Nagyon sok bank kerult kiszolgaltatott
helyzetbe a szuperallampapir miatt
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Nem akar minden szolgaltaté a szuperallampapir elsédleges forgalmazéja lenni,
raadasul nagyon sok bank kiszolgaltatott helyzetbe navigalta magat a MAP+ eladasaval,
igy kérdés, mit hoz a kovetkezd év — arulta el Paradi-Varga Tamas, az SPB Befektetési
Zrt. vezérigazgatoja a Portfolio-nak adott interjiban, aki szerint ha valaki év elején MAP+
helyett hosszu lejaratu dollaros allampapirt vett, kézel 32%-ot is tudott keresni
rajta. Kitért arra is, milyen a befektetési vilag két évvel a MiFID 2 bevezetése utan,
hogyan lehet felismerni egy jo privatbankart és milyen befektetési alapokat kellene
piacra dobni ahhoz, hogy Magyarorszagon is legyen értelme a fiiggetlen
tanacsadasnak.

Lassan két éve, hogy utjara indult a MiFID 2. Mik a tapasztalatok ugyfél, miikodés,
koltség és kommunikaciés oldalrél?

Paradi-Varga Tamas: A MiFID 2 bevezetése el6tt nagyon sokat gondolkodtunk,
hogyan fogjuk megoldani az implementaciot intézményi szinten. Fliggetlenséglinknek
készbnhetéen abban a helyzetben voltunk, hogy nem egy kilfoldi kzpont, hanem
ténylegesen mi magunk mondhattuk meg, hogyan alkalmazzuk a MiFID 2 el6irasait a
mi sajat tgyfélkorink elvarasaival és szokasaival 6sszhangban. Figyeltliink arra, hogy
az implementacié soran az Uzleti racionalitas lehetéség szerint minél kevesbé séruljon,
és arra is, hogy az Ugyfelek minél kevesebb dolgot érzékeljenek az esetleges
valtozasokbol. Mindezeknek koszonhetben sikerult egy viszonylag j6 MIFID 2
implementaciét 6sszehoznunk, de a folyamatok ett6l még jelentés mértékben
valtoztak, ez pedig az elején okozott némi lassulast a tanacsadasi folyamatban.



Arra lettink figyelmesek, hogy a MiFID 2 nagyon sok, relative kis szerepl6t a
portfolickezelés iranyaba mozditott el, de mi az SPB-nél maradtunk a fuggetlen
befektetési tanacsadas mentén. Ezzel egyutt is fontos, hogy van portfolickezelési
licencunk, igy a jovében elindulunk mi is ebbe az iranyba. Nalunk a flggetlen
tanacsadas azt eredményezte, hogy 2018. januar 1-jétél az 6sszes befektetési alap
utani forgalmazéi dijrdl, illetve az 6sszes harmadik fél altal biztositott egyéb dijrol
lemondtunk. Ez egy elég jelentds bevételkiesést eredményezett, de a fuggetlenség,
mint egy alapvet6 értéke az SPB-nek, ezt mindenféleképpen megkdvetelte.

A masik, ami alapjaiban alakitotta at a folyamatainkat, hogy a MiFID 2 sokkal inkabb
megkovetelte a formalizaltsagot: a befektetésre javasolt eszk6zok kivalasztasa,
termékjovahagyasok, a befektetési ajanlasok megtételének a tekintetében 2018
januarja o6ta sokkal tobbet kommunikalunk az tUgyfelekkel elektronikusan, raadasul az
intézmények kozul a kevesek egyike, ha nem az egyetlenek vagyunk, aki az 6sszes
alkalmassagi nyilatkozatot és terméktajékoztatot még a tranzakciot megel6zben
atkuldik az dgyfélnek. Mi nem vagyunk egy ,heavy trader’ intézmény, ebbdl a
szempontbdl az idékorlat minket nem annyira szorit. Egységesitettik a befektetési
tanacsadas sémajat, az alkalmassagi nyilatkozatokat, és ezzel eltelt 2018 elsé fél éve.
2018 végére, 2019 elejére eljutottunk oda, hogy az elektronikus uton Kkikuldott
ismertetbkre raforditott id6 lényegesen mar nem haladta meg a korabbi telefonos
tanacsadast. Ezzel kapcsolatban volt egy MNB-célvizsgalat is 2018-ban, ami
végzéssel zarult, az ebben lIévé megallapitasok alapjan még hatarozati szinteket sem
értink el, ez pedig nagyon j6 eredménynek szamit.

