Befektetési teszt

Ugyanaz, még olcsobban

Zuhantak a vilag téozsdéi, a Haszon Magazin ban-
karjai koziil azok szerepeltek a legjobban, akik
széles korben osztottak meg a kockazatot. Bar
valamennyit mindenki vesztett, mégis csak ke-
vesen valtoztattak: a kinai, indiai, torok vagy
orosz részvények arfolyama ismeét felfelé veheti
az iranyt. Havonta kovetheti a legjobbak tippjeit;
akar kisebb osszegekkel is érdemes szerencsét

probalni!

5 1sebb-nagyobb mértékben atme-
neti veszteséget kellett elkény-
velnie a Haszon befektetési ver-
senyében résztvevé bankaroknak

a februdar 15. és marcius 14. kozotti 1d6-
szakban. Avilag t6zsdéit ugyanis jelentés
arfolyamesés rdzta meg. A vilag legna-
gyobbjdnak szamité amerikai gazdasag
novekedése lassuléban van, igy a vallala-
ti nyereség-kilatasok rosszabbak és ezzel
a varhat6 tézsdei arfolyam emelkedés is
kisebb lehet. Alan Greenspan, a nagy be-
folyasu volt jegybankelnok 30 szazalékos
esélyt lit a recessziora; ez a befektetGket
eddig elért nyereségiik bebiztositasara,
értékpapirjaik egy részének eladasara
osztonozte.

Keleti veszedelem
A JAPAN GAZDASAG erdre kapasaval a

jen arfolyama jelentésen erésodott. Sok

nagy nemzetkozi befektetési alap ugyan-
is olesd jenhitelbdl finanszirozta érték-
papir vasarlasait (a ,carry trade” befek-
tetésekrol lasd: Befektetési tippiinket).
Amint a jen er6sodni kezdett, a hite-
lek dragulasa még rosszabb nyereség-
kilatasokat vetitett elére, igy nemcsak a
recesszid rémével fenyegetett amerikai
t6zsdéken adtak el tomegesen részvé-
nyeket, de — a hitelbdl befektetdk ked-
venc célpontjanak szamitéd — fejlédé pi-
acokon: Kinaban, Indiiban, Térékor-
szaghan vagy éppen Magyarorszigon is.
Ilyenkor latszik jol, miért is érdemes szé-

A HASZON BEFEKTETESI TES?

lesebb befektetési portfoliot tartani. Pa-
radi Tamas (SPB) indiai, kinai és vietna-
mi részvény befektetéseivel ugyan két-
szamjegyii veszleséget konyvelhetett el,
am a kotvényalapok mérsékelték a je-
lentds ,minuszt”.

Abszolat nyerdk

AZ ELKOVETKEZO HONAPOKBAN
nem lesz egyszer(i pénzt keresni. A fel-
torekvé piacokat érinté korrekeié ha-
mar elmult, de tovibbra is fenndllnak a
mar emlitett kockazatok. Addig, amiga
kamatok ilyen jelentds eltéréseket mu-
tatnak az egyes gazdasagi térségekben
(a jenhitel mar 0,7 szazalékos éves ka-
mattél felvehetd), a ,carry trade” piaci
hatasai folyamatosan erés véltozékony-
sdgot eredményeznek az arfolyamok-
ban. Bankdraink tobbsége ugyanakkor
nem valtoztatott jelentGsen elzé ha-
vi befektetései dsszetételén. A nyere-
séggel kecsegtetd orszagok, vallalatok
gazdasdgi kérnyezete ugyanis nem val-
tozott, igy az drfolyamok gyors zuha-
nasa csak még vonzébb célpontta tette
azokat. Mindazondltal abban egyetér-
tenek, hogy a biztonsigosabb, példa-
ul magas osztalékot fizetd részvények
(mint a Magyar Télekom és az EMASZ)
nytjthatnak jobb teljesitményt. ol tel-

jesithetnek a ,gyors reagilasi” abszo-

lit hozamii alapok is — tarja Zsiday Vik-
tor, az elmilt hénap legjobban teljesitd
befektetdje. Ezek az alapok éppen ab-
bél a c€lbdl lettek létrehozva, hogy ha
valaki nem ért a piacokhoz és nem tud-

ja, mibe kell fektetni, akkor helyette ezt

a dontést meghozzak. Raadasul a kiil-
toldi és hazai kotvények, részvények és
nyersanyagok jéval szélesebb korébe
fektethetnek, mint tirsaik, raadasul az
arfolyamesésekbdl is profitalhatnak.

