Michael Krinner: J6 napot kivanok mindenkinek! Most egy Kkicsit atvaltunk és
mas témdra koncentralunk, vagyonmegdrzési stratégidkra figyeliink egy kicsit
mas szemszOgrol. Jelenleg nagyjabol a jogi szempontokrol beszéltiink, és
szeretnék most inkdabb a vagyonmeglrzés peénziigyi, befektetési oldalara
koncentralni. Ez ma taldn még fontosabb, mint régebben volt, és ennek az egyik
oka konnyen az, amit lathattunk is az elsé képen, az elsé dbran, amit magammal
hoztam. Itt arrdl van sz6, hogy kiilonb6z6 tékepiacok hogyan fejlédtek az elmult
hat évben, és emlékezhetnek talan arra, hogy amit az elsé harom évben latnak itt
az abran, ezt neveztik harom évvel ezelétt a technoldgiai buborék
kipukkadédsanak. A t6kepiacok Otven-hatvan szdzalékkal is zuhantak, és utana,
ezt kovetden lehet latni, hogy az 0sszes nagyobb, jelentdsebb piac magahoz tért.
Ha megnézziik a mai piacokat, megnéziink egy hagyomdanyos, atlagos t0zsdét,
azt mondhatnank, hogy 6tven szazaléktol szdz szazalékig novekedtek koriilbeliil.
Tehat taldn most jo arrdl beszélniink, hogy hogyan lehet megdrizniink a
vagyonunkat. Es aztan visszatériink a kiinduldpontra, hogy hogyan is indult
mindez hat évvel ezel6tt, hogy vajon most van-e az ideje annak, hogy a
vagyonmegdrzést eldtérbe helyezziik. Kérem, hogy emlékezzenek erre az dbrara,
ennek a formajara, ami azt jelenti, hogy el6szor lefele, és 2003 marciusaban
elindul folfele a grafikon. A kovetkezd kép talan jobban ismert 6nok eldtt. Ez az
un. kialakuloban 1évé vagy fejlédd piacok, tézsdepiacoknak a képe, koztik a
piros a magyar t6zsdét mutatja. Itt egészen mas a kép. Az elején semmi nem volt,
semmiféle korrekcido, mint példaul egy jelentdsebb, nagyobb piacon. Itt
semmiféle korrekcid nem tortént, sot, ellenkezbleg, egyszerlien csak oldalra
haladtak és felfelé, erdsen felfelé idoben az elmult harom évben.

A kelet-europai piacokkal az egyik legjobban teljesitd a Cseh Koztarsasag,
Magyarorszag ¢és Oroszorszag volt, 0k voltak a legeslegjobbak, Otszordsen
emelkedtek az elmult hat év soran, 6tszordsen emelkedett az értékiik, vagyis ez
azt jelenti, hogy a kiinduloponttol kezdve minden évben megkétszerezddott a
piac. Eppen ezért tigy gondolom, hogy nagyon okos dolog most feltenni azt a
kérdést, hogy hogyan lehet a vagyont megOrizni, mert most itt hihetetlen
mennyiségli vagyon gyiilt dssze és alakult ki. Most kell feltenni azt a kérdést,
hogy hogyan lehet mindezt megdrizni. Azért, mert amit most latunk, bizony mar
a multé, és most az a kérdés, hogy hogyan tekintsiink elére. Most eddig csak
hatrafelé tekintgettiink, hogyan lehet eldretekintve megdrizni a vagyont. A
legfontosabb kérdés, amirél az elkovetkezendd harminc-negyven percben
szeretnék besz€lni, hogy mit kell tudni arr6l, hogy a vagyonmegdrzés hogyan
alakul, mik hatdrozzak meg leginkabb a vagyon portfolio teljesitését, mi irdnyitja
ezt, mi hajtja, hogyan talalom meg a legjobb portfoliomixet, és végiil néhany
filozofiai dologra szeretnék kitérni, ami az emberi viselkedés, ugyanis mindig ez
egy tényezd a pénziigyi befektetésben. Eldszor arrdl szeretnék szdlni, sot, egy
kicsit interaktiv modon szeretnék kérdéseket is hallani, igyhogy nyugodtan
emeljék fel keziiket és kérdezzenek vagy valaszoljanak, mondjak el a
véleményiiket.



