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  Mottó


  A spekuláció tulajdonképpen honvágy, vágy arra, hogy minden piacon otthon legyünk.


  


  Előszó


  Pár éve jöttek divatba a piacokon a brókerek által csak tőzsdei háziasszonyoknak csúfolt kisbefektetők. A parkettszleng ugyan korábban is megkülönböztette a profi menedzserek által kezelt okos pénzt az amatőrök kezében lévő buta bankóktól. De a részvénypiacok 20082009-es nagy összeomlása olyannyira olcsóvá tette a vállalati és bankpapírokat, hogy világszerte tömegesen jelentkeztek a tőzsdéken új játékosok. Szinte szűz kézzel nyúltak a pakliba és úgy vásároltak, mintha plazában lennének. Mindent vittek, amin rajta volt a leértékelt cédula. A szó szoros értelmében zsákolták a részvényeket. Ráadásul tényleg jókor jöttek. Nagyon olcsón vettek, és akkor nyertek a tőzsdén, amikor a régi motorosok sorra kicsúsztak a pályáról.


  A tőzsdék sokat köszönhetnek a kezdetben lenézett háziasszonyoknak. Nemcsak friss pénzt hoztak, de az árfolyamok emelkedésébe vetett töretlen hitüket is. Azóta ugyan kicsit alábbhagyott a lelkesedésük. Sokan közülük hátat fordítottak a parkettnek. Ám a maradók olyannyira beletanultak a kereskedésbe, hogy a tengerentúlon, ahol mindenre van statisztika, már az is előfordul néha, hogy egy-egy negyedévben a hozamokat tekintve a háziasszonyok rávernek néhány percentet a hivatásos alapkezelőkre. Ám hiába tipegnek közöttünk immár évek óta, a hazai piaci hírszolgáltatást csak nem tudták kizökkenteni a régi kerékvágásból. Tőzsdei újságíróként reggelente a brókercégek ügyfeleinek készített értesítőket, hírleveleket szoktam bogarászni. Mint mondjak? Vannak üdítő kivételek, de még mindig uralja a piaci kommunikációt a rejtélyes brókernyelv, s az agyonfirkált grafikonok sem segítik a tisztánlátást.


  Régóta terveztem egy tőzsdei szakácskönyvet, amiben a kezdők éppúgy találnak egyszerű kereskedési ötleteket, ahogy a rutinos kisbefektetők is utánanézhetnek valamely instrumentum legalkalmasabb fűszerezésének. Mégsem receptgyűjteményt tart kezében az olvasó, inkább olyan rendhagyó tőzsdesulit, melyben az alapműveletnek tekinthető szelvényvagdosástól a jegybanki boszorkánykonyhákon alkalmazott trükkökig terjed a tananyag. És ezúttal nem csak a sikeres fogások kerülnek terítékre, de az elmúlt évek nagy odakozmálásait is szemügyre vesszük. Pletykákkal, sztorikkal körítve, természetesen. Elvégre a piac nem csupán kereskedőtér, de legalább ennyire fontos találkozóhely, s ugye kezdetektől fogva a világ mindenkori legrafináltabb játszótere is egyben.


  


  Csalafinta osztalékrali


  A szelvényvágás egyszerű, mint a facsipesz. A tőzsdei háziasszonyoknak sem kell sokat magyarázni. Akár egy könnyű kis recept: végy egy részvényt, mondjuk a Magyar Telekomot, mely osztalékot fizet, s ügyelj arra, hogy még osztalékszelvénnyel forogjon. Egyéb teendő nincs is vele, mint fedő alatt őrizni a szelvényvágás napjáig. Utána akár el is adhatjuk, de ha kedvet kaptunk a szelvényvagdosáshoz, nyugodtan beleülhetünk, s osztalékleső részvényesként várhatjuk a következő vágás napját. Igazi nyiszitolásra azért ne gondoljunk, ahogy a részvényt sem foghatjuk kézbe, az osztalékot is jóváírás formájában kapjuk, s már régen nem kell szelvényt lobogtatni a pénztárnál. Elég a számítógépünk képernyőjén követni az eseményeket, hiszen maga a vágás, aki bújt, aki nem alapon történik. Ha osztalékra vágyunk, csak annyi a teendőnk, hogy az előre megadott napon részvényesek legyünk. Mit se számít, hogy az azt megelőző napokon részvényesek voltunk-e, miként a szelvényvágás szempontjából az is mellékes körülmény, hogy rögtön eladjuk vagy egy darabig még tartjuk a papírt. A hazai parkettkultúra persze nem az osztalékvágás virtuális volta miatt szegényes, sokkal inkább a rendszeres osztalékfizetés hiányzik. Amíg nálunk az évi egyszeri nagy kifizetés dívik, a tengerentúlon sok esetben negyedévente vagy még gyakrabban érkezik a járadékszerű jövedelem, ami tényleg megérheti azt a bizonyos beleülést a papírba.