Barmilyen hazai vagy kilfoldi értékpapirba (vallalati-
vagy allamkotvénybe, tézsdei részvénybe vagy befekte-
tési jegybe), illetve deviza kontraktusba lehet befektetni,
ami nyilvanosan (akar Olvasoéink szamara is) elérhetd,

megvasarolhato.

Egy befektetd egyidében legfeljebb hat, kilonféle befek-
tetést eszkozolhet. A portfoliokat havonta lehet valtoz-
tatni, a portfoéliok értékelése is havonta torténik. Az indu-
16 befektetési dsszeg 10 millié forint.

A befektetések mindenkori értékelésénél csak a hoza-
mokkal szamolunk, koltségekkel nem. Kiilfoldi és ma-
gyar részvenyeket a vételar 0,5-1 szazalékanak, kulfoldi
befektetesi alapokat 1-5 szazalékos, magyar befekteté-

si alapokat 0-2500 forintos egyszeri dij ellenében lehet

megvasarolni a bankfiokokban, befektetési tarsasagok-
nal vagy internetes brokercegeknél. Az arfolyamnyere-
ség adoja a profit 20 szazaléka, részvényeknél az éven-

te fizetendd osztalék 10 szazaléka.
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Nemzetkozi rész-

ING Globalis Rész-
40% vényalap vényalap o
10% Magyar Telekom Magyar részvény -5,4%
10% MOL Magyar részvény +2,7%
40% 335"/’,32"1 ;‘g;:s‘a 9Y  japan allampaplr  +1,2%
Osszesen -1,9%

TOVABBRA IS OVATOS a hozzaallasom a tékepiacok idei ki-
latdsaival kapcsolatban. A portf6li6 részvénykitettségét ugyan
néveltem a mult havi értékhez képest, ugyanakkor a biztonsa-
gosabb befektetésekre helyeztem a hangsulyt.

Uj elem az Eszak Magyarorszigi Aramszolgdltaté (az EMASZ)
részvénye. Amennyiben a stabil osztalékot fizetd dramszolgél-
tato 2006-0s eredményének 90 szazalékat osztalékként kifize-
ti, a részvényenkénti mintegy 1300 forintos osztalék 6,8 szaza-
lékos osztalékhozamot jelent.

Ez nagyjabol megegyezik a tizéves dllampapir hozamaval.
A jovét tekintve viszont (az idei éves eredményt is beleértve)
jelentSs eredménynévekedés valoszintsithetd, amely elérhe-
ti a részvényenkénti 2000 forintot is. Ez részvényenként 1800
forintos osztalékot jelentene, amely (éves szinten) 9 szazalék
feletti osztalékhozamnak felel meg. Ez joval magasabb, mint
amit példaul allamkotvényekkel el lehet érni. A kockazatok-
16l se feledkezziink meg: ezek koziil a legjelentdsebb a szaba-
lyozéi kockézat.

UJ PORTFOLIO

 Befektetés

Nemzetkozi rész-

50% ING Globalis Részvényalap vényalap

20% Magyar Telekom

30% EMASZ részvény

Magyar részvény

Magyar részvény

VELEMENYEM SZERINT a 1égi6 alapvets fundamentumai
nem sériiltek, az drfolyamesés hatdsara pedig a cégek még
attraktivabbak lettek, ezért tovabbra is bizom a régié tel-
Jjesitményében. A Linamar Corp. vételi ajanlatot tett a ma-
gyar ledanycégre, ennek kaszonhets a részvény kedvezd tel-
jesitménye. Az ajanlati ar 3003 forint, amely a jelenlegi ér-
szint alatt van, de ennek ellenére a részvény a portfolié tag-
ja maradt, mivel elképzelhet6nek tartom, hogy az ajanlat
nem lesz sikeres.

A Norilsk Nickel igéretesnek tiinik, mert a nikkel piaca to-
vabbra is keresleti, s6t a cég szerint az elmilt év nett6 ered-
ménye jelentésen meghaladhatja az elemz6i viarakozasokat.
A stabil kildtdsok miatt tehdt az arfolyam emelkedésére sza-
mitok. Az ORCO részvényei is j6l teljesithetnek: az 4 projek-
tek bizakodasra adnak okot. Az dresés kivetkeztében a cég
értékelése jelentGsen javult, ezért tovabbra is stabil eleme
maradt a portfélionak.