Tehat az elsé pont, amirdl szeretnék beszélni és megbeszélni onokkel, az a
kockéazat és a hozam kérdéskore. Miért? Azért, mert a vagyonmeg6rzés mindig
kockazattal és hozammal jar. Erre mindig gondolni kell, hogy a kockazat és a
hozam borzasztéan fontos. Ezért hoztam el6 ezt a képet ezzel a két érmeével. Itt
tulajdonképpen ugyanannak az érmének a két oldalarol van szd, mint az ikrek,
allandéan egymadashoz kapcsolddnak, nem lehet Oket kiilonvalasztani. Mindig
egylitt jarnak, egyiitt hatnak a kockazat és a hozam. Ez nagyon fontos erre
mindig gondolni, ezeket nem szabad, nem lehet kiilonvélasztani. De amikor
kockézatrol beszéliink, akkor egy rovid kis jatékot szeretnék jatszani onokkel,
egy nagyon rovidke jatékot. Két alternativat adok, és emeljék majd fel a keziiket
a kérdesekkor és mondjak meg, hogy melyik jatékot szeretnek inkdbb jatszani:
két lehetdség van, kezdjiik el az 1. szamu jatékkal.

Mondjuk azt, hogy itt ezer forintot tesziink kockara, mindegy az, hogy melyik
jatékrol van szd, de mondjuk kilencven szézalékos valdszintiséggel 110 forintot
nyeriink rajta, és tiz szazalékos valdszinliséggel pedig elveszitjiilk az egészet. Ez
volt az 1-es jaték. A mdasodik jatéknal megint ezer forint a kockazat, de most 90
szazalékos eséllyel mindent elveszitiink, de tiz szdzalé¢kos eséllyel 9000 forintot
nyeriink rajta. Tehat kilencszeres nyereséget ériink el. Most itt a kérdés az, és ezt
szeretném Onoktél most tudni, adok egy fél percet, hogy gondolkodjanak és
dontsék el, és aztdn kérem, mondjék el, hogy onok koziil ki szeretné. Tehat itt
van ez a két jaték. Sajnos meg kell mondjam, hogy kotelezd most egyikre
szavazni. Tehat ki szeretné az 1-es szdmu jatékot jatszani? Emelje fel a kezét.
Rendben. Ki szeretné a 2-eset jatszani? Hat, azt hiszem, vannak néhanyan, Ggy
latszik, akik nem jatszanak, de ez egy olyan dolog, amit nagyon gyakran latunk,
hogy az emberek altalaban az 1-es jatékot valasztjadk. Miért? Azért, mert ugy
tiinik, hogy biztonsdgos. Igen? Hat 90 szazalékkal nyerek, 10 szazalékos
valosziniiség, hat igysem fordulhat eld, tehat nem veszitek, csak nyerhetek rajta.
Ha visszatériink a statisztikdhoz, akkor melyiknél van nagyobb valdsziniisége a
nyereségnek? Hogyha sok-sok éven keresztiil jatszunk igy vagy csak egy hétig,
de nézziik meg az l-es jatékot. A statisztikdban ezt ugy hivjak, hogy varhatd
érték, elvarhatd érték. Ez tulajdonképpen a valdsziniiség és az eredmény
szorzata. Tehat a varhato érték 1000. Ez csak annyit jelent, hogyha orokké
jatszunk, akkor sosem nyeriink, sosem veszitlink, tehat pénziinknél vagyunk. Ha
megnézzik a 2-es szdmu jatékot, ugyanez, ugyanerrdl van szd. Tehat ha az
ember Orokké jatszani kezd, akkor a nyerés és a veszteség valdszinlisége
pontosan ugyanannyi. Ez tény. De a kérdés most az, és ez az érdekes része a
jatéknak, hogy tekintettel arra, hogy mind a két jatékban ugyanaz a varhato
eredményérték, az ember feltételezné azt, hogy a befektetoknek végil is
mindegy. De azt mondjuk, hogy nem, nem igy van ez. Mind a kettd helyesnek
tiinik szamomra, de a valosagban mi torténik? Es ezt lattuk itt is, a jatékosok
altalaban egyértelmii preferenciaval rendelkeznek a valos életben. Miért? Miért
van ilyen egyértelmii preferencia akkor is, hogyha az eredmény, a végeredmény
ugyanaz? Errél majd a késébbiek soran is beszéliink, ez az emberi viselkedés
témaja, az érzelmek témaja. Ez teljesen természetes, hiszen barmikor, amikor



befektetlink, az emberi viselkedés és az érzelmek mindig is szerepet jatszanak és
a késébbiek soran majd kitériink arra is, hogy nem mindig az a legokosabb dolog,
hogyha érzelmeket is bevisziink ilyen fontos dolgokba, minthogy a pénzt
befektetjiik.