  Olyan az osztalékpapír, mint egy jó leves. Amíg az ember fiatal, pláne gyerek, nem sokra becsüli. Igyekszik túllenni rajta, inkább a gazdag fogásokra, nyeles húsokra, vastag bundájú feltétekre, egyéb attraktív ételekre feni a fogát, vagy rögtön a süteményeket habzsolná, s desszertezne napestig. Aztán a kor előrehaladtával nemcsak a megállapodottság érkezik menetrendszerűen, de egyre nő a becsülete az asszonyok által főzött tartalmas leveseknek is. Gergő barátommal szoktunk erről néha beszélgetni. Róla tudni kell, hogy életem legjobb tőzsdetippjeit neki köszönhetem. Néha egészen elképesztő piaci szituációkban szokott felhívni, mit sem törődve azzal, hogy éppen mivel foglalatoskodom. Hogy van-e számítógép a közelemben? Egyáltalán figyelem-e a piacot vagy a kivilugasomat metszem éppen egy létra tetején egyensúlyozva. Netán valamelyik gyereket korrepetálom matekból, esetleg csak bambulok a világba. Sohasem zavartatja magát, mondja a magáét, hogy épp a gyapotot shortoljam vagy vegyek inkább fizikai ezüstöt, lehetőleg rudat, de legalább egy árva kiskanalat valami grófi hagyatékból. Egyszer-egyszer megjátszottam, amit mondott. Volt, hogy nyertem, százalékosan nem is keveset. Néha kifejezetten bosszankodtam, hogy miért csak száz eurót tehettem a Gergő-féle tippre, hiszen ezret vagy tízezret is megkétszerezhettem volna pár nap alatt. Máskor meg áldottam a jó szerencsémet, hogy nem volt kéznél több pénz, mert hát lássuk be, a legrosszabb tippeket is Gergő szállította. De mindezzel csak azt érzékeltetem, hogy barátom alaposan kitombolta magát a számára elérhető összes piacon. Szóval amikor azzal hívott, hogy kemencét épített, s időnként kenyeret is süt, a mostani piacon meg már másban sincs fantázia, csak valami régi vágású osztalékpapírban, akkor én is hátramentem a baromfiudvarba, hogy megnézzem, mit tojtak aznap a tyúkok.


  Ritka madár a pesti tőzsdén az osztalékpapír. Ha fizetnek is valamit a társaságok a részvényeseiknek, az összeg elenyésző százaléka az árfolyamnak, az úgynevezett osztalékhozam így jobbára messze elmarad attól, amit akkor kapnánk, ha mondjuk 10 éves futamidejű állampapírt vásárolnánk. Igaz, manapság az államkötvények sem olyan biztos befektetések, mint a válság előtti békeévekben, pláne nem Európában, ahol különösen hangosan recsegnek-ropognak a költségvetések eresztékei, s már önálló üzletággá fejlődtek az államcsőd elleni biztosítások. De az államkötvények talán mégis jóval biztonságosabbak, több garanciát nyújtó befektetések, mint amit a részvénypiac kínál. Legalábbis ebben hiszünk. Joggal elvárható tehát, hogy a hozamtöbblet ellensúlyozza a kockázatot. Nem véletlen, hogy az elmúlt években kisebbfajta legendárium alakult ki az egyedüliként komoly osztalékhozammal kecsegtető hazai részvény szelvényvágása körül. A válságadók bevezetése előtti esztendőkben a Magyar Telekom 74 forintos, általában április végén esedékes osztalékához szinte órát lehetett igazítani. Rendesen már év elején megindultak a találgatások, hogy vajon mikor startol az osztalékrali.


