ne lehetne elkélteni.

MLM haldzatok

Az egyik legkdnnyebben indithaté vallalkozasi forma. A Iényege az, hogy csapatot épitlink annak
érdekében, hogy termékeket, szolgaltatdsokat értékesitslink. Nagy elény, hogy egy komolyabb cég all
a hatunk mogott, amely a terméket, az értékesitési technikat, és jobb esetben a csapatépitést is
megtanitja, rendelkezéslinkre bocsatja.

Minden MLM hdlézat valamilyen szinten azzal az igérettel csabitja az embereket, hogy egy bizonyos
szintre eljutva mar nagyobb Osszegl, tényleges értékesitési munka nélkdli passziv jovedelmet lehet
elérni a hozzank kapcsolddé emberek teljesitménye utdn fizetett pénzekbdl. Sajnos a korilottem
megvaldsult sikeres MLM managerek esetét latva azt kell mondanom, hogy a legtdbb esetben a
,Cég” megvaltoztatta a feltételeket és gyakran kivette a megigért pénzt a vezeték zsebébdl.

Sok helyen ez a jovedelem elméletileg 6rokolhetd, és amig a csoportot alkoté emberek dolgoznak,
addig valészindleg kapjuk is a pénzt, de jobb utdna nézni, hogy ez a passziv jovedelem valéban mindig
meg fog-e illetni benninket....

Passziv jovedelem vallalkozasbal

Egy sikeres véllalkozast felépiteni nem konny( dolog, de kiiléndsen nehéz olyan vallalkozassa
alakitani, amelyben egy management irdnyit mindent és a tulajdonosok csak a legfontosabb
(stratégiai) dontésekbe szdlnak bele és részesednek a vallalkozas altal termelt nyereségbdl.

Befektetések hozama

Els6 rdnézésre ez a pont semmiben sem kiilonbozik az 6rokolt vagyonnal elérhet6 jovedelemtdl. Egy
oka van annak, hogy kiilon kezelem. Ide sorolom azokat a befektetéseket, amelyeket mi magunk
hoztunk létre, a pénzt nem 6rokoltik és nyertik, hanem a befektetési ,,munkankkal” teremtettik
meg és noveljiik folyamatosan. Hogy hogyan tehetjik meg ezt? — Errél szél ez a konyv!!!

Miért fontos a passziv jovedelem?

Megvaltozott korilottiink a vildg. Sokkal nagyobb bizonytalansagban kell éInlink, mind a korabbi
generaciok éltek — vagy legalabbis mi igy érezziik. Mas dolgokkal tudtak megteremteni a
biztonsagérzetiket, és egészen mashogyan éltek, nekiink most kell megoldast talalnunk a mai vilag
kockazatainak kivédésére.

A j6 szakmai hattér, a biztos allas és a magas nyugdij reménye ma mar nem szabad, hogy
elegendének tlinjék, sokkal inkabb magunknak kell megteremteniink a biztonsagot jelent6 t6két. Ha
mindent pénzben mériink, akkor a biztonsagot is pénziigyi eszkdzokkel kell megteremteniink.
(Remélem ezen a ponton azért sokak vitaba szallnak velem, azért provokalom az olvasét. Hiszen
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tudom, hogy ez azért nem igy van, a biztonsagérzet nem egyenl6 a megfelel§ pénziigyi hattérrel, de
azért a pénz fontos eszkoz.)

Az sem elegendd, ha valakinek van komolyabb pénzdsszeg a birtokaban. Ha nem tanulja meg, hogy
hogyan lehet a pénzzel még tobb pénzt teremteni, akkor el6bb-utdbb feléli a pénzét, és nem lesz
semmi a tervezett biztonsagbal.

Tehat a passziv jovedelem nagy elénye abban rejlik, hogy akkor is folyamatosan pénzhez jutunk, ha
nem dolgozunk, nem igényli a pénzlink ndvekedése az allando és aktiv részvétellinket.

Osszefoglalas

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a pénzt kezelni kell, érdemes ezt megtanulnunk, de
természetesen nem baj, ha nem lesz mindenkibdl gyakorlott t6zsdei keresked6 vagy allanddan a
szamitogép el6tt Gl6 day-trader.