Egy masik kérdés az, hogy kockazatokrol beszéliink most, de szeretném 6noktol
tudni, hogy mi is az, hogy kockézat, legalabbis az 6nok szempontjabol. Van-e
valakinek valami elképzelése err6l? Hat nyilvan van véleménye arrdl, hogy az
onok szdmara mit jelent a kockdzat. Nincs annyi idd, tgyhogy most akkor
1épjiink at a kovetkezd oldalra. Tehat tulajdonképpen ez a kockéazat. Ki gondolja,
hogy mindez kockazat, ami az &bran van, a képeken? Igen, mindenki tgy
gondolja, hogy ez bizony kockazat. Adok még egy husz-harminc masodpercet,
hogy ezt olvassak el, ezt a Wikipédidbol mésoltam ki, talan ismerik a Wikipédiat,
az az egyik legnagyobb internetes szotar, ahol mindent meg lehet taldlni. Tehat
megnéztem azt, hogy mi is a kockazat definicidja ott, s itt lathatjuk azt, hogy
hogyan definialjak a kockazatot. Ha ezt elolvassak, hdrom téma ugrik a szemiink
eld, eldszor is a kockézat egy olyan valami, ami emberi elvarasbol all. Tehat itt
van az emberi rész, a befektetés nemcsak mechanikus, technologiai valami,
hanem az emberi rész is szerepet jatszik itt. Egy olyan valami, amely negativ
hatast ad potencialisan. Tehat a kockazat az valami negativval all kapcsolatban
vagy vesz¢€llyel. Ez igy is van, amikor példaul dohanyzésrol, atomenergidrdl és
ilyesmirdl beszéliink. Tehat amikor kockazatrél beszéliink, akkor a veszteség,
illetve a veszélynek az esélyérdl beszélink. Ez is egy olyan dolog, amit a
mindennapjainkbol is tudunk. Ha kockazatrdl beszEliink, és mondjuk a
gyereknek, hogy ne csindld ezt, ne csinald azt, mert itt kockazat van, akkor az
ember mindig fél att6l, hogy valami negativ dolog torténik. De nézziik meg, hogy
a pénziligyi piacon is ugyanez-¢ a helyzet. Elmondhatom, hogy egyaltalan nem
igy van. Ez a kép egy tOkepiacrdl szol, és ezek a nyilak, ez a nyil az atlagot
jelenti, tehat idSvel ez az atlagos utja a grafikonnak. Es ezen beliil persze vannak
fluktuaciok.
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értelemben véve, amikor kockazatrdl beszéliink, akkor arrdl van szo, hogy az
atlagfejlodéstl valo eltérésrdl van szo. Altalaban a normaél életben, mint ahogy
mondtam, a kockézat valami negativummal all kapcsolatban, azzal asszocialjuk.
De ha mi kockazatrol beszélink, ha kockazatrol beszélink a pénziigyi
tandcsadokkal, a bankarunkkal, akkor azt gondolhatjuk, hogy ez a piros az a
kockazat, ami lefele devial, de pénziigyileg ez mas, mert ez is kockéazat, amikor
folfele devialunk az atlagtol. Tehat pénziigyi értelemben a kockdzat mind a kettdt
jelenti. Ez vesz€ly, de ugyanakkor egy oridsi lehetdség is. A kérdés az, hogy
melyiknek nagyobb a sulya az ember szemében, agyaban, ¢és amit az elsd
jatékbdl lattunk, bar az eredmények ugyanazok, nagyon sok befekteté mégis a
hagyoméany ¢és kockézat koncepciéra gondol: megpréobalom elkeriilni a
kockézatokat, de sajnos el kell, hogy mondjam most is, ha a kockdzatokat el
akarjuk keriilni, akkor hozam sem lesz. Mint ahogy mondtam a legeslegelején, a