  A tőzsdei rali inkább pszichológiai hatásokkal magyarázható tőzsdei jelenség, amit hiába is próbálnánk tisztán a piaci törvényszerűségekből levezetni. Legismertebb megjelenési formája, a Mikulás-rali például egy fatális félreértésen alapul. Régi brókermegfigyelésekre épül a tengerentúli parketthagyomány, mely szerint az év utolsó hetében, ahogy nálunk mondják, a két ünnep között, hajlamos a felhúzásra a piac. Az árfolyamok emelkedését eredetileg azok a vásárlók gerjesztették, akik már decemberben az év eleji friss pénz beáramlására számítottak. A várakozás azon a vélelmen alapult, hogy az intézményi befektetők, vagyis a nyugdíjalapok, biztosítók, különféle befektetési társaságok alapkezelői portfólióépítéssel, vagyis bevásárlással kezdik az újesztendőt. Az új év, új stratégia, új portfólió lendülete tehát várakozásokat szült, s a tőzsde természetéből adódik, hogy ha a befektetők nagyon várnak valamit, akkor azt meg is valósítják. Ahelyett, hogy nyugton ülnének, s kivárnák a felívelést, vételi pozíciók felvételével próbálnak minél előnyösebb starthelyzetet elfoglalni. A korai vételek nyomán az év utolsó hetéről előbb a karácsonyt megelőző időszakra terelődött át a nagy forgalom és a felfokozott várakozás. Majd miután felöltötte az odaát akkor érkező Télapó jelmezét, az óceánon átkelve már Mikulásként azonosították. Ebből a félreértésből adódóan azután automatikusan újabb bő két héttel korábbra tolódott a rali súlypontja. A kontinentális Télapó ugye Miklós-naphoz kötődik. Sőt mostanában már november végén kitör az év végi őrület, amit megszokásból Mikulás-ralinak hívnak, bár nemhogy az év végéhez, de már a Mikuláshoz sincsen köze. Nem lenne meglepő, ha idővel octoberfest vagy szüreti mulatság jelleget öltene az év végi hajrá.


  A kelet-európai, de különösen a hazai osztalékfizetési szokásrend  nevezetesen az április végi, május eleji szelvényvágás  és az évi egyszeri kifizetés eredménye a húsvéti vagy nyuszirali. Ami jobbára a telekom szektorhoz köthető, nálunk ennek jelese a Magyar Telekom. Jól modellezhető, előre várható parketteseményről van szó, s nem csak az irányok, de a mérték is becsülhető. Ha a rali kialakul, s nem jön közbe zavaró esemény, akkor az osztalékvágást megelőző hetekben legalább az osztalék mértékével emelkedik az árfolyam, míg a szelvényvágást követő napon drámai kiárazódás történik, szintén nagyjából az osztalék mértékének megfelelően. Ezután a leggyakoribb jelenség az árfolyam lassú felépülése. Mindez jól hangzik, de így ebben a formában azért túl egyszerű lenne. Néha elmarad a rali, vagy jóval korábban jelentkezik, esetleg búvópatakszerűen csörgedezik. Hasonlóan a szelvényvágást követő nap árfolyamszakadása is mindkét irányban eltérhet az osztalék összegétől. És az árfolyam visszakapaszkodására sincs igazán biztos recept. Ennek megfelelően különböző stratégiák alakultak ki. A befektetők egy része jó előre, még olcsón betárazza a Magyar Telekomot, s ha néhány hét alatt legalább az osztaléknak megfelelő emelkedést ért el az árfolyam, akkor eladnak, vagyis profitot realizálnak, be sem várva a szelvényvágást. Megelégednek az árfolyamnyereséggel. Mások arra spekulálnak, hogy a vágást követő szakadás kisebb lesz az osztaléknál. Ők jellemzően csak az utolsó napokban vásárolnak, akár, úgymond drágán is. Ha bejön a számításuk, s az áresés kisebb az osztaléknál, akkor gyorsan eladnak, s elteszik az osztalék és az árfolyamveszteség különbözetét. Miután csak néhány napra kötik le a pénzüket, pár százalékkal is elégedettek. Az sem utolsó játék, ha éppen a szelvényvágást követően vásárolunk, ilyenkor az áresés miatt olcsóvá válik a részvény, s kedvező a jövőben várható osztalékhozam, bár ehhez ugye egy évre bele kell ülni a papírba. De ennek a pozíciónak egy másik kifutása, a néha tapasztalható másodlagos rali, vagyis az árfolyam gyors visszaépülése. Ami szintén árfolyamnyereséggel kecsegtet. Végül mindezt együtt is meg lehet játszani, bár az már olyan, mint a hármasbefutó a lóversenyen: ha egyszer valakinek bejön, abból biztos filmet forgatnak. Szóval szerencsés esztendőben azok járnak a legjobban, akik kiülik az osztalékralit, a szelvényvágást és az árfolyam felépülését. Így ugyanis az árfolyamnyereséget és az osztalékot is zsebre vághatják. Ami nagyjából dupla osztaléknak felel meg.


