u‘?‘y :

RDE NEI\‘ﬂCSAK PE&Z 0GY,

S EVFOLYAM 3. SZAM | 2012

01 . ¥l ',. ; -{" 1
1 - J' 1 ' i =< - ] A%
BRERETE
cule. "0 'IO n “
IO B

(%ATLANPIACI BOO
MEG BE-, VAGY MAR
KISZALLNI ERDEMES?

|N|=|_Ac|o = ]
HOZAMEMELKEDES A
VAGY MEGSEM? '

KONZUM, OPUS, APPENIN 5
MENNYIRE MERUNK BELEHINNI?“

A MAGYAR TARSADALOM
NEM VALLALJA MAGAT
INTERJU ALFOLDI ROBERTTEL

1-
1
0 78
0
1

A BITCOIN ES TARSAI
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Az Iranytiit az hivta életre, hogy olyan témakat
dolgozzunk fel, amelyek tgyfeleinket és minket is
foglalkoztatnak. Szenvedélyesen kovetjik a
pénzligyi piacok vilagat nap mint nap, rengeteget
beszélgetlink az ehhez szorosan vagy tavolabbrol
kapcsolddo jelenségekrdl, dtletekrdl. A kultura,

a tarsadalmi Ugyek és az oktatas elkotelezett
tamogatdiként pedig ezen teriletekhez
kapcsoléddan is szamos olyan érdekességgel
talalkozunk, melyeket érdemes lenne bemutatni,
megismertetni A Concorde-ot mi minden nap
pezsgd szellemi mihelyként éljik meg, ebbdl
szeretnénk megmutatni valamit Onéknek is egy
negyedévente megjelené magazin formajaban.

Decemberi szamunkban szét ejtlink a sokakat
lazban tartd Bitcoin és egyéb kriptodevizak
értékelésének lehetéségeirdl, az Uj magyar

A CONCORDE NEMCSAK PENZUGYI M

sztarpapirok tézsdei szarnyalasardl, az
ingatlanpiaci boom-rd|, illetve arrdl, az inflacio
vajon hozamemelkedést jelent-e. Interjunk ezuttal
is a kultura vilagaba kalauzol, Alféldi Robertet
kérdeztik szinhazrol, valamint aktualis tarsadalmi
jelenségekrdl.

Jo olvasast kivanunk!

VEZERIGAZGATO

CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT.
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A PENZUGYI INNOVACIO SOHA NEM ALL MEG. BIZONYITEK
ERRE AZ, HOGY A LEGFRISSEBB MANIA ALANYA, A
BITCOIN, EPPEN ANNAK A PENZUGYI VALSAGNAK

A CSUCSPONTJAN (VAGY MELYEN?) SZULETETT,
AMELYNEK OKAT SOKAN A MEGELOzO EVTIZED KREATIV
INNOVACIOIBAN (LASD HAROM BETUS PENZUGYI
ESZKOZOK TOMKELEGE) LATTAK. ES AMIG A KORABBI
VALSAGBAN MEGISMERT TERMEKEKET MARA JO
ALAPOSAN LESZABALYOZTAK, ADDIG A KRIPTODEVIZAK
(KRIPTOGRAFIKUS, AZAZ TITKOSITOTT) KAPCSAN IGAZI
VADNYUGAT URALKODIK: A TOKEPIACI SZABALYOZOK
MOST PROBALNAK KEPBE KERULNI, HOGY MI IS EZ AZ UJ
ESZKOZOSZTALY, SZABALYOZASROL MEG SZO SINCS, KIS
TULZASSAL MINDENKI AZT CSINAL, AMIT AKAR.




A nagy gazdasagok hozzaallasa az engedés-tlrés-
tiltas skala teljes spektruman szérodik: Japan
engedi a bitcoinnal valé fizetést, az USA értékpapir
felligyelete a kriptodevizak veszélyeire figyelmeztet,
az Eurdpai Kézponti Bank elndke szerint még korai
vellk foglalkozni, a skala tulso végén pedig Kina
van, aki betiltotta a bitcoin tézsdéket, és az Uj
kriptodeviza kibocsatasokat (ICO). A konszenzusos
megkozelités lathatd hianya mellett egy kdzds
vonas azért van — még sehol nincs konkrét
szabalyozas ezen a piacon.

Marpedig ahol nincs szabalyozas, ott kbnnyen
felUti fejét a vadnyugati mentalitas: az aranylaz és a
kalandorsag. Nagyjabodl ez az a két fontos emberi
hozzaallas, ami sokszor vezetett a multban az
arfolyamok féktelen szaguldasahoz, majd
Osszeszakadasahoz. A jelenlegi sivar
hozamkdrnyezetben pedig adja magat, hogy sokan
elcsabulnak egy sokszorosara emelkedd arfolyam
lattan.

A bitcoin, a bitcoin cash és az ethereum altal
dominalt térben az iras pillanataban éppen 1301
kriptodeviza &sszesitett piaci értéke a
www.coinmarketcap.com oldal szerint 237 milliard
dollar, vagyis egy Coca Colaval, Pfizerrel vagy
Intellel vetekszik, de a Visa 250 milliardos értéke is
sl6tavolban” van. ElImondhato, hogy az év eleje 6ta
12-szeresére ndv6 piaci kapitalizacié nagyon sok
jovébeli értéket bearazott — gyanusan hasonléan
ahhoz, amit korabbi részvénypiaci buborékok
alkalmaval lathattunk.

Ha a kriptodevizak arfolyama tényleg buborék,
akkor az azt jelenti, hogy az arfolyamuk rég
elszakadt a fundamentumaiktdl. Viszont
kifejezetten hizelgé a kriptopénzek mogott
meghuzédo Gtletre, technoldgiara nézvést. Hogy
miért? Mert buborékok altalaban valami egészen
Ujszer(l 6tlet kapcsan alakulnak ki. Olyan
technolégiaknal vagy Uizleti modelleknél, amelyek
nem hasonlithatok egyik létezé megoldashoz sem,
és amelyeknek valodi (majdani) szerepére
vonatkozdan nagyon homalyos talalgatasok
vannak, de kénnyen beleképzelheté akar a
vilagmegvaltas is.

Minden eszkdz annyit ér, amennyit a mégéttes
termék vagy szolgaltatas. Igy van ez a
kriptodevizak esetében is, amelyek abban
specialisak, hogy egy-egy decentralizalt
szolgdltatashoz, decentralizalt szervezethez
tartoznak. Ebben all Ujszerlséguk, ez ugyanis
merdben kilénbdzik minden jelenlegi megoldastal,
ahol egy személy, egy csapat, egy vallalat all a
termék vagy szolgéltatdas mogott.
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KRIPTODEVIZAK OSSZESITETT PIACI ERTEKE
(MILLIARD DOLLAR)
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FORRAS: WWW.COINMARKETCAP.COM

Mi az a decentralizalt szolgaltatas?

Ezek a decentralizalt szolgaltatasok nem egy
kdzponti szerveren (vagy szerverparkon, a méret
[ényegtelen) futnak, hanem egyszerre szamos
gépen. Nincs egyetlen kézpont, amely felel6s lenne
a szolgaltatas futtatasaért, azt a halézatban lévé
Osszes szamitdogép egyszerre biztositja, az 6sszes
szamitdgép tud a bekdvetkezett tranzakcidkrol,
valtozasokrol. A halézatban lévé gépek sokasaga
teszi lehetévé, hogy az eltervezett folyamat mindig
helyesen menjen végbe, és neheziti a kiilsé
kartékony beavatkozast.

Nincs egyetlen kézpont, aki felligyeli a
folyamatokat, és beavatkozik, ha kell; nincs egy
menedzsment, aki az Uzlet futtatasaban és
fejlesztésében érdekelt. Ehelyett a halézathoz
csatlakozott anonim 6nkénteseket kell érdekeltté
tenni a feladatok kévetésében. Ami nem egyszerd,
hiszen k6zbsség van, de szervezet nincs. Egy
létezd szervezet hianyaban pedig nagyon nehéz a
hagyomanyos pénzligyi eszkdzdk repertoarjabdl
valasztani az 8sztonzét. Ehelyett minden egyes kis
yvallalkozas” létrehozta a sajat kriptodevizajat,
amellyel a tagok munkajat ,kifizetik”.

A kriptodeviza egy olyan eszkdz, amely nem
biztosit semmit az 6t megvasarlé tgyfélnek vagy
befektetének. Se tulajdonjogot a vallalkozasban
(mert ugye nincs hagyomanyos szervezet), sem
pedig hitel-kdvetelést vele szemben (ugyanazon
okokbdl kifolydlag). Semmit. Amit veszink, hivjuk
azt akar litecoin-nak, vagy bitcoin-nak, vagy
clinton-nak, vagy filecoin-nak vagy ethernek, az az
adott szolgaltatas pénze, és csak az adott
szolgdltatas igénybevételére hasznalhato.