kockéazat és a hozam ikrek, nem lehet elvalasztani Oket, kapcsolatban allnak
egymassal. Tehat gondoljanak arra mindig, hogy a kockézat azt jelenti, hogy az
atlagtol folfelé és lefelé egyarant eltérést jelenthet. Attdl fiigg, hogy az ember
hogy nézi ezt, hogy vagy kockdzatr6l van szo, vagy pedig nyereségrol. Mind a
kettd lehetséges. Nagyon fontos itt az, amir6l nagyon sokat beszéliink, a
maganbefektetdinknek, a kockazat és az idéhorizont. Ez nagyon fontos. Ugyanis
tudni kell, hogy a kockazat és a hozam masképp viselkedik az id6 elteltével.
Rovid tavon a kockézat egyértelmlien dominal a hozam felett. Vagyis mit jelent
ez? Azt jelenti, hogy fOltehetjiik azt a kérdést, hogy mi a valoszinlisége annak,
hogy a tézsdeindex, mindegy, hogy melyik, mondjuk a magyar tézsdeindex
teljesitmény szempontjabol holnapra egyszerlien megveri a mi betétiinket. Hat
nem tudom. Itt most azt Iehet latni a képen, hogy ez az SZMP 6tsz4z indexnek az
éves gorgetett teljesitménye. Hogyha 1979-ben kezdtiink befektetni, nézziik csak
meg a portfolid éves teljesitményét, tehat ez a gorgetett. Januarban az ember
visszanéz tizenkét honapot, februarban visszatekint tizenkét hoénapot, és igy
tovabb, akkor igy fog kinézni tulajdonképpen a grafikon. Az egyik pontnal dtven
szazalékkal novekszik a portfolio egy évvel ezeldtthoz képest, néhany honappal
késobb lehet, hogy tiz szazalékkal alatta van. Tehat ez azt jelenti, ezt értem
azalatt, hogy a kockazat dominal a hozam felett. Szerencsére idovel, hogyha nem
tekintiink vissza egy évet, hanem mondjuk harom évre tekintiink vissza, akkor
mar egyre laposabbd valik ez a grafikon, de még itt is vannak negativ események,
példaul a technologiai buborék kirobbandsa 2003-ban A portfolio, itt lehet latni,
elég negativ volt, de nézziikk meg az 6téves gorgetett idészakot, el lehet képzelni,
hogy akkor mi torténik, egyre laposabba és laposabba valik. Tizéves iddszakra
mar nézzék meg, hogyha megnézziik a vagyonunkat, a portfolionkat tizéves
1ddszakra vetitve vagy az elmult 26 évre, akkor nem veszitiink pénzt egyaltalan.
Tehat az idShorizonttdl is fiigg. Eppen ezért azzal kezdtem, hogy révidtavon a
kockazat dominal a hozam felett, de hosszu tavon viszont a hozam dominal mar a
kockézatok felett és forditva. Tehat hogy ez pont forditva van. Hadd tegyem fel
megint a kérdést, amit az elején is mondtam, hogy mi a valdszinlisége annak,
hogy a tézsde a takarékbetét hozamat veri egy nap alatt? Hat az embernek akar
igaza is lehet, akar nem. Ha megkérdezem a valdszinliségét annak, hogy a
tézsdeindex tiz éves idOszak alatt veri a takarékbetéteket, akkor azt hiszem, hogy
nagyon sokan itt 6ndk koziil azt mondandk, hogy konnyli a valasz, hogy persze,
hogy a tdzsde, és azt mondom, hogy ez valdsziniileg igy is van. Tehat ez is egy
fontos dolog, hogyha az ember vagyonmegdrzésrdl beszél és kockazatokrol, mert
az id6horizont is nagy szerepet jatszik. A rovid tdv nagyon eltér a hossza tavtol,
¢€s ez igy igaz a nagyon hosszl tav esetében is. Itt mutatok egy képet a Dall Jones
Industrial Averidgre-r6l az elmult 65 évre vetitve. Ez nagyon igy néz ki két
kivétellel. A masodik vilaghdboru kezdetét és a hetvenes évekbeli olajvalsag, ott
lehet latni nagy csokkenést. Tehat ha ott szall ki valaki, akkor a befektetd ott
veszit, de csak kétszer ezalatt a 65 év alatt. Szinte az egész id0 alatt az ember
nyereséget szerez. Es itt lehet latni, hogy minden az idShorizonttol fiigg. Tehat ez
volt az elso rét, a kockazat és a hozam.