REGI PORTFOLIO

Befektetés

20,9% Pioneer Small cap  Eurdpai részvény-

F

UJ PORTFOLIO

Pioneer Small cap
19,3% 5o foktotdsi Alap

14,0% OTP
17,5% Linamar

Befektetés

Eurdpai részvényalap

Magyar reszveny

Magyar részvény

Befektetési Alap  alap s
14,9% OTP Magyar részvény -5,9%
16,1% Linamar Magyar részvény  +8,6%
17,4% Norilsk Nickel Orosz részvény -8,8%
23,3% ORCO Cseh részvény 9,1%
17,9% Garanti Bank Torok részvény -12,3%

Osszesen -6,3%

15,9% Norilsk Nickel
21,2% ORCO
15,7% Garanti Bank

Orosz részvény
Cseh részvény

Torok részvény
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TOVABBRA 1S HISZUNK a magyar dllamkétvényekben. Ho-
zamcsokkenésre szamitok, ami a kétvények arfolyam emelke-
désében csapodik majd le. A magyar allampapirok virhatoé si-
kerét a varatlanul és meglep&en erés forint is timogatja.

A részvénypiaci korrekcioé hamarosan véget érhet. lovabbra
is a telekommunikaciés szektort favorizaljuk, annyira, hogy a
kifuté, repiil6gép iparban érdekelt Lufihansa vételi opcidja (vé-
teli jog a részvényekre, elove meghatdrozolt drfolyamon - a szerk.) he-
lyett most az amerikai tavkozlési orids, az ATET opcidit vasa-
roltuk meg.

Igy portfliénk nagy része defenzivnek tekintheté: azaz
olyan stabil, kiszamithaté gazdalkodasa (nagy)vallalatok rész-
vényeibdl all, amelyek egy esetleges tovabbi drfolyamesést is
kevéshé szenvednének meg. gy a teljes befektetési allomény
részvényaranya is viszonylag magas maradt. A korrekcié befe-
Jjezbdésére szamitunk, de az amerikai gazdasagi adatok okoz-
hatnak még meglepetést.

REGI PORTFOLIO

24% Magyar Telekom magyar részvény

14% Danubius magyar részvény +3,3%

18% MOL magyar részvény +2,7%

26% TPSA Lengyel Telekom részvény 4,2%
Deutsche Lufthansa

2% Német részvény vételi opcid 0%

16% (12/B) magyar b éves allamkotvény +0,4%

Osszesen -3,4%

REGI PORTFOLIO
20% EXXON amerikai részvény
20% EURO eladas USD vétel *

30% AEGON Citadella Alfa Szarmaztatott Bef. A. +0,9%

AEGON Citadella Béta Szarmaztatott Devi-
0, 0
30% za Befektetési Alap Fash
Osszesen ~0,9%
* Otszérs tokedttétel a letétre vetitve, a letét magyar diszkont kinestarjegyben

liro Jozsef
| stratéga

rstelBefektetési Zrt.

UJ PORTFOLIO
23% Magyar Telekom magyar részveny

15% Danubius magyar részvény
19% MOL magyar részveny

25% TPSA Lengyel Telekom részvény

20 ATET aprilisi amerikai részvény vételi opcid
(37,5 USD arfolyamon)

16% (12/B) magyar 5 éves allamkotvény

A NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK évekig tarté szarnyala-
sa id6legesen megakadhat, azonban hosszabb tavon opti-
mistak vagyunk, am EXXON vételi pozicidinkat a rendki-
viil nyugtalan hangulat miatt lezarjuk. Tovabbra is pesszi-
mistdk vagyunk az eurdval, a jennel és a dolldrral szemben,
igy pozicionkat itt tartjuk, méretét a nagyobb volatilitas mi-
att csokkentjiik.

A legnagyobb problémank a jelenlegi helyzetben az,
hogy a jo pér éve meglévé trendek (részvények arfolyam-
emelkedése, Kozép-Kelet Eurépa j6 gazdasagi teljesitmé-
nye, az euro szarnyaldsa stb.) kifulladéban vannak. Vélemé-
nyiink szerint a kévetkezé hénapokban nem lesz egyszerd
pénzt keresni. Ilyen nehéz kortilmények kozott befektetési
alapjaink kiilénésen j6 hozamokat produkélhatnak. Mivel
az alapok igen gyorsan képesek reagélni a valtozd koriilmé-
nyekre, s egyetlen céljuk a minél magasabb hozam elérése
- amihez széles fegyvertaruk van — ezért reményeink szerint
még nehéz koriilmények kozott is képesek lesznek a té6két
megvédeni, s gyarapitani.