A kialakult gyakorlat szerint a szolgaltatas
inditasakor az alapitok eladjak a szolgaltatas
pénzét (hagyomanyos pénz ellenében), és ebbdl


http://www.coinmarketcap.com/
http://www.coinmarketcap.com/
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Vélemények pro- és kontra

John McAfee (bitcoin-banyasz, a McAfee virusirtd szoftver
hozza kotédik): ,,A bitcoin hosszu tavu trendje felfelé van...”
»--- €9y bitcoin hdrom éven bellil 500 ezer dollart fog érni...”

Jimmy Wales (Wikipedia-alapito): ,Az ICO egy
abszolut atverés”

Jamie Dimon (JP Morgan vezérigazgato): ,Ha
olyan hllye vagy, hogy bitcoint veszel, egy nap
megfizetsz érte”

Ronnie Moas (Standpoint Research alapitd): A bitcoin , 6t
éven belll utoléri az Apple piaci kapitalizaciojat”

Christine Lagarde (IMF ligyvezetd igazgato): ,,Gyenge
intézményrendszerrel és nemzeti devizaval rendelkezé
orszagok a dollar helyett akar a virtualis devizakat is
vélaszthatnak a dollarizacio helyett”; ,a virtualis devizak a
létezd devizaknak és jegybankoknak erds versenyt
tamaszthatnak”

Larry Fink (BlackRock vezérigazgato): ,,A bitcoin
a pénzmosas jelzészama”

Alwaleed bin Talal herceg (szaudi milliardos
befektetd): ,,A bitcoin a kévetkezé Enron” — utalva
a pénzligyi csalasai miatt beddlt amerikai cégre.

finanszirozzak a szolgaltatas elinditasat. Az angol
roviditéssel ICO-nak (Initial Coin Offering) hivott
pénzkibocsatas révén ebben az évben mar 2
milliard dollarnyi pénzt vontak be a ,vallalkozdék™.
Az esetek tébbségében nagyon is megkérdd-
jelezhetd projektek megfinanszirozasara,
természetesen mindenféle visszafizetési
kotelezettség nélkdil.

Mint a hagyomanyos pénz

A szolgaltatast ebben a kriptopénzben lehet
kifizetni, a tranzakciok ebben torténnek. Minél
kedveltebb és keresettebb lesz az adott
szolgaltatas, annal tébben fogjak igénybe venni azt,
annal tébbeknek kell az adott kriptodevizat
megvasarolni, tehat a mégottes szolgaltatas
hasznalati értéket kdlcsdndz neki. Hasonlot, mint
a forint esetében az a tény, hogy adét fizethetlink
benne, vagy hogy forintban kapjuk az allami
tamogatasokat, utalasokat. Az elére leszabalyozott
mennyiségl kriptopénz értékét az altala
finanszirozott étlet ,,nagysaga” hatarozza meg.

De milyenek ezek a szolgaltatasok?

A legfelkapottabb, fizetési szolgaltatasra alapitott
bitcoin esetében is igaz, hogy a hagyomanyos
versenytarsakénal messze gyengébb
paramétereket tud felmutatni. Egy utalas atlagos

Minél kedveltebb és keresettebb lesz az
adott szolgaltatds, anndl tobben fogjak
igénybe venni azt, anndl tobbeknek kell
az adott kriptodevizdt megvdsdrolni,
tehdt a mogottes szolgadltatds
haszndlati értéket kolcsonoz neki.

koltsége 8,3 dollar jelenleg, és kb. 30 cent volt az
év elején, nem mondhaté olcsénak (a bitcoinban
meghatarozott kéltség dollarértéke az arfolyam
alakulasa miatt sokat valtozott). Fizetési forgalom
tekintetében a Visanal és a PayPalndl is
nagysagrenddel kisebb kapacitdsokkal bir. A Visa
csuUcskapacitasa a masodpercenkénti 56 ezer
utalas. A PayPal is tudott a masodik negyedévben
atlagban masodpercenként 229 utalast
végrehajtani. Ezzel szemben a bitcoin tudasa
masodpercenként minddéssze hét utalas.

A kdzponti, a keresletre rugalmasan reagalo
fejleszt6k és management hianyaban, valamint a
csak relative sok kriptopénzzel mikodtethetd
halozat jelenlétében esélyes, hogy soha nem
lesznek ezek a decentralizalt szolgaltatasok olyan
hatékonyak, mint centralizalt tarsaik (Bitcoin vs.
Visa, vagy Filecoin vs. Dropbox). Egy paramétertd|
eltekintve: amig internethez valé hozzaférés van,
ezeknek a szolgaltatasoknak az igénybevétele
kontrollalhatatlan, blokkolhatatlan, anonim.

Bitcoin

Ahol ezek a szempontok szamitanak, ott van
létjogosultsaga a decentralizalt szolgaltatasoknak.
De ez a kockazatuk is: az adéhatdsagtol,
igazsagszolgaltatastdl rejtézkddé felhasznalok
szamara vonzo paraméterek hasonlé
megfontolasbdl szurjak a kormanyok, jegybankok
szemét. A bitcoin pedig pont ilyen. Van rajta egy
sokaknak vonzd libertarianus maz, a kézponti
hatalom kontrolljaval szembeni kiallas, azonban ez
aveszte is, ahogy a kinai hatosagok déntésébdl, a
bitcoin t6zsdék ottani bezarasabdl is latjuk.

Es bar példaul az azéta bezért, drogokra és egyéb
illegalis dolgok kereskedelmére szakosodott Silk
Road nevd oldal legfébb fizetéeszkdze is a bitcoin



volt, azért ne tekintsiik az ,,6rddg pénzének” :
nagyon is hasznos példaul Venezueldban, ahol a
bitcoin banyaszok szabadon kulfdldre
transzferalhatd, a kormany altal ellendrizhetetlen
jovedelemforrashoz jutnak. Még ha ezért oriasi
kockazatokat vallalnak is fel.

A bitcoinhoz sokakban tarsul egy digitalis arany-
kép. Sokak szemében ez lehet a j6v6 biztonsagos
eszkdze, a végso értékdrz8. Ha tényleg igy van, az
hatalmas felértékel6dési potenciallal kecsegtet.
Egy digitalis aranynak azonban nem feltétlenill tesz
jot a szabalyozok varhaté szigora. Az sem, hogy a
valds fizetési szolgaltatasbodl le nem vezethetd
értéke nem allanddésagot, inkabb &riilt szeszélyt
mutat. Nem ritka a napon bellli tdbb tiz szazalékos
arfolyam-elmozdulas, ami egy értékérzé
(aranyszer() funkcidhoz kevéssé passzol.
Raadasul, ha esik az arfolyama, kdzponti bank és
fundamentalis érték hijan senki nincs, aki bitcoin-
vételekkel tompitsa az esést.

Mindezeken tul kifejezetten sokat ront az esélyein
az, hogy hasonlo paraméterl pénzforgalmi
szolgaltatas barmikor indithaté. A szandékoltan
bekorlatozott bitcoin darabszam igy ,kivilrél”
Iényegében korlatlanul bévithetd, de a bitcoinbdl
idén kivalt bitcoin cash és bitcoin gold példaja is a
bitcoin monopdliumat kérddjelezi meg, és jelzi a
kriptopénzek jovéjének kiszamithatatlansagat.

Ma a bitcoint nagyon kevesen veszik azért, hogy
a szolgaltatast hasznaljak. A meglévd
versenytarsakénal nagysagrendekkel gyengébb
szolgaltatas egy Visa értékével dsszevethetd.
Sokkal valészintibb, hogy a befekteték a homalyos,
de driasi lehetéségekkel kecsegtetd jovét arazzak,
és prébalnak beszallni abba az arfolyam-rallyba,
amelybdl eddig kimaradtak, semmint hogy a
szolgaltatas valddi igénybevevdi tamasztanak a
komoly keresletet. Minden paraméterében erésen
buborék-szagu térténet ez.