Koltségoldalon mit tapasztaltatok?

Onmagéban a szabalyzati rendnek a modositasa nagyon kemény jogi munka volt, ezzel
parhuzamosan végérvényesen definialtuk a folyamatszabalyozast is, ami nem feltétlendl
szabalyzat, hanem inkabb Ugyviteli rend. A legtdbb MiFID 2 implementaciéhoz tartozé
elektronikus fejlesztést sajat hataskdrben prébaltuk elvégezni, k6zés konyvtarakkal, PDF-
esitésekkel, rendszerhozzaférésekkel, eljarasrendekkel. Tul vagyunk a betanulas szakaszan,
az év végére elég érett folyamataink lesznek. Ehhez kell majd igazitani egy integralt
frontrendszert, ami még kdnnyebbé tenné ezeket a folyamatokat és tudna rajtuk gyorsitani.



Emlitetted, hogy még nincs nalatok portféliokezelés. Miért?

Nalunk régdta stratégiai elképzelésként él, hogy a befektetési tanacsadas egy olyan
keretrendszer, ahol az ugyfelet a dontések meghozatalaban tudjuk tamogatni, ellatjuk
informacidval, de a dontést az ugyfél hozza meg. Ez azért fontos, mert private banking szinten
kiemelt fontossaggal bir, hogy az ember, ha nem is napi szinten, de rendszeresen foglalkozzon
a vagyonaval. Masrészt mindig is kuldetésunknek tekintettUk a pénzlgyi tudatossag
szélesitését, fejlesztését. Ez a mi tapasztalatunk alapjan leginkabb befektetési tanacsadason
keresztll valésulhat meg.
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Egy portfélikezelés mas. Az a mindennapi tor6dést prébalja levenni az ugyfél vallarol.
Valészinlleg a portfoliokezelésnek is meglesz a helye az SPB-n belill, de a pénzigyi
tudatossag és a szakmai egyuttmikodés részét nagyon fontosnak tartom.

Az egyetlenek vagyunk Magyarorszagon, akik a
jogszabdlyi modositas ellenére még mindig a
befektetési tandcsadas mellett tették le a voksukat, de
valljuk meg, hogy a MiFID 2 hatalya alatt ez a
legnehezebben végezheto tevékenység.

Azt ne felejtsuk el, hogy a privatbanki mikodés alapvetéen az tgyfél és a privatbankar kozotti
bizalmi viszonyra épul. Ha a privatbankarnak akar csak egyetlen befektetési tanacsadasban
lévé ugyfele is van, mar nem kezelhet portféliét. Olyan nincs, hogy az egyik ugyfelemnek
befektetési tanacsot adok, a masiknak meg portféliot kezelek. Mondhatom azt is a
privatbankaraimnak, hogy akkor mostantdél minden tgyfél portféliokezelésben lesz, de akkor
hol van a szabad valasztas? En mindig is a gondolkodé privatbankarok intézményét akartam
megvalositani, egy szakmai muihelyt, ahol 6k gondolkodnak, dontenek, kompetenciaval
vannak felruhazva.



Lehet, hogy a fiatalabb ligyfélkornél lesz a portféliokezelésre nagyobb igény?

A fiatalabb Ugyfélkornél inkabb azt latom, hogy sokkal hatarozottabbak. Nemzetkozi
érdekl6dés, nemzetkdzi tapasztalat, nyelvek beszélése, nyitottsdag a hataron tuli
befektetésekre. A fiatal generaciénal a kdornyezettudatossag és az ESG nem egy hébort. Ez
olyan szinten kezd beléjlk ivodni, hogy befektetések kdzotti valasztas alapvetd értékrendjéve
fog valni. Még abban az esetben is inkabb azt fogjak valasztani, ha az adott befektetés akar
magasabb kockazattal és alacsonyabb hozammal jar. Mi is komolyan elkezdtlnk foglalkozni
ESG-vel, mivel ez még egy Uj piac, gyerekcipbben jar, nem mellesleg ezzel valészinlileg meg
tudnank szélitani egy ujabb generaciot.