Sokan bizzdk a pénziik kezelését avatott szakemberekre, azonban ekkor kell6 koriltekintéssel kell azt
a személyt/céget kivalasztani. (A konyv végén remélem, hogy kevesen dontenek igy — szerintem
mindenkinek maganak kell megtanulnia a pénze kezelését!!!)

Készitslink befektetési tervet még akkor is, ha az nagyon leegyszer(sitett lesz, vagy esetleg mas kezeli
a pénziinket. Fontos, hogy a megfelel hozam elérésére figyeljink oda, mert végiil is err6l szél az
egész. Ha ugy dontiink, hogy mas kezeli a pénziinket, az is egy befektetési dontés. Ezt is lehet jol és
rosszul meghozni. Tehat a tudasra sziikségiink van, egy bizonyos szintre a befektetések vilagaban el
kell jutnunk!!

Es a lényeg...

Aki valdban vagyont szeretne létrehozni befektetési eszkbzokkel, annak kockazatot kell vallalnia. A
befektetési tervemben bemutattam, hogy tulzott kockazatvallalas nélkiil is elérhetd és tervezhet6
egy vagyoni névekmény.

Sokan félre értik a befektetési portfélioban rejl6 lehet6ségeket. Az egyik hiba, hogy tulsagosan
szétaprdzzak a pénzt, de az is gond, amit a nagy vagyonkezelGk is tesznek: ugy osztjak el termékek
kozott a pénzt, hogy ha az egyik fele (pl. részvény) rosszul teljesit, akkor a masik fele kompenzalja a
veszteséget. Ez jo a vagyonkezel6nek, mert nincs komoly vagyonvesztés, azonban érdemi hozam sem
keletkezik soha!

Szerintem a portfdlié kialakitasahoz egy nagyon jo helyzetfeltards és makrogazdasagi elemzés kell. Ha
felismerjik a hosszu tava t6zsdei és lakaspiaci ciklus elejét, akkor mar csak egy kis batorsag kell és
nem szabad habozni. Nem szabad dvatoskodni, mert a pénz szétaprdzdsa az érdemi nyereség
elérését végképp megakadalyozza!

Abban a szerencsés esetben, amikor rendkiviili vasarlasi lehet6ségek adédnak, akkor kisebb t6kével is
komoly vagyoni novekedést érhetiink el. llyen helyzetek (szerencsére) ritkdbban adddnak: ilyen a
valsagok, 6sszeomlasok utani helyzet az egyes részpiacokon. (Lasd lakaspiac a 2008-as valsagot
kovetben, de a 2020-as tézsdei dresés is ilyen volt.....)
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A konyv abban szeretne segiteni, hogy hogyan induljunk el a befektetések vilagaban. Hogyan
gondolkozzunk, tervezziink: induljunk el a kisebb megtakaritasoktdl a passziv jovedelmet termeld
,rendszerek” felépitése felé. Készitsik el a befektetési portfolionkat, terviinket és késébb épitsik fel
azt a gépezetet, amely mar munka nélkili, folyamatos jovedelmet képes termelni — a pénz
forgatasaval, kezelésével.

Természetesen egyéni konzultaciéra barmikor lehet&sége van a konyv olvasdjanak, keressen meg.
Sok sikert és magas hozamokat kivdnok a befektetéseiknél.

Dr.Tatar Attila

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektetévé? 96 dr. Tatar Attila

Valogatas az elmult id6szak cikkeibdl

Gazdagnak érzed magad?

Forras: Bankweb Tatar Attila 2008-12-16

Szamtalan mddja van annak, hogy az ember pénzhidnyban érezze magat, elég, ha csak a sztarok és
ismert pénzemberek fény(iz6 életével veti 6ssze sajat hétkdznapjait.

Ha azonban az egész csak felfogds kérdése, ugyan miért ne valtoztatnank egy kicsit a
szemléletmddunkon, hogy eztdn magunkat is jdmadduinak érezhessik? - teszi fel a kérdést a CNN
befektetési tanacsaddja, Jeanne Sahadi.

J6 eséllyel remélhetjiik, hogy az igazi gazdagsag f6 tényezbi (egészség, boldogsag, csalad és baratok)
legalabb valamelyike jelen van életlinkben, igy maris rendelkezéslinkre all néhany jé ok az
Onbecsiilésiink javitasara.