Akkor most besz¢éljiink egy kicsit masrol, a diverzifikdlasr6l ¢és a
vagyonallokaciérol. Lehet, hogy talan tul kicsi itt az dbra, nem lehet elolvasni, de
hoztam magammal egy szép kis tablat a kockdzatrdl és a hozamrol, ami 97 és
2006 kozott maximalis havi nyereség €s veszteség. Egyetlenegy honap alatt, ami
lehetséges volt. Bal oldalon a kétvényeket latni, svajci frank, eurd, USA-dollar,
unalmas globalis kotvények és egyéb torzstdkék, Svajc, Europa, még a fejlodo
piacok, mindegyik ugy tlinik, hogy nagyon hasonld, magyar tékepiac, 37
szazalék orosz, ez a legjobboldalibb. A legjobb honapban 63 szazalékot
emelkedett. Es mint ahogy mondtam, a kockazat és a hozam, ezek ikrek, tehat ha
megnézzik a legrosszabb hdénapokat ugyanez alatt az iddszak alatt, akkor ez
pontosan igy néz ki. Es mar megint csak attél fiigg a dolog, hogyha az ember
mondjuk, ha a honap elsején szallt be és akkor kezdte, amikor ez tortént, akkor az
ember nagyon Oriil, de ha az ember mondjuk a vords honapban kezdett, akkor
viszont hatvan szazalékot is lehet, hogy veszitett, ami nem biztos, hogy tl okos
dolog. Itt a nagy kérdés, hogy hol és hogyan fektessiink be. Vannak eszkozok,
amelyeknél magas a kockazat, és van, ahol alacsonyak a kockazatok. Miért is
fektessek akkor be? Az ilyen jellegi kockéazatot véallalom, de ilyen jellegli hozam
reményében. Ez is lehetséges. Van-e mads modja annak, hogy optimalizaljuk a
kockazathozam struktirajat a portfolionknak? Es ez pontosan az, amikor
elkezdiink a diverzifikdlds hatisardl beszélni. Itt van példdul ez az é4bra, a
kockazat és hozam abra, itt bizonyos pontokat az X tengelyen bejeldliink, ez a
kockazat, az éves kockazat, és ez pedig az éves hozam. Ezek éves szamok. Ha
megnézziik az elmult 6tven évre az Euroland t6kéjét, akkor olyan tiz szézalék az
siman ment volna, és 22 szazalékos volt a kockazat. Ez azt jelenti, hogy a tiz
szazal¢kos atlagos hozambol folmehetiink 20 szazalékot, 22 széazalé¢kot, vagy
akar lefele is atlagosan. Es akkor tételezziik f6l, hogy van mondjuk egy masik
vagyoncsoport, mondjuk magyarorszagi tOkebefektetés. Most ezt a két portfoliot
Osszeelegyitjiik. Ez azt jelenti, hogy ennek a befektetésnek az 6tven szdzalékat, a
masiknak is 6tven szazalékat vessziik, €s szeretném megkérdezni 6noktdl most,
hogy mit gondolnak, hol lesz ez a kombinalt portfoli6?

Az egyes, kettes, harmas vagy négyes szektorban. Kérem, gyorsan vélaszoljanak.
Ki gondolja azt, hogy az egyesben? Kevesen. Kettesben? Rendben. Harmasban?
Es a négyesben? Ez nagyon rossz lenne, hogyha ez igy lenne. Hat
tulajdonképpen itt az egyesbe esik. Megnézziik, hogy csokkentettiik a magyar
befektetok kockazatat 35 szazalékkal. Tehat hogyha a legrosszabb iddben
kezdjik, az nagyon rossz lenne a portfolid szamara, tehat 35 szazalék és csak
azzal, hogy ezt a két befektetést 50-50 szdzalékban kombinaltuk. Ezzel, csak
ezzel csokkentettiik a kockazatot tobb, mint 12 szazalékkal. De ugyanakkor
azonban a hozam minddssze csak harom szazalékkal csokkent, és ezt hivjuk
diverzifikacidés hatdsnak, ami azt jelenti, hogy csOkkentjiik az 0Osszes
befektetésnek a kockéazatat anélkiil, hogy tulsdgosan sokat folaldoznank a
hozambol. Persze valamennyit fel kell 4ldozni, de nem tul sokat.

Lépjlink egy kicsit tovabb, és megmutatjuk, mi minden torténhet. Most hisz
szazalék fedezeti alapot adunk hozzéa, ami azt jelenti, hogy negyven szazalék