A MAP+ mennyire épiilt be nalatok a portféliéba?

Ebb&l a szempontbdl érdekes a helyzetiink. Nem voltunk elsédleges forgalmazdk. igy
kotoéttliink egy alforgalmazoéi szerz6dést a Takarékbankkal, hogy a terméket elérhetévé tegylk
az ugyfeleink szamara.

Miért nem voltatok elsédleges forgalmazéok?

Az osztrakok arra hoztak létre annak idején ezt az intézményt, hogy magyar
maganszemélyeknek és hozzajuk kapcsolddé jogi entitasoknak globalisan kezeljen vagyont
Magyarorszagrol. Tehat a mi tevékenységtink kulfoldén sokkal erételjesebb, mint idehaza. A
mi portfélidinkat jellemz&en eurdban, dollarban, svajci frankban épitjik, és ebben is
benchmarkolunk. Ergo a magyar piac ebbél a globalis befektetési univerzumbdl csak egy
szerepld a sok kozll. Elsédleges forgalmazdnak lenni mennyiségi jatékot jelent. A masodpiac
kelléen likvid ahhoz, hogy barmit, amit akarunk, meg tudjunk szerezni.

Szerintem példaul idén az egyik legjobb befektetés az
volt, ha az ember év elején vett maganak hosszu
lejarati dollaros magyar dllampapirt. Dobbenet,
amit az befutott. Ahhoz képest még a MAP+ is
elbiyhat, ugyanaz a szuverén kategoria, jelentds

likviditassal.

Tehat nemcsak forintalapon lehet szuverén magyar kockazatot keresni, hanem mas
piaci korulmeények kozott is.

Hagyomanyosan a mi orientacionkbdl addéddan a benchmarkolasunk és a
portfoliostrukturank nem tipikusan forintalapu. A privatbanki Ggyfélkor altalaban tébb
helyen bankol, és jellemz&en nalunk azok a befektetéseik vannak, amiket nem
forintalapon akarnak befektetni. Ezért a MAP+ nem egy jelentés tétel a
portfolionkban.

Sok készpénz hever az ligyfeleitek szamlajan?

Nem jellemzé. Maximum 4-5 szazalék, de ez is csak ideiglenes két befektetés kdzott. Azt a
kockazati elvarast, befektetési orientaciot, iranyultsagot prébaljuk meg leképezni, ami
ugyfelenként egyedi szinten keletkezik. Ez szikségképpen general bizonyos
készpénzallomanyokat.



Melyek most a legjobban teljesité portfélioelemek az ligyfeleknél?

Az egyik kedvenc a Gazprom fix kamatozasu kotvénye. Lassuk be, hogy Eurépaban brutalisan
alacsony a kamatkornyezet. Folyamatosan kell keresni olyan — lehet6ség szerint nagy —
vallalatokat, amelyeknek jelentés likviditassal rendelkez6, jol mindsithetd papirjai vannak,
belathatd kockazatok mellett, és ez nem kis feladat ebben az alacsony kamatkornyezetben.
Ugyhogy gyakran mozdulunk ki Eurépan kiviilre is, példaul most is vannak kétvényeink a
mexikéi olajvallalattol, a Pemextél, dollaros és eurds valtozatban, ami részben vallalati
kockazat, részben szuverén kockazat, mert a mexikéi allam is tulajdonosa a cégnek. Nagyon
alaposan szirjik azonban ezeket, azt valljuk, hogy kockazatokat csak ésszel. igy tudtuk
elkertlni az argentin piaci esést is.

Ha mar kedvenc részvények és tuti tippek, a privatbankarok mennyire osztjak meg
egymassal sajat befektetési otleteiket?

Minden héten kétszer van befektetési bizottsagi ulés. Mindenki elmondja, hogy mi az, ami 6t
érdekli, van egy elemzénk, akivel technikai alapon nézziik az indexeket, a devizakat, t6zsdei
részvényeket. Ez egy férum, ami a végén ajanlasokat tud megfogalmazni. Mi ugy gondoljuk,
hogy minden privatbankarnak joga és kdtelessége a termékkutatas, pontosan amiatt, hogy az
egyedi Ugyfélkeresések, Ugyféligények mind érvényesllhessenek. Az Otletekbdl egy
elbterjesztés készul, amit a termék-jovahagyasi bizottsag hagyhat jéva. Ha pedig ez
megtorténik, arrél egy forgalmazéi terméktajékoztatd készil. Onnantél kezdve mindez beéplil
a k6zo6s tudastarba.