Hogy ténylegesen mit is kell tenniink a kedvez6 valtozashoz, ahhoz a szakért6 négy szempontot ajanl
a figyelmiinkbe:

Alakits ki tudatos mindségi kontrollt az életviteledben!

Ha olyan dolgok veszik koriil az embert, amelyek kellemes érzéssel toltik el, maris nyert helyzetben
vagyunk.

Taldn els6 halldsra viccesnek tlinik, de valéban minGségi valtozashoz vezethet, ha az ember
megszabadul régi gdnceit6l, megjavitja a régdta hibas ajtokilincset, vagy rendez egy jokedélyl
vacsorat a bardtokkal, hogy kiprébdalhassa az amugy régota a szekrényben porosodé linnepi
étkészletet.

Ez a fajta "élj a manak, hasznald szép dolgaidat!" filozéfia Uj megkozelitést is var az embertdl.
Ha ugyanis mar megszabadult elhasznalddott, szegényes vagy a pénztelenséghez,
"vészmegoldasokhoz" kdthetd targyaitdl, akkor érdemes e szemléletet az Uj vasarlasoknal is
megvaldsitani, és a pénzt egy-egy igazan mives darab vasarlasara koncentralni.

Tiz olcsé ing helyett tehat jobb, ha egy igazan mindségi, testre szabott és markas darabot vasarolunk,
konnyen lehet, hogy 6sszességében ez utdbbi lesz az olcsébb!

Kedvezz a kényelem iranti vagyadnak!

Természetesen nem toltheti az ember minden idejét kényelemben, de ez nem jelenti azt, hogy ne
szakithatna id6t arra, hogy néha valéban kényelembe helyezze magat.

Mit is jelent ez a gyakorlatban?

Nem kell tobbre gondolni, mint egy kllénleges szinhazi el6adasra, egy masszérnél tett latogatasra
vagy akar az otthoni asztalon |év6 vdzdban a viragok heti rendszeres cseréjére. Dontsiik tehat el, hogy
mit szeretlink, és arra igenis tegylink félre rendszeresen egy kis pénzt.
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A kényelemrdl talan sokaknak a luxusutazas jut eszébe.

Ez valdéban draga, de j6, ha tudjuk, hogy a legtobb helyszinen az arak igen szezonérzékenyek, igy egy
sielésrél vagy golfozasrél ismert draga vidék gydgyfirdSibe szezonon kivil akar a fél arnal is
olcsébban eljuthatunk.

Kényelmes szallodak, elegdns vidék, kellemes légkor. Es mindez egy kézepes szinvonalu tipikus nyari
udulés araért.

Teremts biztonsagot magadnak!

Kilonféle embertipusok Iéteznek, van, aki a kdltekezéssel, van, aki a folyamatos megtakaritasok
révén egyre hizé bankszamla altal érzi magat gazdagnak. Erdemes tehat elgondolkozni, hogy hol
helyezkediink el ezen a skalan, és dontéseinket ennek megfeleléen formalni.

Az igazan rossz kozérzet ugyanis abbdl ered, ha az ember Ugy latja, az altala kordbban vasarolt targy
kidobott pénz. Ez elbizonytalanithatja, és ismételten a szegénység érzését keltheti.

A tudatossag tehat biztonsag- és gazdagsagérzet felé vezet.

Becsiild meg mindened, ami van!

Sokan a bankszamlajukra pillantva hajlamosak kétségbeesni. Ezt elkeriilend6 érdemes azonban
jozanul gondolkozva mérlegelni, és a szamldn |év6 Osszeget a teljes addssaggal 6sszevetni.

A pontos kilénbozet - még ha negativ is - 1élektanilag id6vel stabilitast adhat. Ha az ember ugyanis
egyértelmuen latja, hogy hol tart, illetve mit kell tennie, az megkdnnyiti a cselekvést is.

Ellenkez6 esetben a bizonytalansag belsé fesziiltséget szil, és aldassa a tervszer( tetteket.

Es még egy fontos mentdgondolat: ha az ember Ugy érzi, pénzhidnyban szenved, tekintsen csak kordil.
Bar lehet, hogy ugy taldlja, a kdrnyezetének sokkal jobb sora van, de amig neki is van ételre, ruhara
és lakasra vald pénze, addig 6 is a foldlakdk elitjébe tartozik.