A technoldgia brilians, de a bitcoin jovéje tul sok
kockéazattal terhelt. Lehet, hogy hosszabb tavon
még sokat javul a szolgdltatas minésége, és igy
megteremtédik a valddi, tdmeges igény a bitcoin
irant. De nagyobb eséllyel komoly versenytarsat
kaphat azoktdl a bankoktol és kézponti bankoktdl,
akik a sajat bitcoin-szer( utalasi rendszertket
fejlesztik. Ennél is akutabb fenyegetés az, ha a
felligyeletek végre leszabalyozzak ezt a piacot is,
hasonléan a tékepiac minden teriiletéhez. Az
ugyanis a kriptodeviza jelenleg egyeddili elényét
radirozna le. Mindezek fényében a bitcoin (és a
tébbi kriptodeviza) ma kifejezetten draganak
mondhata.
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Kereskedési lehetéségek

A kriptodevizak forgalma erés koncentraciét mutat,
hasonléan a piaci értékiikhéz. Mindkettét a bitcoin és
a beléle a nyar folyaman kivalt bitcoin cash uralja, kb.
kétharmados aranyban. A decentralizalt szolgaltatasok
felépitésére szakosodott ethereum dicsekedhet még
mintegy 15 szazalékos részesedéssel, a maradéek 20%
jut a tébbi — jelenleg — 1300 kriptodevizara, tokenre.

Ha valaki kriptodevizaba szeretne fektetni, annak

egyre tobb lehetésége van erre.

e Kozvetlen bitcoin (vagy mas kriptodeviza) vételéhez
egy bitcoin-tézsdét kell felkeresniink, ahol egy
hosszadalmasabb procedurat kévetéen lehet
szamlat nyitni. A kdzvetlen bitcoin vétel egyrészt
lassu, kicsit draga is, végull csak fokozatosan van
lehet6séglink ndvelni a vasarolt mennyiséget.

e Sok helyen lehet CFD-t kétni (contract for
difference), ami tulajdonképpen még kdzvetett
bitcoin tulajdonlast sem jelent. A CFD esetében
csak a tartds idészakaban tapasztalt bitcoin
arfolyamvaltozasbdl szamitott nyereséget vagy
veszteséget irjak jova a szamlankon.

¢ Kriptoalap vétele: idén a bitcoin arfolyam
névekedésével kardltve, gombamaéd szaporodnak a
kriptoalapok is. Itt az alapkezeldk allitjak ossze az
alap portfoliéjat, van mar (kripto) indexkodvetd is
koztik, sét, alapok alapja is nyilt mar.

e T6zsdén kereskedett bitcoin trust a GBTC, amely
eszkozeit kizarolag bitcoinban tartja. A részvény
arfolyamvaltozasa sokkal hevesebb, mint a
mogottes termékeé, raadasul folyamatosan
dragabban is kereskednek vele, mint amennyi az
egy részvényre es6é megvasarolt bitcoinok értéke. A
GBTC-vel t6rténd kereskedés nagyon gyors, olcso,
és tulajdonképpen korlatozasmentes. Jelenleg ez az
egyedili termék, amivel a bitcoinra short poziciot
lehet felvenni.

e A CME, vagyis a chicago-i arutézsde bitcoin futures
termékkel rukkol eld, amely nagyon egyszerd, gyors
és széles kornek elérhet6é hozzaférést biztosithat a
bitcoinhoz. Ezzel a termékkel kdnnyedén lehet short
poziciét fevenni a bitcoinra. A futures megjelenését
év végeére varjuk.

SAMU JANOS
ELEMZESI IGAZGATO

CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT.
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2017-BEN MAR EGYERTELMUNEK ES JOL OLVASHATONAK TUNNEK AZOK

A FOLYAMATOK, MELYEKET MEG CSAK KEVESEN LATTUNK 2010-BEN.

A JEGYBANKOK VILAGSZERTE MEGHIRDETTEK A NULLA KAMATOK KORAT, ELSO
KORBEN A CEGEK, KESOBB MAR A MAGANSZEMELYEK SEM KAPTAK ERDEMI
KAMATOT A PENZUKRE A BANKOKBAN. iGY HA NEM IS AZONNAL, DE SZEPEN
LASSAN ELKEZDTEK MAS ALTERNATIVAT KERESNI MEGTAKARITASAIK
FIALTATASARA. A CEGEK ELKEZDTEK BERUHAZNI, HISZEN A BETETI KAMATOK
MELLETT A HITELKAMATOK IS LEESTEK, iGY EGYRE OLCSOBB VOLT FEJLESZTENI.
A MAGANSZEMELYEK EZT A NYOMAST CSAK KICSIT KESOBB KEZDTEK EL EREZNI
A SAJAT BORUKON. A 2010-ES VALSAG UTAN EUROPA-SZERTE MAGAS
MUNKANELKULISEGGEL KELLETT SZAMOLNUNK, AZONBAN AHOGY A CEGEK
ELKEZDTEK UJRA BOVULNI, UGY EGYRE TOBBEN TALALTAK MUNKAT, iGY UJRA
TUDTAK MEGTAKARITASBAN VAGY INGATLANVASARLASBAN GONDOLKODNI.

Tobb depressziv év utan szinte a semmibdl érkezett
az elmult 2-3 év hazai ingatlanpiaci robbanasa.
Pedig ha jobban megnézziik, akkor egy szépen
felépitett folyamat kdvetkezménye ez, csak nehéz
volt elhinni par évvel ezelbtt a szabalyozoknak,
hogy valdban véghez fogjak ezt vinni, tényleg nulla
kozelébe vagjak a kamatot. Amikor még a
lakasarverezésekrdl, kilakoltatasokrdl lehet napi

szinten hallani, a bankok pedig még kinevetik az
embert, ha lakashitelben gondolkozik, akkor nehéz
észrevenni, hogy valami éppen most valtozik. Most
matr jOl latjuk ezt, csak ezek a nagy gazdasagok a
reformra Ugy fordulnak, mint egy tehervonat, igy a
valtozas sokaig lathatatlan marad, miel6tt
hatvanyozottan megjelenne.

Pont ezért olyan nehéz dolog jegybankarnak lenni,
mert nem tudjuk, hogy a pénz, amit a rendszerbe
két kézzel szorunk, melyik pillanatban lesz tul sok.
Aki f6z6tt mar, az pontosan tudja, hogy amikor a
vendégeket varjuk, akkor egy dolgon izgulunk
igazan: nehogy elsézzuk az ételt. Az elsé
kamatvagasok szinte nem is éreztetik hatasukat,
ahogy a séndl, itt is az utolso, egyre kisebb tételek
szamitanak igazan. Aztan egyszer csak dsszeadll
minden és kiderUl, sikerilt-e olyan egyensulyt
talalnunk, hogy mindenki boldog az asztalnal.
Ennek a preciz sézasnak lett az az eredménye,
hogy 2014-ben mar azt lehetett hallani, hogy jonnek
a vevék az ingatlanpiacra. De vajon kik 6k?

A kérnyezetiinkben még nem latni mozgolédast.




Persze, hiszen kulféldi vevék jonnek. Nekik kénny(,
gondolhattuk, hiszen hozzajuk képest olcso a
magyar ingatlanpiac. Kint hamarabb kezdte el
nyomni az alacsony vagy minuszos kamatkdrnyezet
a befektetdk labat, igy hamarabb kezdtek alternativ
befektetések irant érdeklédni. Aztan szépen lassan
a hazai kamatok eltlinése a magyar befektetéket is
az ingatlanok iranyaba kezdte terelni.

A vasarloerd élénkilésének kdszdnhetben az
ingatlanarak elkezdtek emelkedni. Ezzel
parhuzamosan, a gazdasdag élénkiilésének
koszonhetben egyre tdbb embernek lett munkaja.
Mivel a hiteltél még féltek, igy lakasvétel helyett
bérlésben kezdtek gondolkodni. N&tt a kereslet és
az ingatlanok ara is, egyenes volt az ut a bérleti
dijak emelkedéséhez. Az Airbnb segitségével egyre
t6bben kezdtek befektetési céllal ingatlanban
gondolkodni, akar csak 1-2 éjszakara kiadni a
belvarosi lakasokat kulfoldieknek. Ez tovabb flitétte
az ingatlanpiacot. Egyszer( volt a matek a
befektetéknek. Kell egy kis lakas a belvarosban —
ha lehet, akkor a bulinegyedben. Az elvart hozam
legyen 10%. Legylnk életszerlek, a legtébben az
adoval nem szamoltak, igy ha egy 15 millié forintos
lakas ara felmegy 30 milliora, akkor megduplaztam
a pénzem és még a bérleti dijak is nének.