  A tőzsde attól izgalmas, hogy olyan, akár a páternoszter. Sorra emelkednek és süllyednek a fülkék. Bármelyikbe beszállhatunk, s később egy másik emeleten kiugorhatunk. Választásunk tetszőleges, de előre sose tudhatjuk, hogy pontosan mikor kellett volna belépni, s mikor lenne a legelőnyösebb kiszállni. Utólag persze mindenki okos. Mindenesetre a kezdők szemszögéből nézve nagy szerencse, hogy a Magyar Telekom osztalékralija nem tartozik a durván kockázatos tőzsdei fogadások közé. Ha csupán a részvényvásárlásra és az eladásra szorítkozunk, akkor nincs tőkeáttét, vagyis minden egyforintos árelmozdulás éppen egy forint nyereséget, illetve veszteséget eredményez. A piaci instrumentumok, tőzsdei termékek jelentős része ennél azért jóval izgalmasabb. A sokat emlegetett tőkeáttét, ami talán a versenykerékpárok különböző váltófokozataira hajaz, azt is lehetővé teszi, hogy egy cent árelmozdulás akár egy euró nyereséget  vagy veszteséget , vagyis a valós mozgás százszorosát generálja. Nos az Mtel-rali olyan, mint a nagyi bicaja, csak kormányozni kell, s komótosan tekerni. Elbizonytalanodás esetén bármikor kontrázhatunk, s kiszállhatunk a buliból. Az árfolyamveszteség kivédésére meg ott van biztosítékként az osztalék, ami úgymond, dianás sósborszeszként enyhítheti az esetleges fájdalmat. Ha valaki végképp rossz időpontban vásárolt, végső soron jó eséllyel kiülheti a nehéz időket: egy részvénypakett nem kér kenyeret, nem kell fedezni, nem fenyeget többletletétigény. Más szóval, nem kap a befektető sürgető e-mailt, kellemetlen telefonhívást a brókercégétől, hogy ha nem fizet be eddig és addig ennyit meg annyit, akkor veszteséggel zárják a pozícióját. Magyarán ezen az ügyleten a legügyetlenebb spekulánsjelölt sem veszíthet többet, mint amit befektetett. Bár nem árt leszögezni, hogy a nyereség még itt sem garantált.


  Ági 2009 tavaszán tipegett be először a tőzsdeparkettre, illetve dehogy oda, csak az alföldi kisváros apró bankfiókjába, hogy megkérje a pénztárost, Györgyit, hívja már fel a pesti központban az ügyeletes brókert, mert részvényt akar venni. Nem túlzás azt gondolni, hogy azon a héten, abban a körzetben ez volt az egyetlen komoly értékpapírügylet. Pedig a háziasszonyok tömeges megjelenése volt ez az időszak, amikor a 2008. őszi nagy összeomlásokat követően mélyrepülésben vergődtek a részvényárfolyamok. Az olcsó papírokat vásárló s a brókerszleng által csak tőzsdei házi­asszonyoknak nevezett kezdő kisbefektetők persze nem feltétlen és nem jellemzően nők voltak, de Ági véletlenül tényleg háziasszony. Háromgyerekes anya. Nem közgazdász, még csak nem is diplomás, s valójában a tőzsdéről sem hallott sokat korábban. De akkoriban, különösen a Lehman Brothers bankház bukását követően a csapból is a tőzsdei hírek folytak. Disznót vágtunk éppen, két család összefogásával, a maga idejében, metsző januári időben, amikor megemlítette, hogy kipróbálná a tőzsdézést. Volna egy kis biztosítási pénzük, mellé csapnák a nagyfiú diákhitelét, s ezzel a nagyjából bő félmillió forintnak megfelelő összeggel kipróbálnák a spekulációt. A nyeretlen kétévesek futamának számító Magyar Telekom-ralihoz még időben voltak, épp csak mozgolódni kezdett a piac. Kicsit eltették tehát a pénzt, megpihentették valami akciós bankbetétben. És az időt a felkészülésre fordították. Értékpapírszámlát nyitottak, kikérték a bankjuk brókerének tanácsát, olvasgattak. És főként nem játszottak nagyban, inkább csak úgy, mintha párkány szélén egyensúlyoznának, olyan óvatosan tapogatóztak a piacon. Felmerült ugyan az állampapír-vásárlás lehetősége is, hiszen aki biztosra akar menni, annak ez kézenfekvő lehetőség. De idegenkedtek az állampapírtól, s bár nagyon féltek a veszteségtől, mindenáron ki akarták próbálni a részvénypiacot. Mindezt annyi ismerettel, amit a gimnáziumi kötelező olvasmányok nyújtottak, nevezetesen a Fekete gyémántok című Jókai regény nevezetes bondavári spekulációja. Emlékezhetünk, Berend Iván bányamérnök egy tárnatűz kapcsán elértéktelenedett bányatársaság részvényeit vásárolja fel olcsón, mert abban bízik, hogy el tudja oltani a tüzet, s ez felértékeli a papírokat. Ágiék azt a tippet kapták, hogy márciustól vásároljanak az akkor még olcsó Magyar Telekom részvényből abban bízva, hogy az osztalékvágás közeledtével egyre több lesz a vásárló, s ez felhajtja az árfolyamot. Az előzetes célkitűzés számukra nem az osztalék volt, az csupán biztosítékot jelentett arra az esetre, ha nem jönne be a számítás. Vagyis egyértelműen az árfolyamnyereségre hajtottak.