A Vilagbank adatai szerint ugyanis 1,2 milliard ember él napi kevesebb, mint egy dollarbdl, azaz
havi hétezer (!) forint alatti jovedelembdl, és még nagyobb azoknak a szama, akiknek a mindennapi
betevd falatja ugyan megvan, de csak az egyik naprél a masikra tengédnek.

Ha tehat valaki igazdn gazdagnak akarja érezni magat, és meg akarja becsiilni mindazt, amit jut neki,
bizony nem art, ha néha adomanyt juttat, vagy idG6t szakit, és dnkéntesen segit egy-egy raszoruldnak.
(Forras: index.hu)
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Hogyan tegylk tonkre az életlinket 5 Iépésben?

Forras: Bankweb Tatar Attila 2009-10-20

A valsag sok mindenre megtanitotta az embereket. Hogyan lehet tulélni, és hogyan lehet mindent —
szinte egy pillanat alatt elvesziteni. Melyek az igazan fontos dolgok, és mi az, amir6l csak gondoljuk,
hogy az....

Munkam soran sok emberrel taldlkozom, sokan irnak nekem, és egyre tobb sorsot, tragédiat latok
magam korul. Akarva akaratlanul is észreveszem a torténetekben rejl6 altaldnos érvény(
szabalyszer(ségeket: mindenki ugyan abba a csapdaba kerilt, a kiinduldpont mindenhol ugyan az:
megrészegilve a lehetdségektdl jobban szeretnének élni, mint a lehet6ségeik azt megengednék.

Egy felborult értékrend érvényesiil, mindenki fogyasztani szeretne, mindent megszerezni, mégpedig
azonnal. Azt latjuk, hogy mas gyorsabban halad el6re, kockaztat, sikeres. Mi miért ne tennénk ugyan
ezt? Hol lehetett kordbban kijézanitd példakat 1atni? Szinte sehol. De most mar lehet.

Nem tanitjak meg vellink, hogy melyek az igazan fontos dolgok az életben, mire figyeljlink oda
id6ben, mert az elkovetett hibakat olykor mar nem lehet helyrehozni.

Nem szeretnék el6re szaladni, vegylik sorra a cikk mondanivaléjat. Hogyan lehet ténkretenni az
életiinket a lehetd leggyorsabban? Vegylik sorra az 6t leggyakoribb hibat, amit nagyon sokan
elkovetnek, és csak akkor veszik észre, hogy végzetes bajba keriiltek, amikor mar szinte nincs kiut:

- Nem to6rédiink az egészségiinkkel

- Tobb pénzt koltiink, mint amennyi rendelkezésiinkre all.

- Nem tanulunk meg dolgozni, azt Iatjuk, hogy a pénzt nem munkaval kell keresni.

- Szerencsejatékok, szenvedélybetegségek.

- jovétlen nemzedék vagyunk, amely megterheli a gyermekeit. A gondok atorokitése.

Egész-ség

Az egészség sokkal tobb, mint a betegség hianya. Nem akkor vagyunk egészségesek, amikor nincs
[athatd betegségre utalé tlinetlink, hanem amikor az életiink kerek egész. Minden a helyén van:
pszichésen, a céljainkat illetéen és a napi rutin szintjén is. MegfelelGen taplalkozunk, éliink és az
emberi kapcsolataink is rendben vannak, a kérnyezetiinkre a harmonia, kiegyensulyozottsag
jellemzé.

Magyarorszagon még most is csak 73,3 év a varhato élettartam, mikozben példaul Lengyelorszagban
75,1, Csehorszagban pedig 76,7 év. 25 EU tagorszag legtobbjéhez képest a magyar férfiak 7, a n6k 5
évvel rovidebb életre szamithatnak. Evente kb. 50 ezerrel tébb ember hal meg, mint ahany gyermek
szlletik, tehat oregedésre és leéplilésre vagyunk itélve sajat balgasagunk és tudatlan, 6nrombold
politikdnk kovetkeztében.