Sok intézmény esetében a privatbankarkodas
tilsagosan individualista iranyba ment, vagy ilyen
strukturak alakultak ki.

Nalunk igenis van informaciomegosztas, csapatos, vagy ha ugy tetszik, testuleti
dontés, ami viszont nem befolyasolja a privatbankar dontési szabadsagat.

Elkezdtétek a prémium banki tanacsadast is. Ett6l a teriilettél milyen eredményeket
vartok a kozeljovoben?

A prémium tekintetében megprobalunk visszatérni az SPB gyokereihez. Nagyon régen
ugy definialtuk magunkat, mint ,a nemzetk6zi befektetési alapok hazai szakértdje”. Egy
prémium banki szolgaltatason nem tudsz annyira egyedi portféliét épiteni, mert nem
gazdasagos. Azt gondolom, hogy ez esetben a befektetési alapok aktiv
menedzsmentjén keresztll egyfajta csomagban érdemes gondolkodni, mivel igy
sokkal jobban lehet porlasztani a kockazatokat.

Sajnos itthon még nem terjedt el az a nyugat-eurépai gyakorlat, hogy a befektetési
alapsorozatok kozott olyanok is elérhetdk legyenek — ezek jellemzéen az intézmeényi
sorozatok -, amelyek egy minimalis alapkezeldi dijon kivil mas dijat (pl. trailer fee)
nem szamitanak fel. Pedig ebben lenne igazi versenyelébnye a flggetlen
tanacsadasnak, hogy ilyen jellegl, szikseégszerlien magasabb hozamot kinald
termékeket is kinalni tud az tgyfeleknek.



Mindaddig, amig itthon egy kalap ala veszik a piac
kiszolgalasat befektetési alap oldalrol, nincs
addiciondlis elénye egy fiiggetlen befektetési
szolgaltatasnak a  hazai  befektetési  alapok
tekintetében.

Egy szerepl6 kedvéért a hazai alapkezel6k nem fognak ilyen eszkbzosztalyokat kibocsatani,
de a piac el6bb-utébb ki fogja kényszeriteni. Ez lenne az idealis, ez kilféldon mikodik. Ezt
tartom a sajat prémium banki szolgaltatasunk jovéjének. Jéval erbteljesebben fogunk a
befektetési alapokon keresztul egyfajta aktiv menedzsmentet csinalni, ahogy azt régen is
tettlk, és alapvetéen azokra a sorozatokra koncentralunk, amelyek nettdé eszkdzérték,
alapkezeldi dij és egyéb paraméterek alapjan is a legjobbat adjak az tgyfeleknek.
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Privatbanki oldalrél milyen tervekkel indultok neki az uj évnek?

Termékoldalrél nem tervezink nagy valtozast, szolgaltatas és kiszolgalas oldalarol viszont
vannak tervek. Egyre fontosabb az integralt frontrendszer és az elektronizacié. Ez utébbi a
privatbanki tgyfeleink oldalardl még kevésbé, de a prémium ugyfelek oldalardl mar egyre
surgetébb igényként merdl fel. Ahogy ez a 20-35 éves korosztaly felné és atlép a privatbanki
szintre, ugy fog majd végigvonulni ott is a digitalizaciés hullam. Erre térekszink mar most
felkészulni.



Kérdés tovabbd, mi lesz a MAP+ sorsa. Nagyon sok
bank kiszolgaltatott helyzetbe navigdlta magat a
MAP+ eladasaval, igy kérdés, mit hoz a kovetkezd év,
mivel most a finanszirozdsi csatorna jelentos részét
nagyon komolyan besziikitették.

Amig a kettds kamatrendszer fennmarad, és az egyéb lehet6ségeket komolyan szikitik,

nagyon kockazatos csatornaba terelik be magukat a bankok. Onnan nem tudom, hogyan
fognak diverzifikalni.

Hivatkozas: https://www.portfolio.hu/bank/20191205/nagyon-sok-bank-kerult-kiszolgaltatott-
helyzetbe-a-szuperallampapir-miatt-409187
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