european acvities lesz, negyven szdzalék magyar toke, és husz szazaléka fedezeti
toke. A kezdeti portfolid eredetileg itt jelent meg. Megint a kérdés az, csak
gyorsan nézziik meg, mert hiszen nincs sok idénk, hogy hova keriilne ez az 1j
portfolid, Osszesitett portfolio, ahol az ar még sokkal inkabb balra alakulna
ahhoz, nem igazan valtozik, de a kockazat most mar az eurdpai acvities alatt
vagyok, tehat 7-8 szazalékkal csokken. Tehat nem végtelenségig lehet ezt
csinalni, de meglehetdsen sokdig. Minden 1j elem, ami belép, errdl szol. Errdl
szol a diverzifikacio, hogy a portfolio kockéazatat megprobaljuk csokkenteni, mig
probaljuk megtartani a hozam legnagyobb részét, vagy legalabbis annyit,
amennyi csak lehetséges. Besz¢ltiink diverzifikalasrol, de természetesen ez
érvényes az Osszes vagyontipusra, tehat kotvények, a fedezeti alapok, a
tokebefektetések stb. Tehat ez a diverzifikalds érvényes a menedzserekre is.
Tehat azt tandcsoljuk az iigyfeleinknek vagy azt kinaljuk az iigyfeleinknek, amit
ugy neveziink, hogy az un. best menedzser, legjobb menedzser megoldas. Van
egy adatbazisunk, tobb ezer kiilonb6z0 befektetési alap szerepel ebben. Az
tigyfelek, akik portfoliot alakitanak ki nalunk, akkor a lehetd legjobbat kinaljuk
nekik, vagyis ez azt jelenti, hogy igyeksziink a legjobb alapokat, a legjobb
menedzsereket, a legjobb alapszolgaltatokat adni nekik. 55 kiilénb6zo
alapszolgaltatonk van. Az interneten keresztiil is megkdzelithetdk, kérem, nézzék
Oket meg, és konnyen ki lehet valasztani azokat az alapokat, amelyek a legjobbak
Eurépaban. Tehat a diverzifikélasnak nagyon sok aspektusai vannak, ugyanugy,
mint vagyonkezeldknek, de taldn ez a legfontosabb abrank most, és ma reggel,
amikor iderepiiltem, egy 0jsdgot olvastam, és nagyon hasonl6 képet hasonlitottak
a jéghegyrdl, ez egy kivaldo kép a jéghegyrdl. Miért? Azért, mert hogyha
megneézziik csak a névértéket, akkor tudjuk a fizikabdl, hogy tiz szazaléka csak
az, ami kilatszik a tényleges méretbdl a viz folott, és a viz szinte alatt van a
legnagyobb rész. Mi koze van a jéghegynek a befektetéshez ¢és a
vagyonmegdrzéshez? Az, hogy nagyon fontos, hogy mi is fontos a mi
portfolionkban? A kockazat és a portfoli6 hozama. Es amit a multban
megtanultunk, hogy nagyon sok befektetd nagyon rossz benyomast kapott. Mi a
fontos a kockdzat ¢és a hozam tekintetben? Az, ami nagyon nyilvanvald, amit
latunk, de a portfolid kimutatast elkiildi 6noknek a bankja, megnézi az ember,
akkor mindenféle van benne, de a legnyilvanvalobb, a részvénykivalasztas, az
1d6zités stb., példaul eladnak egy részvényt itt-ott, ekkor-akkor, gyogyszeriparit
vagy ez tetszik, az nem tetszik, ez az oka annak, amiért jol teljesitek vagy nem
teljesitek. Szoval ez a lathato része a dolgoknak. De a kivalasztas €s az 1d6zités
minddssze tiz-husz szdzalékat teszi ki az egész teljesitménynek. Ez egyébként,
hogy ex post mondom, hogyha van egy portfoliom, akkor a performance vagy a
teljesitmény tiz-husz szazalékat tudom a kivalasztas €s 1dozités alapjan elemezni,
¢s ez azt jelenti, hogy elére tudom jelezni, de csak kb. tiz szdzalékban ezt a
befektetési eszkozt. A legnagyobb rész, 80-90 szdzalékos ardnyban a befektetés,
kockazat, hozam teriiletén nem mas, mint az Un. vagyonallokdcio, vagyis a
stratégia. Ez azt jelenti, hogy a portfolid struktargja kiilonb6z6 osztalyokra
oszlik. Ez hany koétvényt, hany fedezeti alapot stb. stb. vesziink be. Ez a dont6 a