A megfelel6 életmdd és megel6zés kérdését egyénileg kell felismernie mindenkinek, mert tarsadalmi
szinten ezekben a kérdésekben semmi sem torténik. Mintha mindenki a névekvé gydgyszer
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fogyasztasban lenne érdekelt, az egészségligyi haldzat lebénult, sajat betegségét sem tudja kezelni:
az emberek nem mennek id6ben orvoshoz, ha mennek, akkor a ,rendszer” nem képes id6ben kezelni
G6ket. Tomegeknek nincs pénzik az alapvet6 élet fenntartasahoz sziikséges javakra, mitél élnének
akkor egészségesen (elszegényedés).

A gydgyszerre forditott kozkiadasok ardnya nyolcszorosara novekedett 1993 éta (az inflaciot is
beleszamitva). A feln6tt magyar lakossag kozel fele szed rendszeresen valamilyen tablettat, vagy
hasznal orvos altal felirt gydgyszert, ez az eurdpai orszagokban tapasztalhato atlaghoz képest nagyon
magas arany. Pedig az egészség nem mérhets a novekvs gydgyszer fogyasztdssal, inkabb azt mutatja,
hogy hajlamosak vagyunk egy tablettaval elintézni azt, amit életmdd valtoztatdssal kellene.

Pszichésen sem vagyunk jo dllapotban, a magyar lakossagra a pesszimizmus, az elégedetlenség és a
boldogtalansag jellemz6. A mozgashiany, az egészségtelen taplalkozas mar gyermekkorban komoly
gondokat okoz, felnGtteknél pedig sulyos megbetegedésekhez vezet.

Adodssagcsapda

Tobb pénzt koltiink, mint amennyit megkeresiink. Ez csak gy lehetséges, ha a korabban
megtakariténak szamitd lakossag jelentds része belefaradva az allanddan elhalasztott fogyasztasi
dontésekbe, egyszer csak el6re hozza vasarlasait, és hiteleket vesz fel. Lakasvasarlasra, feldjitasra, de
egyre inkabb fogyasztdsra: autd, TV, kitylk. Leforditva mas nyelvre: hitelkartya, aruhitel, személyi
hitel, gyorshitel és 30-40 évre felvett jelzaloghitelek.

A bankok a valsagot megel6z6en csak az adds ingatlananak értéke alapjan is nyujtottak jelzaloghitelt,
a fogyasztasi hiteleknél pedig csak a bevételeinkre koncentraltak, a mas bankoknal mar fennallé
hitelekrsl pedig tudomasuk sem volt. igy aztdn mindenkinek sajat maganak kellett nkontrollt
kialakitania, aki erre nem volt képes, az menthetetlenil eladésodott. A valsdg sordn megndvekedett
torleszt6részletek, munkahely elvesztése és egyéb anyagi gondok pedig csaladi tragédidkhoz
vezettek: elveszitették mindeniiket, reménytelen helyzetbe taszitottak még a gyermekeiket is.

Az idén mar 12-15 ezer lakast arvereztek el a csaladok feje foliil, miutan képtelenek voltak fizetni a
részleteiket. Tovabbi 750 ezer devizahiteles egzisztencidja fligg cérnaszalon, koziilik 300 ezren mar
tobb mint egy hdnapja nem torlesztettek.

Az értékrend valsaga

Megkérdezik a gyerekeket, hogy mik szeretnének lenni, ha felnének? Talan jobb lenne nem
megkérdezni, mert a valaszokbdl egy tarsadalmi kérkép rajzolédik ki.... A gyermekek a koriilottik l1évé
vilagbdl sz(irik le a kovetkeztetéseket, és adott esetben arra a dontésre jutnak, hogy segélybdl
szeretnének élni, ha nem tudnak kiemelkedni a tanulas és sziil6i segitség altal felvazolt ,életpalyan”,
akkor ha kell blin6z6ként szereznek jogot a jobb életre, de a napi kuli munka nem vonzza 6ket.

A szemiik el6tt zajld torténetekbdl azt tanuljdk meg, hogy gatldstalanul at kell gazolni mindenkin, ha
meg akarjak valdsitani céljaikat. Nem egylttmikddésre, hanem harcra ,nevel6dnek”.

Nem latunk olyan példakat, hogy valaki asztalos, autészereld, gyari munkas szeretne lenni, hanem a
kényszer sodorja az embereket ezekre a munkakorokbe, és ezt a helyzetet tobbnyire kudarcként élik
meg, nem érezni a szakma becsliletét és szeretetét.
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A celebek, Gy&zikék, korrupcids ligyek, és a kozos pénz ezer médon torténd elherdaldsa sokkal
nagyobb kart okoz a fejekben, mint amilyen az egyes esetek konkrét, tényleges tarsadalmi/anyagi
kara.