Az ingatlanpiac szépen emelkedett az elmult
években, de ne feledjiik: attdl még, hogy az a
tehervonat tempdsan halad, lehet, hogy a vonat
vezetbje mar fékez vagy akar mar a fordulason
gondolkodik. Ahogy Michael Douglas mondta a
Tézsdecapak cimd klasszikusban: ,,40-en még joé
volt, 50-en médr sértés”. Mindenhol azt lehet most
hallani, hogy az ingatlan nagy uzlet. Az is volt par
éve, talan még most se rossz, de az a lakas, ami
400.000 forintos négyzetméteraron még j6 volt,
ugyanolyan jé 600.000 forintos aron? Lassuk, hol
tart most a piac, mi valtozott, vagy valtozik éppen
most. Par éve alig volt Uj épitésli lakas, igy ezekre
nagy volt a kereslet. Mara ez az ingatlanpiaci boom,
— melyet az AFA-kedvezmény vagy akar a CSOK is
fatott — nem csak a befektetéket, de az ingatlan-
fejleszt6ket is magaval ragadta, azaz 2018-2019-
ben hirtelen nagy mennyiségu, Uj ingatlan lesz a
piacon. Mostanra az ingatlanfejlesztés sem akkora
Uzlet, mint par éve, hiszen az épitéanyagok araban
tortént emelkedésnek kdszoénhetéen itt is szlikil a
profit. Az elmult 2-3 éves ingatlanpiaci felfokozott
keresletre most a kinalati oldal névekedésével
reagal a piac, ami elsé kdrben megallithatja az
ingatlanarak emelkedését. Amennyiben a bérekben
nem lesz tovabbi emelkedés, a bérleti dijakat sem
lehet tovabb emelni. Jelenleg Eurépaban az egyik
legtdbbet a magyar munkavallaloknak kell fizetnilk
a bériikbdl lakhatasra. London, Milané vagy Réma
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Nem csak az ingatlan volt j6 Uizlet az elmult években. A vallalati
kotvények piacan is lehetett olyan kotvényt talalni, ami
megduplazta az értékét, mikdzben 5-6%-os EUR kamatot
fizetett nekiink. Arrdl nem is beszélve, hogy a részvények kozott

elég csak az OTP-re gondolnunk, mely 1250 forint
magassagaban is jart a valsag alatt és ma mar a 11.000 forintos
szintekkel kacérkodik. A tézsdén forgd részvényeken elért
nyereséget pedig sokkal kisebb koltségek mellett és sokkal
gyorsabban lehet realizalni, mint egy lakason.

van vellink egy arszinvonalon a bérekhez viszonyit-
va. Eurépan belll Parizs, Varso, de Berlin és Dublin
is beel6z minket, ami a versenyképességlinknek
nem kedvez. Az Airbnb szabalyozasa vagy akar
addvonzata is valtozhat a jévében, kérdéses
tovabba az is, hogy az épitkezési kedvet tamogato
AFA-kedvezmény meddig maradhat fenn.

Ezeket latva én ugy gondolom, a tehervonat mar
fékez, és lassan fordulhat is. Milyen jelek lathatok
most a piacon? Kilféldén a jegybankok mar a
kamatemelést készitik el6, ami 1-2 éven belll a
befektetések kamatat és a hitelek kamatat is
megemelheti. Az inflacié varhatéan 1-2 éven belll
érdemben emelkedni fog, ami ellen j6 lehet az
ingatlanbefektetés, de szamolni kell azzal, hogy ha
kiszarad a piac, akkor lesz egy dragan vett
ingatlanom, amit lehet, hogy nehezen vagy csak ar
alatt tudok értékesiteni.

Az a meglatasom, hogy az ingatlanpiac most olyan,
mint egy kutya, aki a gazda el6tt szaladgadl, de a
gazda lassan, de biztosan meg fogja huzni a pérazt.
Ett6] még nem omlik 6ssze a kutya, nem lesz
depresszids, de tudja, hol vannak a hatarai.

Ezen az ingatlanpiacon én mar inkabb a nyereség
realizalasat, a kiszallasi pontot keresném, mert a
nagyvilagban zajlé folyamatok nekem mar azt
sugjak, hogy 1-2 éven bellll lesz olyan idészak,
amikor megint a készpénz lehet a nyerd valasztas.
Ha lesz likviditasom, akkor a jelenlegi szinteknél
olcsobban tudok majd venni. Addig pedig akar egy
inflaciokdvetd befektetés is alternativa lehet a
nyereség megdrzésére.

NAGY BERTALAN
PRIVATBANKI

UZLETFEJLESZTES
IGAZGATO

CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT.
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A NOVEKVO INFLACIOS KOCKAZATOK FENYEBEN EGYRE TOBBEN
VARJAK AZ EXTREM ALACSONY HOZAMOK KORANAK VEGET.

A KERDES NAGYON OSSZETETT, A VELEMENYEK HAZON BELUL

IS KULONBOZNEK, ENNEK MEGFELELOEN EZUTTAL UGYANABBAN
A TEMABAN KET IRAS SEGITSEGEVEL IS SZERETNENK BEVONNI A
KEDVES OLVASOT A KOZOS GONDOLKODASBA.




Inflacié = hozamemelkedés!

Rendkiviil alacsony kamatok vilagaban éliink
mar jé par éve. Az alacsony kamatokhoz pedig
alacsony inflacio tartozik és ugyanez forditva is
igaz. Az elmult években a fejlett vilag néhany
alkalommal megtapasztalhatta a deflaciot is,
azaz a fogyasztéi arak csokkenését.

Ha kicsit messzebbre nézlnk a térténelemben, az
inflacids rata a fejlett vilagban trendszerlen csékken
nagyjabdl 1980 6ta, a masodik olajvalsag végétol.
Az okokrdl valdszin(leg tanulmanyok szazait lehetne
elolvasni, ehelyett néhany lényegesebb elemre
alakulasaban a nyersanyagdrak csokkenése jelentés
szerepet jatszott. Azonban a 90-es évektd|
Iényegesen mas tényez8k hatottak az inflacidra.

Két jelentds gazdasagi régié becsatlakozott a
vildggazdasagi korfogasba, olcso és képzett
munkaer6t kindlva a globalizalodé vildaggazdasag
vallalatainak. Az egyik — nem kis meglepetésre —
Kina volt, a masik viszont a kbzép-kelet-eurdpai
régio. Bar régionk talan eltorplil Kina mellett, azért a
munkaeré mindsége és a féldrajzi tavolsag nem
lebecsulendd elény. Németorszag és egyben az

EU versenyképességeén is sokat javitottak ezek a
tényezdk.

Fontos azt is megemliteni, hogy Kina sem
felkészlletlenll csatlakozott be a globalis
versenybe. Oktatasi rendszeriiknek, és igy a
szakképzett munkaerének sokat kdszénhetnek.
Ezek nélkiil nem sikerllt volna a globalis
gazdasagba vald mély integracié, mint ahogy sok
hasonlé orszagnak nem is sikerdilt.

A nagyszamu, alapvet8en képzett munkaerd, amely
a globalis gazdasag rendelkezésére &llt az elmult b6
harminc évben, jelentésen csokkentette az inflaciot.
Olyannyira, hogy valéjaban egészen a 60-as évekig
kell visszakeresni olyan idészakot, amikor a
munkaerdpiac feszessége a fejlett gazdasagokban
a klasszikus ar-bér spiralon keresztil inflaciéhoz
vezetett volna. Ez olyan régen volt, hogy ma mar
mintha nem is hinnének benne igazan. Sét, egyre
t6bben a bérek és az arak kozotti viszony létezését
is tagadni kezdték. Nos, ha valami nagyon rég volt,
az nem jelent igazabdél semmit a jovére vonatkozoé-
an, ahogy ha sem tavaly, sem idén nem volt infla-
Ciés nyomas, nem jelenti azt, hogy jévére sem lesz.

A fenti tényez6kben ugyanis drasztikus valtozas
van/lesz az elkdvetkezd években. Ugy tlnik, hogy
az olcso kinai munkaeré mar a multé. Egyrészt mar
nem olcsoé annyira, masrészt a kinalata is véges.

A kinai demografia alakuldsa miatt mostansag

A CONCORDE NEMCSAK PENZUGYI MAGAZINJA 11

NEMETORSZAGI BETOLTETLEN ALLASHELYEK
SZAMA OTVEN EVES CSUCSON

(MILLIO FO)

0,8

760.000 FO
07 ‘

A
a JO\ A

Al

A
\

A

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

FORRAS: BLOOMBERG FINANCE L.P.

HATMILLIO BETOLTETLEN ALLASHELY AZ USA-BAN
(MILLIO FO)

6.093.000 FO
6,0

3,0

- L
W

2,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

FORRAS: BLOOMBERG FINANCE L.P.

tetézik Kindban a munkaképes koru lakossag és
egy lassu folyamat eredményeképpen az
elkévetkezd 50 évben mintegy 400 millidval
csokken a szamuk.

A magyarorszagi helyzet felnagyitva mutatja a régio
munkaeré-kinalatanak alakulasat, de alapvetéen
nem tulzas azt allitani, hogy elfogyott a szabad
munkaerd, a gazdasagi novekedés, a demografia
és az elvandorlas egyUttes hatasanak eredéjeként.