  Az osztalékrali abban az évben március utolsó hetében kezdődött, az 510 forintos árfolyamszint környékén. Egyheti emelkedést követően 540 magasságában volt egy pihenő, majd április közepén, amikor már 590 forintig emelkedett az árfolyam, jött egy korrekció, vagyis visszaesett a kurzus 570 közelébe. A korrekció okát nem nehéz kitalálni: 80 forintnyi emelkedésnél sokan kiszálltak, mondván, az osztalék mértékének megfelelő profitra számítottak, vagyis megjelentek a piacon az eladók, s emiatt esett az árfolyam. 570 forintnál azonban újra a vevők kerültek többségbe: megérkeztek a piacra a későn ébredők meg a taktikázók, s persze azok is, akik nem szeretik hosszú hetekre lekötni a pénzüket. Nos, innen kicsivel 600 fölé húzták az árfolyamot. Azután következett az április végi szelvényvágás, amikor a társaság 74 forintos osztalékot fizetett részvényenként. Ami azt jelenti, hogy még a csúcson is két számjegyű volt az osztalékhozam, de aki 510 forinton vásárolt, annak 14,5 százalékos hozamot jelentett a 74 forintos kifizetés. Arra is érdemes figyelni, hogy a 2009-es osztalékrali 90 forintos emelkedést hozott, s ez számszerűen meghaladta az osztalékot. Igaz, az osztalék 10 százalékkal adózott, az árfolyamnyereség pedig 20 százalékkal. De ha így nézzük, akkor is azt kapjuk, hogy a jó beszállás esetén elérhető nettó árfolyamnyereség 5-6 forinttal meghaladta a nettó osztalékot. Amit persze kiegyenlít, hogy sosem lehet elég korán nyitni és nem túl későn zárni.


  520 forintnál vettek Ágiék, s az utolsó olyan napon, amikor még osztalékszelvénnyel forgott a papír, 590 forintnál adtak. Részvényenként 70 forint árfolyamnyereséget értek el, amit az eladással realizáltak, lemondva ezzel a 74 forintos osztalékról. Nem döntöttek rosszul, hiszen tisztes nyereséggel zárták a pozíciót. Egy hónap alatt több mint 10 százalékot fialt a pénzük. Természetesen az eladás is a vételhez hasonlóan zajlott. Ági elbiciklizett a helyi bankfiókba, ahonnan a pénztáros ismét felhívta telefonon a pesti brókert. Mondani sem kell, a dolognak híre ment, s a helyi közvélemény nagy izgalommal figyelte a fejleményeket. Azóta is emlegetik, hogy egyszer valaki 100 ezer forintot nyert a tőzsdén. Tegyük hozzá, Ágiék is agyonizgulták magukat, így az egyszeri piaci próbálkozásnak nem lett folytatása. De térjünk vissza a szelvényvágást követő napra, amikor a 74 forint osztalék egy óriási szakadással, amit a technikai elemzés résnek hív, kiárazódott. Ilyenkor az árfolyamgrafikon szokásosan lépcsőzetes görbéje szó szerint elszakad, hiszen az előző napi záróár látványosan magasabban helyezkedik el, mint a következő napi nyitóár. Olyan ez, mintha a lépcsőházban egy egész emeletnyi lépcsősor hiányozna. Az árfolyam tehát 520 forint alá zuhant és néhány depresszív nap következett. Ekkor úgy tűnt, Ágiék óvatossága, még a gyakorlott befektető szemével is, a lehető legjobb döntés volt. Hiszen realizálták  vagyis eltették  az árfolyamnyereséget, míg ha a szelvényvágás napjáig tartják a részvényt, akkor ugyan megkapják a 74 forint osztalékot, de néhány forintos árfolyamveszteséget szenvednek. Összességében tehát ugyanott tartanak, mint a pár nappal korábbi zárással.


  A következő három hétben azonban az árfolyammozgás rácáfolt a megszokott menetrendre. A meredek felívelés, szakadás, lassú felépülés hármasából az első kettő a megszokott formáját mutatta, ám a visszakapaszkodás meglepetésre kifejezetten agresszívan zajlott. Rohamos ütemben, alig két hét alatt visszaépült az árfolyamba az osztalék, majd a harmadik héten már jóval túlmutatott a szelvényvágás előtti ralin az emelkedés, s a kurzus 630 forint fölé emelkedett. Elképesztő helyzet volt, hiszen amire senki sem számított, bekövetkezett. Nagyon sok ügyfél kihagyta ezt a lehetőséget  emlékezik arra az időszakra Kuti Ákos elemző. Egyszerűen nem hittek a befektetők az árfolyam gyors felépülésében. De ahogy mondja, a profik sem számítottak arra, hogy ingyen kap a piac egy második osztalékot.