Szerencsejaték, szenvedélybetegségek

Az értékrend valsaga vezet oda, hogy sokan mar csak a lottéban tudnak bizni. Nem latjak, hogy ez a
,hilyék addja”, minden erre koltott pénzt, a dohdnyzasra, alkoholra és mds karos szenvedélyre
forditott pénzt megtakaritva taldn ki lehetne kecmeregni a kilatastalansagbal.

A segélybdl cigire, alkoholra és energia italra koltott pénzeket, az éhes gyerekek mellett dohanyzé
szll6ket latva dsszeszorul a szivem.

Az ember természeténél fogva a konnyebb utat szeretné jarni: nyerni a lottdn, a t6zsdén, a
pokerben. A félkard rabldkat a legszegényebb emberek utolso fillérjei taplaljak. A reménytelenségbdl
kivezet6 szalmaszdlak ezek.

A nyer6gépek hasznaldinak szama (Iényegében egyenl6 a potencialis vesztesek szamaval) hazankban
egyes vélemények szerint eléri a 300 ezer embert....

Jovotlen nemzedék

A mai gondokkal halmozott mértékben szembesiilnek majd gyermekeink. Es most nem is a kdrnyezeti
artalmakra gondolok, hanem a fejekben, a tdrsadalomban elvetett gondolati csirdkra, a
reménytelenség és kilatastalansag altal okozott tragédiakra. Amikor nem marad mas alternativa a
fiatalok tomegei el6tt, mint j6 szakma birtokaban kilféldre menni vagy blin6zéként, egyre mélyebbre
kerilve itt élni. Mert mintha szlkilne a kozbensd réteg vagy csak lathatatlanna valik? Nem ez a
kozépréteg nyujt példat?

Generdcidk néttek fel ugy, hogy az allamtél vartak valami csodat, a helyzetiik jobbra fordulasat:
segélyt, tdmogatast, nyugdijemelést, stb.

Az dllam pedig ,Ujraelosztott”, egyre tobbet elvett attdl, aki kemény munkaval kereste meg vagy
hitelt vett fel és abbdl koltekezett helyteleniil, rossz dolgokra koltve a k6z0s pénzt. A felvett hiteleket,
az elszalasztott esélyeket, a mikddésképtelenné valt orszagot pedig valakinek egyszer ,,rendbe kell
tennie”. Ennek koltségeit pedig képletesen és ténylegesen is a gyermekeink fogjak megfizetni.
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Meddig finanszirozhato a nyugati vilag novekedése?

Forras: Bankweb Tatdr Attila 2020-11-21

A nyugati vilag a gazdasag allando novekedésének elvarasabdl kiindulo rovid tava
gazdasagi intézkedések szoritasaban él. Ennek megfelelo allando fogyasztasi 0sztonzés
(talzott hitelfelvételek lakossag-vallalat-allam szintjén egyarant, adocsokkentés,
alacsony inflacio) zajlik, és ujdonsag, hogy a jegybankok intézkedései egyre
markansabban segitik a kormanyok fenti lépéseit, valsagkeriilé elképzeléseit.

A jegybankok a 2008-as valsag kezelése soran megtapasztaltdk, hogy a kozvetlen beavatkozas, a
“pénzpumpa” valéban segitette a valsaghadl torténd kilabaldst, ezért a mostani jarvanyhelyzetet
kisér6 nagyon drasztikus gazdasagi ledllas idején is azonnal ezekhez az intézkedésekhez nyultak.

A Fed az eszkdzvasarlasi programokkal azonnal megtdmogatta a pénzpiacokat, sét ellentétben a
2008-as intézkedésekkel, most az eszkozvasarlasi programnak nem volt keretdsszege, ,,a sziikséges”
Osszegben készek vasarolni. A kotvény- és jelzaloglevél-vasarlasok mellett folytatjak a korabbi
likviditasnovel6 intézkedéseket, példaul a napi repoaukcidkat. A fentieken tul a Fed tovabbi
hitelprogramokat jelentett be, melyekkel a koronavirus hatasai altal érintett cégeket tamogatjak. A
jegybank szerint agressziv intézkedésekre van sziikség, hogy a munkahelyeket és a jovedelmeket
megvédjék. A FED egyel6re képes alacsony szinten stabilizalni a piaci kamatokat, ez a varakozasok
szerint legalabb 2022-ig a nulldhoz kozeli kamatlabakat eredményez, ezzel is 6sztondzve a
hitelfelvételt.