A feszes munkaer8piac nem csak erre a régidra, de
a fejlett gazdasagok tébbségére is jellemzd.
Németorszagban a 60-as évek 6ta nem volt ennyi
betoltetlen szabad allashely. Japanban és az USA-
ban is a 60-70-es évekig kell visszanyulni olyan
id&szakhoz, amikor ennyire jelentés munkaerdéhiany
volt.
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Mi kévetkezik mindebbdl? Alapvetéen két dolog.
Egyrészt, ha nem kell Ujrairnunk a tankdnyveket,
akkor el8bb-utébb az inflacio jelentés
emelkedésére kell felkészllni. Masrészt pedig
jelentds inflacié mellett a jelenlegi 0-1 szazalék
kozotti fejlett piaci kotvényhozamok is értelmiket
vesztik. Tehat a hozamok emelkedése és a
kétvények arfolyamanak zuhanasa lesz a masik
jelent8s hatas. A fenti logikus forgatékdnyv kapcsan
néhany dologra azért nem art odafigyelni. Ezek a
tendenciak lassan fejtik ki a hatasukat, de akkor
robbanasszer(ien jelennek meg. 1965 elején az
Egyesult Allamokban alig volt 1 szazalékos az
inflacio, azonban masfél évvel késébb mar 3,8
szazalék volt. Az attérésben jelentds szerepe volt

a munkanélkiliségi rata 4 szazalék ala
csOkkenésének. Ma ez a mutatd 4,1 szazalékon all.

Az inflacié jelentés emelkedése azonban
elmaradhat, ha id6kézben jelentdsen lelassul a
gazdasag. llyen jellegl kockazatot elsésorban
Kinatol varhatunk, ahol az elmult nyolc év jelentés
névekedése komoly eladdsodottsaggal jart.

A kinai hitelbuborék kipukkanasa pedig, hasonléan
az USA-ban bekdvetkezettel, az inflacio
csokkenéséhez vezetne. llyen értelemben Kina egy
kockazat a fenti tézis beteljesllése szempontjabal.

Inflacio = hozamemelkedés?

»Belefaradtam, hogy takaritsam utanad a
sz..odat!” - valaszolta egy munkatarsak
jelenlétében kirobbant veszekedésben
Mohamed El-Erian, amikor a nala 14 évvel
idésebb Bill Gross, a ,,Kétvénykiraly” a maga
négy évtizedes sikeres befektetdi teljesitményét
emlegetve sértegetni kezdte.

A vilag egyik legnagyobb, az Allianz csoport
tulajdonaban allé alapkezeldjének két hatalmas
tekintély(i, szupersztarként tisztelt ikonikus vezetéje
2014 elején jutott el a szakitasig, mintegy harom
évvel azutan, hogy Bill Gross, akinek
kotvényalapjaban akkor hozzavetéleg annyi pénz
volt, mint a magyar GDP duplaja(!), kijelentette,
hogy a kétvénypiac emelkedésének vége, eljétt a
hozamok emelkedésének, azaz a
kotvényarfolyamok esésének ideje. Gross-nak nem
volt igaza, ami kellemetlen, de eléfordul, 6 viszont
keményen ki is tartott a véleménye mellett, az alapja
alulteljesitett, az Ggyfelek gyorsulé (temben vontak
ki bel8le a pénziket, és hamarosan neki is tavoznia
kellett a részben altala alapitott cégbdl. Azéta is
egyre rezignaltabban ugyan, de Ujra és Ujra
elmondja, hogy a kotvénylufinak vége, menekuljon,

Alapesetben arra szamitok, hogy az inflacié gyor-
sulasara kell felkészllni az elkdvetkezd években,
ugyanakkor fél szemmel érdemes Kinat is figyelni.
A megtakaritok és befekteték dilemmaja az, hogy
hova menekiiljenek: a kdtvények veszélyesen
félrearazottak és a részvényeket is nehéz lenne
olcsénak tekinteni nyolc év emelkedés utan. Kevés
olcs6 eszkdz maradt a vilagban, és a jegybankok a
kockazatvallalas felé terelnek mindenkit. Az ilyen
eseteknek viszonylag ritkan van j6 vége, de
ameddig a zene szdl, addig a tanc is folytatodik.

GYURCSIK ATTILA
BEFEKTETESI

IGAZGATO

ACCORDE
ALAPKEZELO ZRT.

CONCORDE
CSOPORT

aki tud, tessék aranyat és terméfdldet venni, a
kotvények aresésére, hozamemelkedésre fogadni
pedig az évszazad Uzlete — azonban mindez az
azéta eltelt években is sulyos bakldvésnek
bizonyult.

2018 egyik alapkérdése a pénzligyi piacokon az
lesz, hogy az iparag egyik legragyogébb
karrierjének végét jelentd tévedés lényege egy
helyes kovetkeztetésbdl adddo lépés rossz
id6zitése volt-e, vagy egy atalakuld kérnyezet meg
nem értésébdl fakadt.

Lesz-e az Egyesiilt Allamokban a piacot meglepni
képes mértékld monetaris szigoritas joévére, és ha
lesz, az vajon feltétlendl egyditt jar-e a hosszu
hozamok emelkedésével is? A kérdés elsé fele
leginkabb, bar nem kizardlag az inflacié alakulasatdl
fligg, de a masodik fele a monetaris politika
jovéjének alapvetd problémaival szembesit minket.

Az, hogy nulla vagy negativ révid realkamat mellett
miért nincs még érdemi inflacié egy lassan kilenc
éve noveked6 gazdasagban, fantasztikusan
izgalmas és szerteagazdé téma, amit meghagynék
késdbbi alkalmakra. Itt és most a hosszu hozamok
emelkedésének lehetbségére vagy lehetetlenségére



koncentralva szeretnék ramutatni a monetaris
politika kényszerpalyajat kijelold tényezdkre.

A kényszerpdlya abbdl adédik, hogy a nagy
jegybankok olyan felelésséget kaptak a nyakukba a
vilaggazdasag legutobbi megmentésekor, amelyet
hosszu tavon ugyan nem tudnak viselni, de azt sem
tehetik meg, hogy ledobjak magukrél. Tovabbra
sem vitatja senki a monetaris makrogazdasagtan
azon trividlis tanitasat, mely szerint pusztan laza
monetaris politikaval nem lehet tartés névekedést
elérni. Ugyanakkor fajdalmasan nyilvanvalé az is,
hogy a 2007-2009-es valsag mélypontja 6ta a
gazdasagi aktivitas nyomott és trend alatti
ndvekedéséhez a mai napig elengedhetetlen az
extrém laza monetaris kondicidk fenntartasa. Ez az
un. ,liquidity-assisted growth”, a pénzbdséggel
kivaltott ndvekedés, amely semmiképpen nem
tarthato fenn hosszu tavon. Vagy azért, mert
elszabadul¢6 inflaciéhoz vezet, vagy pedig azért,
mert olyan, jelent&s részben hitelbdl felfujodd
eszkdzar-buborékokat hoz Iétre, amelyek
elkerllhetetlenll 6sszeroskadnak el6bb-utdbb,
amikor az eladdsodott, és a fedezetek hirtelen
eltinése miatt fizetésképtelenné valt vagy éppen
hosszu ideig a hiteleik visszafizetésére koncentrald
szerepl6k huzzak lefelé az aggregalt keresletet.

Az eszkdzar-buborékok problémajaval nincs mit
tenni ebben a helyzetben, ez nem a terdpia

mellékhatasa, hanem a hatasmechanizmus lényege.

A buborékok létrejottek, belathaté idén belll
kipukkannak, és akkor baj lesz bel&lik.

A jegybankok redlisan azt a célt tlzhetik maguk elé,
hogy egyrészt legalabb ne 6k pukkasszak ki a
buborékokat, ha nem muszaj, masrészt a leheté
legjobban felkészilljenek az elkerllhetetlenre.