  A chartot, vagyis árfolyamgrafikont nézve az látszik, hogy a lehető legklasszikusabb osztalékrali rajzolódott ki azon a tavaszon az Mtelekom piacán. És hogy miért nem hittek ebben a befektetők és az elemzők? Nos, rettenetes rossz hangulat uralta a piacokat 2009 első felében. A válság nyitó V betűje már kirajzolódott, s az elemzők úgy vélték, közeledik az újabb összeomlás, vagyis W alak formálódik. Ebből józan paraszti ésszel az osztalék mértékének megfelelő emelkedés, majd ennek kiárazódását követően nagyon lassú árfolyam-felépülés következett volna. Nem így történt, s így azok jártak igazán jól, akik nem zárták a pozíciót az osztalékvágás előtt, sőt még a vágást követően is kitartottak. De ez a higgadt befektetői magatartás abban az ideges hangulatban a lehető legkevésbé jellemezte a piacot. Mindenesetre a tőzsde csalárd természetét jól példázza, hogy akkor mutatja meg bővérű kacérságát a maga teljességében, amikor arra senki sem számít.


  Nincs két egyforma esztendő a parketten, s aki megszokásból trédel, még egy olyan veterán bajnokságban is összetörheti magát, mint a Magyar Telekom-osztalékrali. Sokáig magam sem hittem, hogy ezen a könnyű pályán valaki képes kicsúszni, de 2012 tavaszán felhívott Jenő barátom, hogy baj van. Ő nem tekinthető régi motorosnak, de azért nem is teljesen gyakorlatlan kisbefektető. Pár éve kereskedik, nem túl veszélyes összeggel, néhány millió forinttal. Néha nyer, néha veszít. Nem látok bele a portfóliójába, de inkább nyerhet, mint veszíthet, ha még talpon van. Bár a valós teljesítményét elfedi, hogy ő is még 2009-ben kezdett kereskedni, vagyis az első részvényeit a nagy összeomlások utáni, extrém alacsony árfolyamon vásárolta. Az ebből adódó nagyon szerencsés kezdés adhatott neki annyi játékteret, amibe belefér némi tanulópénz visszaadása a piacnak. Hétvégén hívott, amikor nincs kereskedés, vagyis már legalább egy napja törte a fejét, hogy mit tegyen. Háromévi tapasztalattal a háta mögött, 2012. április elején 570 forinton vett Magyar Telekomot, abban reménykedve, hogy majd az obligát rali 600 forint fölé repíti az árfolyamot. Nos, ehelyett a hónap közepén, a hívás időpontjában már 550 körül tanyázott az árfolyam. Majd beszakadt 524-ig, s az osztalékvágásig már nem is tudott nagyon 540 fölé kerülni. Végül a szelvényvágást megelőző napon 540 volt a kurzus teteje. A vágás napján a szokásos szakadás pedig nem érte el az osztalék mértékét, hiszen 50 forint volt az osztalék, s 46 forintos a szakadás. Vagyis ezúttal azok a nyugodt kezű osztalékvadászok jártak jól, akik képesek voltak a szelvényvágás előtti utolsó napig kivárni a vásárlással. Mert megérte az utolsó napon venni a részvényből, besöpörni az osztalékot, s azonnal túladni rajta. Mert ha nem is egy nap alatt, hiszen a tőzsdei elszámolás T+3 szabálya miatt csak a tárgynapot követő harmadik napon szabadul fel az ügyfél pénze, de mondjuk, a kockáztatott tőke négynapi lekötésével kereshettek pár százalékot. Ennyi volt az árfolyamveszteség és az osztalékhozam különbözete, ami ennyire rövid idő alatt egészen tisztes nyereség. Jenőt persze ez aligha boldogította. Pozíciója egy részét lezárta a vágás előtt 540 forinton, ezzel részvényenként 30 forintot veszített, de legalább felszabadult a pénze. A másik részébe meg beleült, hiszen ha a vágás után valamivel 490 fölött zárja a pozit, akkor az osztalékkal együtt is veszít darabonként majd 30 forintot. Úgy döntött, inkább kivárja a jobb időket.