Fed balance sheetand S&P 500, 2008- 20 Fed balance sheetand S&P 500, 18 March-16 Sep. 2020
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A fenti abréan azt lathatjuk, hogy a Fed mérlege 2008 6ta mintegy 216 szazalékkal boviilt,
vagyis 2,24 billi6 dollarrél egészen 7 billié dollarra. Mindekdzben az S&P 500 270
szazalékkal nott, 903 pontrdl egészen 3340 pontra. 2020.marcius és szeptember kozott
pedig a FED mérlege 50%-kal lett nagyobb (4,7 billiordl 7 billio USD-re nétt), ekdzben az
S&P500 42 %-ot emelkedett! A sok bedoglott pénzpiaci papirt felvasaroljak, igy teremtve
likviditast, amelyet a vagyonkezel6k, bankok a tézsdékre vittek €s most is visznek!

Az EKB kissé dvatosabban, de most is koveti a FED intézkedéseit, itt is jelentds €lénkitési
programot hagytak jova: mar marciusban megnyitottak egy 750 milliard eurds jarvanyvédelmi
stirgdsségi programot, melynek keretében az eszkdzvasarlasok és kozvetlen vallalati hitelezés
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az év végéig mindenképpen folytatodik, majd azt kdvetden ameddig és amilyen mértékben azt
a Kormanyzdtanacs sziikségesnek tartja.

Kormanyzati élénkités

A jegybankoknak a klasszikus k6zgazdasagtan szerint nem lenne feladatuk a gazdaséag
¢lénkitése, a novekedés 0sztonzése, de ez ma mar nem kérdés, hanem napi gyakorlat.
Természetesen a kormanyok is erdteljes élénkitésbe fognak valsagos idokben, ami jelentds
mértékben noveli az dllamadossagot. Az ¢ feladatuk lenne megtaldlni a helyes ardnyt: még
hagyni a szabad versenyt, nem tulzott mértékben beavatkozni a gazdasagi folyamatokba, de
azért figyelni a munkahelyek teremtésére, allami beruhdzéasokkal (infrastruktara, allami
feladatok ellatasa) élénkiteni a gazdasagot, segiteni a valsagbol torténd kilabalast.

USA allamadoéssag és koltségvetési hiany

Rekordszintre, 24,5 ezer milliard dollarra emelkedett 2020. szeptemberére az amerikai
allamadossag, részben a koronavirussal kapcsolatos allami intézkedések hatasara. A lenti abra
jol érzékelteti az USA GDP aranyos allamadossagéanak torténelmi alakulasat. Az IMF szerint
az amerikai GDP-ardnyos allamaddssag 117 szazalékra emelkedik 2023-ra.(Lehet, hogy 6k
még optimistak voltak...)
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De a koltségvetés hidnyanak ndvekedése is inkdbb haborus helyzetre emlékeztet (a Il. vilaghaboru
idején volt ilyen magas!) Az idén az USA-ban a GDP 25%-4t is meghaladd hidanyt lathatunk.

Ugyan ilyen erGteljes a legtobb fejlett orszag dllamaddssaganak a ndvekedése. A piros oszlop mutatja
a 2020-as évben bekovetkezett emelkedést (9-22% kozott).

Bankweb.hu tel:20/462-8850 e-mail: info@bankweb.hu



Hogyan valhatok befektet6vé? 103 dr. Tatar Attila
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The scope of the problem
Gross government debt as % of GDP, 2019
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A vilagoskeék (balra, a piros csik altal részben takart) teriilet mutatja az allamadossag
jegybank altal finanszirozott részét. Ez Japanban mar elég magas, mashol még bdven tud
novekedni, ez eddig sem okozott gondot.

Mi kovetkezik a fenti folyamatokbol?