UJ PORTFOLIO

40% EUR, USD eladéas”

AEGON Citadella Alfa Szarmaztatott Befektetési

30% Alap

AEGON Citadella Béta Szarmaztatott Deviza Be-
fektetési Alap

* Kétszeres tékeattétel a letétre vetitve, a letét magyar diszkont kincstarjegyben

30%
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MIVEL NEM LATJUK INDOKOLTNAK a forint tapasztalt eré-
s6dését, nem valtoztatunk a deviza ardanyokon. Az elemzGk
tobbsége — megviltoztatva korédbbi el6rejelzéseit! — erdsebb fo-
rintot feltételez a jovében, de nem szabad elfelejtent, hogy ez
az er6sodés tisztan spekulativ jellegii tékemozgasok altal kival-
tott piaci mozgas. [gy nem villalhaté kockézatot jelent a hosszi
tavon gondolkodé befekteték szamara.

Az eléttiink all6 idészak — annak ellenére, hogy fundamen-
tumok nem tamasztjak ald - a feltorekvé piacok/devizak erdsé-
dését hozhatjak, ugyanakkor a piaci arak valtozékonysaganak
novekedésére szamitunk. A portfélié-elemek nem viltoztak,
csak a silyozason finomitottunk. A részvénykitettséget eny-
hén csokkentettiik, mig a kitvény jellegt kitettséget noveltiik.

REGI PORTFOLIO
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UJ PORTFOLIO

150 S0 Bd i Bnd Janan Japan részvényalap §

Megatrend

Latin-amerikai rész-

6% ING Invest Latin America
vényalap

9% RCM Eurdpa Részvény

Alap Eurdpai részvényalap

Europai atvalthato kot-

30% Parvest Europen Conver-
vényalap

tible

Credit Suisse Bond Fund
30% figh Yield USD

109 Credit Suisse Eurd Ingatlan
Alapokba Befekteté Alap

Amerikai magas ka-
matozasu kotvényalap

|
Eurépai ingatlanalap g
£

. ABN AMRO Global Em-Nemzetkézi kit-
30% . f
erging Bond vényalap
20% HSBC China Kinai részvényalap -9,3%
15% HSBC India Indiai részvényalap -12,2%
10% Vietnam Opportunity Vietnami részvény-

Fund alap -13.9%
: Latin-amerikai rész-
10% Merrill Lynch LatAm vényalap -10%
Amadeus Asian Real Ingatlan részvény-
0,
15% Estate alap 9%
Osszesen

-6,9%
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BEKOVETKEZETT, AMIT A KORABBI portfélio dsszedllita-
sakor jeleztiink: azaz hogy jelentésebb korrekcié virhaté a
nemzetkézi piacokon. Bar befektetéseinken ebben a hénap-
ban veszteség keletkezett, dm portfélionk dsszeallitasanal ezzel
az eshetdséggel 1s kalkulaltunk.

Véleményiink tovdbbra is az, hogy a lezajlott korrekci6 tech-
nikai jellegti volt. Azaz fundamentilis, gazdalkodasi oldalrél
nem latunk jelent6s valtozast. Igy a portfoli6 ésszetevéin sem
viltoztatunk.

Részvényvétel oldalarél kifejezetten kedvezdnek litjuk a hely-
zetet, kivéltképpen az azsiai piacokon. Az amerikai gazdasag
tekintetében — figyelembe véve a helyi ingatlanpiac komoly
anomalidit — tovabbra is a ,soft landing” te6ridnak (azaz a fo-
kozatos, és nem hirtelen, zuhandsszerit lassuldsnak - a szerk.) adunk
nagyobb esélyt.

UJ PORTFOLIO |
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ABN AMRO Global Em-
30% erging Bond

20% HSBC China

15% HSBC India

Vietnam Opportunity
0,
10% Fund

10% Merrill Lynch LatAm

Nemzetkozi kotvényalap

Kinai részvényalap
Indiai részvényalap
Vietnami részvényalap
Latin-amerikai részvény-

alap

15% Amadeus Asian Real

Estate Ingatlan részvényalap