  Mi történhetett? Mi változott a néhány évvel korábbi helyzethez képest? Mondhatni, szinte minden, különösen a piaci környezet, ha tömören akarunk fogalmazni. A kifejezetten a Magyar Telekomot követő három pesti elemzővel többször is beszélgettünk 2012 első negyedévében az osztalékrali kilátásait illetően. Ám hiába vettük számba a lehetséges forgatókönyveket, az osztalékvágás előtti héten váratlanul közbeszólt a politika, s teljesen átírta a szüzsét. De haladjunk sorjában. Talán a legfontosabb körülmény a 2011-es évet terhelő szektorális válságadó volt, ami azért fontos, mert minden tavaszon az előző évi eredmény terhére fizetik az osztalékot. Nos, ha korábban a 74 forintos osztalékhoz úgymond órát lehetett igazítani, akkor az 50 forintos osztalék nagyon komolyan elcsavarta a mutatókat. Egy osztalékpapír megítélésénél elsődleges szempont az osztalékhozam, hogy a várható osztalék hány százaléka a részvényárfolyamnak. Az osztalék csökkentésével attraktivitását veszítette a papír, hiszen a korábban néha 15 százalékot közelítő hozam a 10 százalék alatti tartományba csúszott. Az sem kedvezett a Magyar Telekomnak, hogy az osztalékvágás előtti hónapokban zajlott az IMF/EU hiteltárgyalásokkal kapcsolatos politikai huzavona. Különösen, hogy 2011 karácsonyán a hitelminősítők az úgynevezett bóvli kategóriába sorolták a magyar államadósságot. A leminősítés és a hiteltárgyalások megkezdése körüli bizonytalanság ugyanis növelte az országkockázatot, ami felhajtotta az állampapír-piaci hozamokat, ugyanis a befektetők csak hozamfelárral vették a magyar kötvényeket. A sokéves tapasztalat azt mutatja, hogy a Magyar Telekom többek közt akkor ralizik szépen, ha az osztalékhozam legalább 200 bázisponttal  magyarán 2 százalékkal  meghaladja a 10 éves futamidejű magyar állampapír hozamát. Nos, 2012. április közepén a szelvényvágás előtt pár héttel a 9 százalékhoz közeledő magyar állampapírhozamok mellett a Telekom 9 százalékos osztalékhozama egyszerűen nem számított versenyképesnek. Ráadásul éppen április közepén jelentette be a magyar kormány a telefonbeszélgetések megadóztatásának tervét, amikor a rali erőre kaphatott volna. A piac erre, amint az várható volt s ilyenkor szokásos, áreséssel reagált. Van azután a Magyar Telekomnak egy olyan jellegzetessége, amire az elemzők azt mondják: makrokapcsolt papír. Ha javul az ország megítélése, emelkedik az árfolyam, ha romlik, akkor esik. Nos, a ralinak az sem kedvezett, hogy még az év elején volt egy árfelhúzás, ám ennek éppúgy nem volt köze az osztalékhoz, ahogy a telefonadó bejelentését követő áresésnek sem.


  Nagyon betett az osztalékralinak a 2010-es kormányváltást követően a magánnyugdíjkasszák vagyonának államosítása és a bank­adó bevezetése is. Ennek következtében ugyanis lényegében eltűntek a pesti parkettről azok az intézményi befektetők, akiknek ez a sztori ismerős volt. A nyugdíjpénztári portfóliók elolvadtak, a hazai pénzintézetek pedig a korábbi összegek töredékét vitték a tőzsdére. A külföldi befektetők ugyan itt maradtak, de nekik nem országfókuszuk van, hanem régiókban gondolkodnak. Márpedig az osztalékhozamokat tekintve a telekomszektor régiós versenytársai 2012-ben már alaposan rávertek a magyar társaságra. Annál is inkább, mert a szlovén és a német telefontársaság euróban fizetett 7 százalékos hozamnak megfelelő osztalékot, miközben az irányadó eurókötvények hozama 1-2 százalékos volt. Ez ugye 5-6 százalékos prémiumot ígért a részvényeseknek a kötvényesekkel szemben. De még a cseh és a lengyel telekompiac is jobb befektetést ígért osztalékszempontból, mint a magyar papír vásárlása. Aligha volt elvárható egy külföldi alapkezelőtől, hogy a kelet-európai portfólió osztalékpapírra szánt részét épp Budapesten költse, ha Prága, Varsó és Ljubljana is attraktívabb hozamkörnyezettel csábította.