Az inflacidt illetéen sem sokkal nagyobb a
mozgastér: addig lehet prébalkozni az arszinvonal
felfelé tuszkolasaval, amig nem fenyeget az
elszabaduld, a gazdasagi aktivitast mar visszafogd
mérték( inflacid. Az ennél kisebb, de pozitiv inflacié
alacsony kamatkornyezetben viszont kifejezetten
csOkkenti a rendszer feszlltségeit, hiszen
realértelemben vagyont transzferal at a hitelezdktd|
az addsok (kdztik az eladdsodott allamok) javara,
akik igy drvendetes aktivitasuk révén egy kicsit
tovabb erésithetik az aggregalt keresletet. Nem
csoda, hogy sztarkdzgazdaszok és Fed vezetdk
koreiben egyre t6bbszdr felmerdl a jelenlegi 2%-o0s
inflacios célkitlizés emelése 3 vagy 4%-ra, vagy
éppen az inflacios célkdvetés metodikajanak
lecserélése a nomindlis GDP ndvekedésének
mértékét célzé monetaris politikara. Tehat ha
valéban beindul jovére az inflacié az USA-ban,
akkor sem biztos, hogy a Fed nagyon siet majd a
rovid kamatok emelésével, hogy utolérje azt. Ennél
azonban sokkal fontosabb, hogy ha lesz is inflacio,
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és a Fed koveti is a rovid kamatok emelésével,
megteheti-e ebben a felallasban, hogy engedi
érdemben, t6bb szazalékponttal felfelé kuszni a
hosszu oldali hozamokat is? Ha megteszi, azzal
lényegében kipukkasztja az eszkdzar-buborékokat,
garantaltan és azonnal véget vet a likviditasvezérelt
ndvekedésnek, és akar honapok alatt olyan helyzet
allhat eld, amelyben az inflaciét tényleg nyugodtan
el lehet felejteni, mert deflacios kockazatokkal,
recesszioval, a pénzugyi rendszer
vélsagjelenségeivel kell majd foglalkozni, nem
beszélve az egyes orszagok és a nemzetkozi
rendszer politikai stabilitasarol. Ehelyett megteheti
azt is, hogy az évtizedek 6ta a nem konvencionalis
monetaris politika kényszer(i zaszlovivéjének
szamitd japan jegybank példajat kdvetve aktivan
befolyasolja — s6t, szabalyozoi eszkdzokkel bedllitja
— a hozamgorbe hosszu oldalat is, azaz akar ugy is
emelheti a rovid kamatokat, hogy nem engedi
emelkedni a hosszu hozamokat.

Aki tehat a hosszu hozamok jelentés emelkedésére
fogad, egyben arra is fogad, hogy a Fed az esetleg
valéban megérkezd inflacio ellen fellépve kész
recesszidba I6kni a vilaggazdasagot, hogy aztan
azonnal ment&dvet dobhasson neki lenullazott
kamatokkal és a pénznyomtatas Ujrainditasabdl
finanszirozott eszkdzvasarlasi programokkal. Ennél
sokkal valészintibbnek tlnik, hogy addig engedik fel
az inflaciét, ameddig csak lehet, tovabbra is nagyon
6vatosan mennek utana kamatemelésekkel, és ha
az ECB és a japan kdzponti bank massziv
pénznyomtatasa mar nem lesz elegendé a hosszu
amerikai hozamok lefelé préseléséhez, akkor a Fed
ismét feltliri az ingujjat, és megteszi ezt sajat maga.

A piac természetesen ezzel egyUtt azt is varhatja,
hogy a Fed inkabb az arstabilitas hési halottjava
nyilvanitja ezt a konjunkturaciklust, azaz a
szamomra valészinlibbnek t(ind forgatékdnyv
esetén is sor kerlilhet a hosszu hozamok
megugrasara, de ebben az esetben ez pillanatszer(
esemény lenne, nem sok idét hagyva Bill Gross-nak
az éromre.

KOVACS KRISZTIAN
BROKERAGE ES

BEFEKTETESI
IGAZGATO

CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT.
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KONZUM,

APPENINN

MENNYIRE MERUNK BELEHINNI?

AZ IDEI EV LEGJOBB BEFEKTETESENEK JARO DIJAT ELEG NAGY
VALOSZINUSEGGEL A KONZUM VINNE EL A MAGA 5880 SZAZALEKOS
NOVEKEDESEVEL, BAR BIZONYARA MEG AZ OPUS GLOBAL IS FELJUTNA A
DOBOGORA A BITCOIN MELLE. Ml HAJTJA A KONZUM, OPUS ES APPENINN
RESZVENYEKET ANNYIRA, HOGY A FORGALMUK GYAKRAN A BLUE CHIP
RESZVENYEKEVEL VETEKSZIK, ES MEDDIG MEHETNEK MEG? EZEKET A
KERDESEKET JARJUK KORBE A KOVETKEZO SOROKBAN, MIKOZBEN
PROBALUNK RAVILAGITANI A VALLALATOKBAN REJLO FUNDAMENTUMOKRA.

Nehéz fels6é hatart szabni az értékelésnek, hiszen
spekulalhatunk arra, hogy esetleg Paks 2
fejlesztését, az M10 autépdlya munkalatait nyerik el
a fent emlitett vallalatok vagy netan félaron jutnak
hozza egy-egy nagyvallalathoz. Emiatt inkabb egy
also korlat meghatarozasa lehet a cél, ahol a vételi
pontokat lenne érdemes keresni — abban az
esetben, ha a befektet6k rajongésa eltlinne a
papirokbal.

Vajon megalapozott
ennyi bizalmat adni?

K6z0s jellemzéie a tridnak (Konzum, Opus,
Appeninn), hogy a befektet8k extrém mddon biznak
a vallalatok profitjanak ndvekedésében, mintha
amihez csak ezen cégek hozzaérnek, arannya
valna. Szemléltetésképpen érdemes kiszamolni,
hogy ez a ndvekedési hit mekkora részét jelenti a
részvényarfolyamnak. A kérdés megvalaszolasahoz
a véllalatok féléves jelentéseit, illetve a BUX atlagos
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arazasat vettik figyelembe, majd az igy kialakult fair
arat vontuk le az aktudlis piaci arbdl. A részvény-
arbol megmaradt részt pedig a vezetéség
talpraesettségébe vetett bizalomnak tekintettiik.

Ez alapjan a piac az Opus névekedési sztorijaban
bizik leginkabb, a részvényarfolyam 93 szazalékat
magyarazza a novekedésbe vetett hit és az
arfolyam kb. 14-szer magasabb, mint ahogyan az a
jelenlegi eszkdz0k BUX atlagos értékeltségével
indokolt lenne. Ot kdveti a Konzum, majd
sJelentésen” lemaradva az Appeninn, amelyek csak
840 szazalékkal és 300 szazalékkal magasabban
vannak drazva, mint hasonlé fundamentumokkal
rendelkezd szektortarsaik.

Osszességében a harom cégtdl 24 milliard forintnyi
profitnOvekedést var a piac, ami a jelenlegi féléves
jelentések alapjan a profit négyszerezédését jelenti.
Szétosztva a vallalatok kozott ezt a novekedést,
legnagyobb aranyban az Opus-tdl varjak kb.

17 milliard forint értékben, majd a Konzumtdl

5 milliardot és a legkevesebbet, kb. 2 milliardnyit, az
Appeninntél. Az Opus esetében ez a bearazott
ndvekedés egy 6t éves 550 milliardos allami
kozbeszerzés elnyerésével lehet egyenértékd, mig
az Appeninn esetében gyakorlatilag az
ingatlanparkjanak haromszorozédasat arazza azzal
a piac, ha jelenlegi profitjanak triplazasara fogad.

Ugyanakkor arra mindenképp érdemes felhivni a
figyelmet, hogy a tovabbi vallalat- és ingatlanfelva-
sarlas finanszirozas szempontjabdl nehézségekbe
Utkdzhet. Az Opus esetében kifejezetten alacsony
eredmeényre jut egy magas adéssag (kamat és
értékcsokkenés elbtti operativ eredmény
héltszeresére rugd hiteldllomannyal —a MOL
esetében ez a mutaté egyes alatti), de az Appeninn
se buszkélkedhet er8s t6keszerkezettel. Am utdbbi
korlat lazulhat, ha egy nagyobb megrendelésen
keresztil javul az eredményesség. Most pedig
térjink at a harom cégre picit kdzelebbrdl.

A vilagbajnok hozamvadasz

A Konzum a trid egyik izgalmas szerepl&je, f6képp a
turisztikai és pénzlgyi szektorban vannak
részesedései, illetve tulajdonrészt birtokol még az
Opus-ban és az Appeninn-ben is. Utébbi kettdé
olyannyira j6 befektetésnek minésilt, hogy a cég
értékének mar kdzel 30 szazalékaért felelnek, pedig
csak kisebbségi részesedései vannak (Opus Global
5%; Appeninn 25%).

Ezen felll alapkezel&jén keresztil tovabbi befolyasa
van az Opus-ban, Appeninn-ben, tovabba az MKB-
ban — a vagyon kezeléséért felszamitott dijat az
alapkezeldn keresztil megkapja. Am fontos
hangsulyozni, hogy ez nem sajat tulajdon, a rabizott
vagyonbol vasarolta. Szamitasaink szerint a kezelt
vagyon mérete 130 millidrd forint, amely
tulnyomorészt két részesedésbdl szarmazik:
egyrészt az MKB 49 szazalékos tulajdonabdl
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(kb. 60 milliard), masrészt az Opus 22 szazalékos
pakettjébdl (kb. 41 milliard). Ehhez tarsul még az
Appeninnben valé tovabbi részesedése (kb.

