Kiss Karoly

Befektetok gondjai

Szidjuk a mindennapi inflaciét, de kdzben azon is torjiik a fejiinket, hogy mi legyen a
megtakaritasainkkal, mibe fektessiik a megsporolt pénziinket. Ez most a vilaggazdasag egyik
legnagyobb gondja; ami ugyanugy érinti a sok milliard dollart kezeld befektetési alapokat,
mint a szerény, csak néhany millié forinttal rendelkez6 magyar Kisnyugdijasokat.

2022 a befektetik tragikus éve volt

Vége lett az olcso pénz és alacsony inflacid korszakanak. Az S&P 500 index, mely Amerika
legfontosabb részvényeit tartalmazza, 2022-ben — amikor a legalacsonyabban volt — majdnem
egynegyedével zuhant, azaz tobb, mint 10 billié (10 ezer milliard) dollar veszteséget
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szenvedett el.* (Osszevetésiil: az USA GDP-je
2021-ben 23,3 billi6 dollar volt.) De az allami
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A kotvények értéke vilagméretekben 15 szazalékkal, Amerikaban 11 szézalékkal lett
alacsonyabb.

Pedig a 2010-es évek micsoda fellendiilést hoztak! A - B
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volt, hogy olcs6 kdlesonpénzbdl vasaroltak vallalatokat.
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A kedvezdtlen fejleményeket most a Fed ¢€s a tobbi
kozponti bank kamatemelése valtotta ki, a fogyasztoi
araknak a tobbnyire az orosz-ukran habora miatti — gyors emelkedésére torténd reagalasként.
A 2008-2011-es valsagbol valo kilabalast a kozponti bankok a quantitative easing-gel
segitették el6. Most quantitative tightening-re lehet szamitani.

Az Economist — a draga pénz idészakaban — hdrom alapvetd szabdlyt ajanl a befektetéknek:

1. A megtériilések magasabbak lesznek mint eddig voltak. A 2010°-es években az alacsony
kamatlabak mellett gyakori volt a negativ kamat, azaz a tokeveszteség. Most, a magas

kamatok idején n6 a befektetett eszk6zok hozama. A f6 szabaly érvényesiil: most kell
bevasarolni, amikor alacsonyak a részvény- és kotvény-arak.

2. Lerovidiilt a beruhazdk idéhorizontja. ,,A magasabb kamatlabak tiirelmetlenné teszik dket,
mivel a jovendd jovedelmek jelenértéke csokken.” (Ha a kamatlab 5%, csak 61 dollarra van
sziikség, hogy 10 év alatt 100 dollarra tegyiink szert. Azaz 100 dollar 10 év malva ma csak
61-et ér.) Ez csapast mért a technologiai vallalatok részvényeinek arara. ,,Az S&P 500-ban
szerepld Ot legnagyobb tech cég részvényeinek ara, melyek a piaci 6sszértek egyotodét teszik
ki, 2021-ben 40 szazalékkal csokkent.”

3. Megvaltozik a beruhdzasi stratégia. A 2010-es években a kozszféraban a beruhdzok
passzivak, mig a maganszféraban aktivak voltak. Ezaltal a maganszféra hatalmas 6sszegekhez
jutott, mely meghaladta az 1 billi6 (ezer milliard) dollaros nagysagrendet is. Az amerikai
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Az elmult idészakban a magantéke-alapok teljesitettek a legjobban. Becslések szerint 3
széazalékkal novelték vallalkozasaik értékét, mikozben az S&P 500-¢ kozel negyedével
csokkent. A befektetoket a jelenlegi koriilmények nehéz helyzetbe hozzak, de meg kell adni,
hogy az olcs6 pénz korszaka természetellenes volt.
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Ray Dalio, a vilag legnagyobb hedge-fundjanak, a Bridgewater-nak a megalapitdja szerint
korszakos ,,paradigmavaltas” torténik, mely jelentésebb annél, mintsem hogy csupan
megemelkedtek a kamatok ¢€s tartos lett az inflacid. A hatalmas globalis adossag arra
kényszeriti a kdzponti bankokat, hogy ,.toleraljak” az inflaciot és inkabb ,,monetizaljak™ az
adodssagot, semmint hogy [tovabb?] emeljék a kamatlabat. A helyzet szerinte tobb
vonatkozasban az 1910 és 1945 kozottire emlékeztet.

A befektet6 ¢letkora is fontos abbdl a szempontbdl, hogy milyen befektetési politikat
valasszon. Az Economist szerint a nyugdij el6tti emberek vannak a legnehezebb helyzetben:
mar elszenvedték a veszteségeket, és valdszintileg a biztonsagosabbnak gondolt kotvények
aranyat novelik portfolidjukban, de rovid idéhorizontjuk miatt nincs méodjuk a veszteségek
potlasara. A 30-40-esek sincsenek tul jo helyzetben, mert az ingatlanvasarlas utan hamar
tapasztalhattak, hogy az ingatlanpiac pangasa miatt tulajdonuk kevesebbet ér, mint az arra
folvett jelzalog. De bizhatnak a 40/60 szazalékos portfoliojukban, mert a dollar egy év
elmultaval valészintileg visszaszerzi a tobbi valutaval szembeni elényét. A legelényosebb
helyzetben a fiatal befektetok vannak, akik nem szenvedték el a 2022-es 6sszeomlas okozta
karokat.

Bp, 2023. jan. 21.
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