hozam ¢és a kockazat tekintetében. Hogyha a portfolié vagyonat meg tudjuk-e
drizni vagy nem, az mindez ettdl fiigg. A vagyonallokdci6 nagyon is dontd a
siker tekintetében, itt nagyon gondosan, prudensen kell eljarni. Ez azt jelenti,
hogy lehet, hogyha alacsony a kockazat, akkor alacsony a hozam is, de minél
tobbet kitessziik a kockazatnak a portfolidt, akkor nagyobb lehet a hozam, de
persze nagyobb a kockdzat is. Ez nagyon dontd jelentdségii lehet a jovo
szempontjabol a kockazhat és a hozam esetében. De hogyan szamolunk el azzal a
stratégiaval, amit kivalasztunk? Tehat hogy lehet legjobban kivalasztani a
stratégiat? Ez nagyon fontos, mert a figyelem kozpontjdban 6n all, a befektetd.
Tehat nagyon fontos az 6n szamdara pontosan tudni, hogy mik a sziikségletek,
mik a céljai a befektetésnek, mi a kockézati étvagy és mi a kockézati tolerancia.
Mi a legjobb? Hosszu tav, rovid tav? Vagy a kockézat domindlja a hozamot vagy
forditva? Likviditasi sziikségesség stb. Tehat itt a kozpontban, itt latjuk az egyéni
sziikségleteket. Ez a magva a személyes befektetési stratégia meghatarozasanak.
Ha megnézziik ezt az abrat egypar percig, akkor pontosan észre lehet venni, hogy
egy dolog hidnyzik innét. Egy dolog, amirdl nagyon sokat beszéliink, nagyon sok
a maganiigyfeleinknek szinte minden nap, de egyaltalan nem fontos ez arra
nézve, hogy hogyan talaljuk meg a személyes stratégiat. Mi ez? Ez a tokepiaci
kornyezet. Nincsen egyetlen pont sem itt, ami errdl szolnak, hogy példaul a
kamatlabak merre haladnak? A tokebefektetés folfele, lefele mennek? Miért
nincs itt ilyen? Hogyha volna egy kristalygdmbiink, akkor természetesen meg
tudnank joésolni, hogy a piac merre hajol, akkor az egyenletben az is szerepelne.
De tekintettel arra, hogy nincs kristalygdmbiink sajnos, azzal szdmolunk, ami az
atlaghozam, atlagkockdzat és meg kell taldlni a feltételezéseket, a megfeleloket
arra, hogy hogyan hatarozzuk meg a stratégiat. Tehat az egyaltaldn nem fontos,
hogy az USA-dollar mondjuk merre megy, hogyha ma vagy holnap fektetiink be.
Hogyha ma fektetiink be vagy holnap, hat ez csak akkor fontos, ha révid tdvon
akarunk befektetni. Mint ahogy mondtam, révid tdvon a kockdzat uralkodik a
hozam felett, tehat ettdl jobb, ha tartézkodunk. Ha kivalasztottuk a megfeleld
stratégiat, ez még nem a folyamat vége, ez még csak pontosan a kezdete. Mert ha
megnézzik ezt, az ligyfél, elnézést, hogy mas nevet adtam, itt a befektetd profil,
mi az, ami stratégia és mi az, ami vagyonallokdcio. Tehat a tokekvotaval mikor
megyiink folfele, lefele. Ez egy taktikai kérdés, hogy melyik szektorba fektetiink
be, melyik kategoridba, melyik a fix jovedelem stb. A MOL portfolio-
kivalasztas? Es ne felejtsik el, talan a legfontosabb része a befektetési
folyamatnak, az a végrehajtds. Elmondom, hogy nagyon sok befektetd
elfeledkezik err6l, és az utols6 a kockazatkezelés. A kockazatkezelés a
legfontosabb része az egész folyamatnak. Lehet itt latni, hogy itt visszamegyiink
megint a stratégiataktikara ¢és a kivalasztasra. De a kockazatkezelés van
mindennek a kozpontjdban. Miért fontos a végrehajtds? Mint a legelején mar
mondtam, itt arrdl van szo, hogy érzelmek is szerepet jatszanak, az emberi
viselkedés is nagy szerepet jatszik. Két alapvetd érzelem van itt, amikor
befektetésrdl van sz6. Megint csak egy tipikus abrat mutatok: két alapvetd
érzelem, az egyik a kapzsisadg, a masik a félelem, és ez allandoan jelen van. Ezek