15 milliard), illetve a Didfa Ingatlanbefektetési Alap
12 milliardja, amit a jelentés utan kapott kezelésre.

A mindenhez érto

Az Opus koézel nyolc szektorban birtokol
vallalatokban részesedéseket, a legszélesebb
érdekeltségi korrel rendelkezik a harom vallalat
kdzil, amely miatt talan megérdemli a magyarul
munkat jelentd nevét. Igazan érdekes az értékelés
szempontjabdl, hogy mennyire széls6ségesen
magas a ndvekedési faktor szerepe az Opus
Globalnal, a piac 6tsz6r nagyobb eredményt var a
cégtdl a kdvetkezd években. Ez még a féléves
jelentést tanulmanyozva is tulzénak tlinik, am

400 szazalékos operativ eredmény béviilést igy is
sikerult elérni egy év alatt. Mindezt a cég
felvasarlasok segitségével abszolvalta, ami miatt az
eladésodottsag jelentdsen megugrott és elérte a
hétszeresét a kamat és értékcsdkkenés elbtti
operativ eredménynek — dsszehasonlitdsképpen ez
a MOL esetében egynél alacsonyabb szorzé.

A piaci pletykak t6bb céget is favorizalnak az Opus
arzenaljaban. Az egyik ilyen kedvenc a KP RIA Kft.,
amely mérnoki, mlszaki tanacsadast és kivitelezést
végez és leginkabb a Paksi atomerémavi blokk
épitésével kapcsolatban szoktak szdéba hozni, de
elég jol van pozicionalva az Euro General Kft. vagy
a Mediaworks is.

New kid on the block

Az Appeninn iranti szerelem augusztusban indult,
amikor a Konzum csoport bejelentette, hogy
részesedést szerzett a vallalatban. A hir felszitotta
a spekulacié hatartalan langjat a befektetékben, és
azota 250 szazalékkal tdbbet ér az ingatlan-
hasznositassal foglalkoz6 csoport.

NEMZETKOZI 6SSZEHASONLITASBAN AZ APPENINN
ES NYUGAT-EUROPAI SZABALYOZOTT
INGATLANTARSASAGOK (SZIT)
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Az Appeninn tehat a legujabb felfedezett a harom
muskeétas kdzott, amely akar a legstabilabbnak is
mondhato, ha abbdl indulunk ki, hogy mar jelentSs
készpénztermel§ képességgel rendelkezik. Am még
ezzel egy(Utt is széls6séges arazasrol szamolhatunk
be, f6leg, ha nemzetkdzi szektortarsaival vetjik
Ossze.

Honnan johet az érték?

Ugy gondoljuk, két f6 iranybdl érkezhet a cégekbe
arazott értékteremtés.

1. Piaci érték alatti vasarlas

Erre tokéletes példa a Konzumnal a Hunguest Zrt.
megszerzése, kb. 2,5 millidrd forinttal ér tdbbet,
mint vétel el6tt. Ha 6sszevetjlk a felértékelédése
mértékét a szallodalanc jelenlegi bekonszolidalt
nagysagaval (5,8 milliard), akkor visszaszamolhato,
hogy a mostani ar feléért sikerllt megvasarolni a
turisztikai céget (kb. 50% diszkont).

A felvasarlasokkal vald névekedéssel kapcsolatban
érdemes megemliteni, hogy az effajta értékteremtés
korlatos, egy id6 utan elfogy a tér a vallalatok
vasarlasara. Mit lehet érteni itt ez alatt? Van egy
rendelkezésre allé keretdsszeg, amit el lehet kolteni
tranzakcidkra és amelyet valészin(ileg piaci
kamatozas alatti hitel is kell6képpen kiegészit
(értékteremtés 1.1). Tovabba, itt jon szdba a cég
bizonyitott tehetsége, hogy relative kdnnyen talal
félrearazott, azaz kvazi fundamentalis értékik alatti
arukon arult cégeket (értékteremtés 1.2).
Ugyanakkor egyik vallalat sem nyujtézkodhat
tovabb, mint a takardja ér, nem vehet fel végleten
mennyiségU hitelt a vasarlasaihoz, hiaba all
rendelkezésre a szinergia hatasok kiaknazasara a
csoporton bellil az MKB.

Ezt a gondolatmenetet igazolja az Opus
kozgydlésén jévahagyott jelentés mértékd, 20
milliardos t6keemelés, 5 éves hataridével, amit
nemrég a Konzumnal is megléptek. Ezek
segitségével tovabbi puskaport kaphatnak a
vallalati felvasarlasok. Természetesen
t6keemeléssel is folytatdédhat a felvasarlas, de a
részvényesek inkabb az eladdésodason keresztili
akviziciot preferaljak, semmint a részvényszam
bévilésével jardt, aminek kovetkeztében kisebb
aranyban részesednének majd a névekvé profitbdl.

Kifejezetten érdekes lehet a piac reakcioja egy
ilyen bejelentésre, hiszen a masodszori részvény-
kibocsatasok (SPO) hirére rendszerint eséssel
szoktak reagalni a papirok a higulas miatt. Ez a
ndvekedésben valo elkdtelezettségnek a tesztje
lesz, hiszen ha a befolyt pénzbdl tudna olyan
felvasarlast végrehajtani, aminek profitnével6
hatasa ellentételezni tudna a magasabb részvény
darabszammal jaré profit higulasat, akkor akar még
tovabb is emelkedhetne a papir.

2. Konzum és Opus alapkezelGjének
vagyonszerzése

Az alapkezel6 értéke aranyosan né az dltala
kezelt vagyonnal, igy az ide szerzett vagyon egy
az egyben noveli a vallalat értékét. A logika
egyszer(, a kezelt vagyon utan jaré alapkezelési
és sikerdij — amely az alapkezel6 bevétele —
aranyosan né a kezelt 6sszeggel, am az
addiciondlis vagyonndvekedéssel a kdltségek
nem nének aranyosan. Igy az ollé kinyilik az
vagyonkezel6 javara. Itt is alljon egy példa:
féléves zarast kdvetéen a Konzum magantéke
alap megszerezte az Appeninn 24,5 szazalékat
(8700 milli6 forint), illetve atvette a Diofa
Ingatlanbefektetési Alap kezelését (12.000 millio
forint). Ezekkel az Uj szerzeményekkel egyiitt, a
részesedések felértékel6désével kb. 500 millié
forintnyi dijbevétel jarna (a korabbi féléves

37 millié mellé) — emliti meg a féléves beszamolo.

Az emlitettek szamszer(sitésére a relativ
értékelés adhat tdmpontot, amely szerint 336; 43
és 238 forint alatti részvényarfolyamon a jelenlegi
fundamentumok mellett el lehet gondolkozni a
Konzum, OPUS és Appeninn vételen.

A legnagyobb nehézséget az értékelés
szempontjabdl az elérelathatatlan, olcsé
vasarlasok illetve az alapkezel6be potencialisan
kerll6 hatalmas vagyonok jelentik, amelyek
jelentésen emelhetik a profitot, ezek viszont
nehezen elbrejelezhetdk.

Konkluziéként elmondhato, hogy sajnos nem
lehet egyértelmlen megmondani, mennyit is
érnek valdjaban a vallalatok, hiszen semmit nem
tudunk jévébeli terveikkel kapcsolatban azon
kivil, hogy szeretnének ezentul is olcson
vasarolni, melyet a multban irigylésre méltéan jol
csinaltak. Kézgazdasagi szempontbdl a meglévd
eszkdzOk készpénztermel6 képessége és a
jelenlegi arazas elvalt, egyértelmden vallalati
felvasarlasokon keresztlli névekedést araz a
piac. Ugyanakkor utdbbinak a tulzott eladdso-
dottsag miatt akadalyai lehetnek, nagyobb
megrendelések hianyaban. Innen mar csak a
vezetéségen mulik, hogy mennyire tudja
bevaltani a profit sokszorozédasahoz f(iz6tt
reményeket. Kérdés marad, mennyire merink
belehinni?

GAAL GELLERT
RESZVENYELEMZO

CONCORDE
ERTEKPAPIR ZRT.
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INTERJU ALFOLDI ROBERTTEL

Melyek azok a f6 problémak, amelyekrdl a szin-
haznak ma szélnia kell ebben az orszagban?
Az eléadasaimban mindig azt képviselem, hogy
vannak alapiigyek a tarsadalomban, akar
mondhatjuk, hogy a tizparancsolat alapiigyei.