A jegybanki pénzpumpa és allami koltekezés eredményeként a pénzpiacokon megjelené pénztdbblet
olyan extra keresletet teremt a t6zsdéken, az ingatlanoknal, hogy rendkivil magas drazasok alakulnak
ki. Ez tortént 2008. utan és fokozottabb mértékben térténik most is a Covid jarvanyt kbvetd
gazdasagi élénkitésnél. Mara mindenkinek alaptétel: a jegybank és az allam élénkit, tehat a
tozsdei aremelkedés toretleniil folytatodik. Nagy vagyonkezel6k és kispénz(i ,,robinhood”
befektetdk is igy gondolkoznak, tehat a folyamat folytatodik: a tozsdék arazasa az egekbe fog
szokni!

Mivel a drasztikus allampapir kibocsatas a hagyomanyos kotvénypiacokrdl részben felszivja a
pénzt, masrészt az drazasokat eltorzitja, a hozamok extrém alacsonyak, igy a
kotvénypiacokrol is a tézsdére aramlik a pénz. Alig vannak befektetési lehetéségek, igy nem
marad mas, mint a tézsde. (Esetleg késobb ismét felfedezik az ingatlanokat és az aranyat is.)

A lakossag ¢s a vallalatok nem tehetnek mast, a hiteleiket vissza kell, hogy fizessék — nagy
teher ez, (az allam ilyenkor alig tud besegiteni). A hatalmasra duzzadt adéssagok harmadik
szerepldje az allam, aki mar egészen mas tészta: a kamatokat, lejarod papirokat akar G;j
allampapir kibocsatassal is fizetheti, de allamcsdd esetén sem dol Gssze a vilag, tobb példat
lattunk arra, hogy gyorsan talpra allnak ilyen helyzetekbdl is. Azzal, hogy a jegybankok
fokozott mértékben vasarolnak allamkotvényeket, a torténet még viccesebbé valik, hiszen a
jegybank mérlegében barmennyi papir elfér, ezek nem fognak gazdasagi sokkot eldidézni.
Régen féltek az ilyen erdteljes beavatkozasoktol, de mara ez napi gyakorlat és azt kell
mondanom, hogy sokdig folytathat6 — az 4llamaddssag emelkedése nem fog megallni, semmi
sem utal fékezésre, Ovatossagra.
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A novekedést, a munkahelyek megtartasat célz6 allami, jegybanki beavatkozas mértéke mar
megkérddjelezi a “szabad verseny” 1étét, de az allam térnyerése a gazdasag mellett az élet
szamtalan teriiletén erésodik, a jobbra tolodas,az erds allam irdnti igény vilagjelenség.

Bankweb vélemény

Kicsit hosszu lett ez a cikk, de szerettem volna bemutatni, hogy mi a hattere annak a t6zsdei
emelkedésnek, amelyre alapozva a mostani befektetési tanfolyam keretében a részvény
portfolio felépitését is alapozzuk. Hosszu tavra érdemes ma részvényeket vasarolni,
kivalasztva a nagyobb novekedési potenciallal rendelkezd papirokat, a magasabb osztalékot
fizeto cégeket.

Kockazati felhivas

Nem vallalok felel6sséget azon befektetési dontésekért, melyek a honlapjaimon megjelené
informdacidk alapjan sziiletnek. Egyetlen kdzzétett informacid sem tekintend6 ajanldsnak, igéretnek
vagy garancianak. Az itt leirtak kizardlag a személyes véleményemet tikrozik. Nem adok befektetési
tanacsot, konkrét tizletkotési tippeket pedig végképp nem.

frasaim nem tudjak figyelembe venni az egyéni befektetSk céljait, se pénziigyi helyzetét, altalanos
jelleg(i tajékoztatasnak tekintend6ek. Nem foglalok allast és nem vallalok felel6sséget a kdzzétett
informacidk pontossagaért, sem annak teljességéért, sem olyan befektetésbél szarmazé
veszteségért, amely a weboldalon kozzétett cikkekbdl szarmaztatott javaslatbél, el6rejelzésbdl, vagy
egyéb informacidbdl szarmazik. A szovegben foglalt véleménynyilvanitasok elézetes értesités nélkil
barmikor moédosithaték.

Célom, hogy részletes betekintést nyerjen a befektetések, a pénzpiacok vilagaba, megismerje a
kilfoldi befektetési lehetGségeket.

Sikeres befektetést és j6 egészséget kivanok!

dr.Tatar Attila
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