  A valami okból a magyar piachoz mégis ragaszkodók közül ezúttal sokan választhatták a vágás után a tartást, eltekintve az utolsó napon vásárló s egy napra rá eladó forró pénzesektől. A papírt tartók tömeges jelenlétére utalt, hogy a Magyar Telekom az osztaléknál kisebb mértékben szakadt. A végszóra bekövetkező szerencsés körülménynek tekinthető az is, hogy a szelvényvágás előtti utolsó pillanatban lejjebb szállt nagyjából 100 bázisponttal a 10 éves magyar állampapírok hozama, s a 9 százalék közeléből 8 százalék környékére ereszkedő kötvényhozam mellett az áresés miatt 10 százalék fölé kúszó osztalékhozam miatt sokan eltekintettek az azonnali profitrealizálástól. Beleültek a papírba, a 2013 tavaszán esedékes osztalékra várva vagy egy korábban érkező árfolyam-felívelésben, esetleg az obligát Mikulás-raliban reménykedve. És mint tudjuk, a tőzsdeparkettről is mindig a remény távozik utolsóként. De még egy osztalékpapírban sem lehet sokáig nyugton ülni.


  A pusztító piaci pletyka pár héttel a szelvényvágást követően kapott lábra. Arról kezdtek keringeni a hírek a parketten, hogy a következő évben nem fizet osztalékot a Magyar Telekom. A megriadt befektetők elkezdték önteni a papírt, május második felében már 425 forint környékén tanyázott az árfolyam. Az esésnek ugyan volt némi alapja, de a mindig értelmetlen pánik akkor ráadásul még indokolhatatlan is volt. Az árfolyam lemorzsolódása egyszerűen abból adódott, hogy az olyan intézményi befektetők, mint a tengerentúli nyugdíjalapok, kitáraztak az európai papírokból a görög válságfejlemények aktuális hullámai miatt, amit kicsit ellensúlyozott, hogy a telekomadó kivezetése nyomán sokan az osztalék emelkedésére spekuláltak. 2012 első negyedévében az osztalék későbbi emelkedésére spekulálni reális várakozásnak tűnt, hiszen a 74 forintos szintről két évvel korábban éppen a szektoradók bevezetése miatt esett 50 forintra az osztalék. A telefonadó bevezetése azonban ezt a spekulációt a távolabbi jövőbe tolta. Akik emiatt nyitottak pozíciót, szintén zártak, vagyis átálltak az eladói oldalra. Mindebből azonban nem következett a zéró osztalék víziója. Több okból sem. Talán a legfontosabb körülmény, hogy amíg a megszűnő telekomadóból évi 24 milliárd forintnyi terhelés jutott a Magyar Telekomra, az új telefonadó 20 milliárdot vont el a társaságtól egy évben. A két adó között volt ugyan néhány hónapos átfedés, kettős terhelés. Ám az elemzők szerint ebből a legrosszabb esetet feltételezve, vagyis ha semmit sem háríthatnak tovább a fogyasztókra s mindent az osztalék terhére írnak, akkor következett volna a 40 forintos szelvényvágás. De az is a zéró osztalék ellen szólt, hogy a végső szó mindig az 59,2 százalékos tulajdonos Deutsche Telekomé. Észre kell venni, hogy ha a főtulajdonos nem adja ki az osztalékot, hanem benntartja a nyereséget, akkor további árfolyamesést generál, ami nem érdeke. Arról nem is szólva, hogy az új adók egy szektorban mindig a beruházások visszafogásához vezetnek, ami rontja az iparági megtérülést. Ilyenkor a fejlesztésekre költhető pénzt érdemes kivonni az adott országból, s a világ más táján magasabb rátával beruházni. Nos, a profit kivonásának egyik legkulturáltabb a módja a helyi kisrészvényeseket is jutalmazó osztalékfizetés.


  Az osztalékpánik végső soron a tőzsdei hírpszichológiából táplálkozott. Annyira konszenzusosan ráállt a piac akkorra már az 50 forintos osztalékszintre, hogy mást nem is nagyon lehetett spekulatív kereskedési ötletként sikerrel reklámozni, mint az osztalék leolvadását. Hogy ez kinek volt jó? Az áresésre játszóknak mindenképpen, de azok is előnyösebb helyzetbe kerültek, akik egy későbbi áremelkedés reményében akartak belevenni a papírba. Minél olcsóbb, annál jobb alapon. Régi tőzsdei játék ez is, amikor a nagyok a megriadt kisrészvényesek utolsó gyűrött papírkáit is kirázzák a gatyájukból, csak hogy pesöpörhessék a portfóliójukba. Kérdeztem is Jenőt a pánik csitultával, hogy mi újság? Szerencsére ezt a trükköt már ismerte, azzal fogadott: ha kell, két évig is rajta ülök a részvényeimen, s kivárom, hogy emelkedjék az árfolyam vagy felnyalhassam az osztalékot…

OEBPS/Images/cover.jpg
pyS FARAGO JOZSEF

{1741
JATSZMAR

e

e

@ Alinea Kiadé






OEBPS/Fonts/GenBkBasR.ttf