Ezek az alaplgyek szerintem manapsag nem
mUkodnek, és mikozben fliggetlennek kellene
lennitik minden aktudlis érdektdl, mas kontextusba
helyezve idézgjelbe teszik Sket, példaul politikai
meggy6z8deésbdl, partszimpatiabdl.

llyen alapiigy példaul a bevandorldk helyzete?
Oktdéberben mutattak be a Félelem megeszi a
lelket cimii rendezését az Atriumban, a darab
cselekménye alapjan ugy tiinik, élénken
foglalkoztatja a probléma.

En soha nem gondolkodom igy, hogy a bevandor-
I6krdl rendezek darabot. Nincs ilyen kdzvetlen
kapcsolat a szinhaz és az aktualis problémak
kozott. Az igaz, hogy a szinhdznak arrdl a tarsa-
dalmi helyzetrél, kdzegrdl és pillanatrdl kell szdInia,
amiben létrejon. Azonban ez nem azt jelenti, hogy
mindent konkrét, hétkdznapi szintre kell levinnie.

Mirdl szél akkor az uj darab?

Szerintem a szeretetrdl szol, és mint minden
muvészi alkotas, a sz6 nemes értelmében,
provokal. Egy id8s nd és egy fiatal marokkoi

beleszeret egymasba. Ebben nem csak az az
érdekes, hogy az egyik fészereplé bevandorlo.
Rengeteg olyan helyzetet mutat fel a darab, ami
ma necces, legalabbis ebben az orszagban.
Minden olyan dolog zavarba ejti az embereket, ami
nem valamiféle elképzelt rend szerint van.

Ez azonban, azt gondolom, hogy emberi alaptulaj-
donsag. Tehat mintegy nem varatlan. A nagy
kérdés az, hogy egy tarsadalom egy ilyen
helyzetben merre mozdul.

Es merre lenne a helyes irany?

En soha nem adok megoldast. A Félelem megeszi
a lelket csak felmutatja, hogy a megértés és
elfogadas iranyaba is elmozdulhat a tarsadalom.
A t6bbit mindenki maga dontse el.

Ez a feladata rendez6ként, felmutatni az
alternativakat?

Nem az alternativa a Iényeg. A szinhaz olyan hely-
zeteket, problémakat, kérdéseket mutat fel magas
érzelmi h6fokon, ami arra kényszeriti a befogadot,
hogy tovabb gondolkodjon. A tovabbgondolas, a
beszélgetés folytatasa, a valds kommunikacio az
egyetlen médja annak, hogy bizonyos problémak
megoldddjanak. Nem pedig az, hogy ha valaki mast
gondol, akkor ostoba és nem létezik.
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A NEMZETI SZiINHAZ EMBLEMATIKUS VEZETOJE

Alfoldi Rébert Jdszai Mari-dijas, a magyar koztdrsasdgi
érdemrend tisztikeresztjével kitiintetett rendezd, szinész, 2008
és 2013 kozott a Nemzeti Szinhdz igazgatdja volt, ahol
kimagaslo kozonségsiker mellett, valamint jobboldali,
szélsdjobboldali politikai tamaddsok kereszttiizében dolgozott.
Birdloi magyartalansdggal és obszcenitdssal vadoltdk

kisérletezd rendezései miatt. Azota szdmos szinhdzba
meghivtak jdtszani vagy rendezni. Budapesten gyakran
ldthatéak darabjai az Atriumban. Szeptemberben a Budapest
Sportaréndban vitte szinpadra a Hegediis a haztetén
musicalt. A kozeljovében Budadrson egy Tolsztoj-darabot
rendez, majd lbsent a Centrdl Szinhdzban, Szombathelyen
pedig A Salemi boszorkanyokat.

Visszatérve a tizparancsolat alapiigyeire,
jelenleg mit tart a magyar tarsadalom f6
problémajanak?

Azt, hogy hazudunk magunknak. A személyes
viszonyainkban és tarsadalmi szinten is. Nem
mondjuk ki, ami térténik, hanem mast mondunk,
mismasolunk. Egyik nap még ezt mondjuk, a
koévetkezé nap, amikor lebukunk, mar mast.

A magyar tarsadalom nem vallalja sajat magat, azt
amilyen, a multjat. Az elmult harminc évink, és az
elmult egy honapunk arrdl szol, hogy semmi sem
az, ami. A hatalom ennek megfeleléen egy
virtualis, idealizalt vilagot kommunikal, amit az
emberek tdbbsége elhisz, mert rengeteg
problémaja van, fél és szorong.

Mire gondol? Mirdl szdl ez az idealizalt vilag?
Egyrészt arrdl, hogy minden rendben van.
Masrészt arrdl, hogy mi jok vagyunk, és mindenki
rossz. Mindenki rosszat tesz és blinds, csak mi
nem. Aki nem igy gondolja, az is rossz. Az nem
magyar. Szerintem viszont nincs kizarélagossag
ezekben a dolgokban. Nincs olyan, hogy a masik
mindig rossz, én pedig mindig j6 vagyok.

Pedig mostanaban ezt harsogjak a kormany
altal finanszirozott Soros- és migransellenes
gylléletkampanyok. Milyen kévetkezményekre
szamit hosszu tavon?

Ezek a kampanyok mérhetetlenil romboldak, és
évtizedekre azt erésitik meg bennlink, hogy mindig
masok tehetnek a problémainkrdl. Ezeknek a
folyamatoknak pedig az a kdvetkezménye, és
ebben viszont nincs vita jobb- és baloldali
gondolkodasu emberek kdzott, hogy lehetéség
szerint a gyerek huzzon innen el, mert egyre
reménytelenebb az élet, vagy mondjuk egy
életkezdés ebben az orszagban. A jobb- és a
baloldali képvisel6 azért dolgozik, hogy a gyereke
ne itthon tanuljon egyetemen, ne itthon szerezzen
diplomat, és lehet8ség szerint ne j6jjon haza.

Ez milyen j6v8kép? Ha egy tarsadalom azért dol-

gozik, hogy a jov6je menjen el, az némi problémat
jelez. Persze lehet, hogy nincs igazam, mert én
kriptoliberalis vagyok, mint mondani szoktak.

On hogyan érzi magat ebben az orszagban?
Nem gondolt arra, hogy kiilf6ldon folytatja?
Borzalmasan érzem magam, de én nem tudok
innen elmenni. Mar nem is vagyok annyira fiatal,
biztosan nem is vagyok annyira bator, és a
szakmam ezer szalon ehhez a kulturahoz kétédik.

Az elmuilt években szamos politikai indittatasu
tamadas érte. Sosem gondolt arra, hogy talan
egyszeriibb és kényelmesebb lenne masba
fogni?

Nem. Nekem mar mindegy, én mar nem tudok
nem igy gondolkodni, és mar nincs mit vesztenem.
Az elég, ha megengedhetem magamnak, hogy ne
legyek a hatalomnak kiszolgaltatva semmilyen
maodon. Ezért azt gondolom, kételességem
beszélni. Semmi sem befolyasol és nincs mitdl
félnem. Abba még nem tud beleszdlni a hatalom,
hogy tele van-e a nézétér, ha dolgozom egy
szinhazban.

Hogyan reagalt a magyar miivészvilagban
kipattant szexualis zaklatasi botranyokra, és
hogyan vélekedik most ezekrdl?

Nagyon nehéz errél beszélnem, mert az ligyben
érintett elkdvetdk kdzill az egyikhez nagyon szo-
ros, mester-tanitvany viszony f(izétt. Szakmailag
nagyon sokat készdnhetek neki, amit nem fogok
sem megtagadni, sem eltitkolni. Azonban azt
gondolom, hogy aki blint kdvet el, annak blinhéd-
nie kell, akarki is legyen az, nincs mentség. Azt kell
mondani, hogy igen, megtettem. Nem a magya-
razkodas a kdvetkezd lépés, hanem a felel6sség
véllalasa és a valddi, korrekt, férfias bocsanat-
kérés. Ez nem tortént meg a kipattant tgyekben.

Az 6sszes ilyen toérténetnek napvilagra kellene
kerllnie. Ezzel kapcsolatban azonban azt is fontos
megemliteni, hogy a szexudlis zaklatas nem a
szinhazi szakma sajatossaga. Ugyanakkor
hazudik, aki arra hivatkozik, hogy a szexualis
tartalmu kdzeledésnek barmi kdze van a mivészi
szabadsaghoz vagy az eléadémuivészet specidlis
kbézegéhez. Az ilyen allitasok aljas modon
bemocskoljak az egész szakmat és azokat, akik
ezt a munkat a hatalmi helyzetik kihasznalasa
nélkil, azaz normalisan végzik.

MARIAS LEONARD
VENDEGSZERZO
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