mozognak. Altalaban igy mozognak. A befektetSk elészor a megvetéssel kezdik,
eldszor utdljak az egészet, hogy sosem fog folfele menni, de ahogy elkezd folfele
mozogni, a befektetOk Ovatossa valnak, de még mindig nincsenek meggydzve.
Egy bizonyos pontnal bizalmat szereznek, €s sajnos a mozgasnak mar a nyolcvan
szazaléka mogottiink van, €s pontosan itt vasarolnak, mert most mar meg vannak
gy6zve, ami jo. Es mi torténik ezutan? Hogy egy id6 utan meg vannak gydzve,
de utdna meg egyszeriien hatraddlnek és megnyugodnak, és nem csindlnak
semmit. Ilyenkor ugy gondoljak, hogy most mar a lehetd legjobb befektetést
eszkozoltem, és most mar ez igy is lesz. Ez a rész az, amikor az emberek
megnyugodnak és nem csindlnak semmit. Aztan kés6bb jon az aggodalom: nem
ment foljebb mégsem az érték, és itt nagyon gyakran azt mondjak, 2000-2003
kozott, hogy most mar tal késé eladni. Ezt nagyon sokat hallottuk. Amikor mar
30-40-50 szazalékot veszitettem, akkor mar til késé eladni. Es higgyék el,
egyaltalan nincs kés6, és itt adjak el altalaban. Es ez a kapitulacids fazis. Ez
borzasztoan veszélyes a befektetés tekintetében, mert mint ahogy elmondtam
mar, altalaban akkor vasarol mindenki, amikor mindenki euférias, és akkor adnak
el, amikor mindenki elad, és tulajdonképpen akkor vesziink, amikor el kéne adni,
és akkor adunk el, amikor ténylegesen vasarolni kellene. Es ez borzasztoan
veszélyes. Csak egy-két példat szeretnék adni: hogy az érzelmek mas
szakméakban hogyan Iépnek be az iizleti tevékenység soran. Ha valaki mondjuk
rendOr és az egyik csaladtag valahogy valamilyen bilinesetbe keveredik, mondjuk,
hogy az aldozat, akkor az illetdt nem engedik, hogy részt vegyen a munkaban az
érzelmek miatt. Vagy egy sebész, hogyha a gyerekét meg kell operalni, hat aligha
lesz hajlandé a sajat gyerekét operdlni. Miért? Azért, mert borzasztdé nehéz
dontéseket kell az operacio alatt meghozni, ami esetleg kart okozhat a gyereknek.
Akkor az ember nem tud megfeleld dontést hozni azért, mert érzelmek jatszanak
itt szerepet. Tehat nagyon sok esetben a valds életben az érzelmeket félre kell
tenni. Vagy pedig azok az emberek nem vehetnek részt a dontéshozatalban. De
amikor személyes befektetésekrél van sz6, akkor az érzelmek napi
partnereinkként miikodnek, és néha bizony nagyon sok kart okoznak. Hadd
foglaljam most mindezt 6ssze. Ez egy rovid kis utmutato6 arra, hogy hogy lehet a
vagyont megOrizni. Néha én Gigy hivom, hogy az okos befektetd ttmutatdja. Mit
kell tenni? Diverzifikalni, diverzifikalni és diverzifikalni. Kockazatkezelés
elészor és csak utdna hozam. Tehat ne a hozamra Osszpontositsanak, a
kockéazatkezelés legyen jol kézben tartva. A vagyonallokédcido az egyik
legfontosabb kulcsa a dolgoknak, mert ez hajtja az egész teljesitményt. Tehat
vagyonallokaciorol kell beszélni, strukturarol, a portfolié struktardjarol. Egy
elére meghatarozott befektetési folyamatot kell megvaldsitani, érzelmeket ki kell
hagyni, tehat a logikus aspektusokra kell a befektetéseknél 6sszpontositani, ami
nem konnyl, sét, nagyon nehéz. A legjobb menedzser-megkozelitési modot kell
hasznalni, tehat sok vagyonkezel6t kell alkalmazni, és végiil, de nem utolso
sorban rengeteg ligyfeliink van, akiknek nincs idejiik, olyan tligyfelek, akiknek a
karrierje gyorsan halad, eladjak, veszik a cégeket, a napi tevékenységiikben
teljesen le vannak kotve és szakmai befektetési szolgaltatot keresnek, esetleg



pénziigyi szolgaltatast is, amikor befektetésrdl van sz6. Amiket itt megemlitek,
kétféleképpen lehet csindlni, mint ahogy 6nok is csindljdk. Vagy 6ndk maguk
csindljak, vagy pedig a pénziigyi partnerrel egyiitt. Ennyit szerettem volna
mondani. Nagyon szépen koszonom a figyelmiiket, és ha kérdésiik van, szivesen
valaszolok.

(Kb. 10 perc kérdés és felelet van a kazettan ennél a résznél angolul)

Rybaltovszki Péter: En nagyon koszondm mindenkinek, aki kitartott idaig.
Remélem, érdekesnek talaltdk az eldadasaink témait, és hat mindannyiukat
szeretném emlékeztetni arra, hogy akiben még kérdés rekedt, ne batortalankodjon
odajonni hozzank, varjuk ondket. Koszondm.



