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Mekkora hozamot lehet elérni?

2007-09-21

Az egyik leggyakrabban feltett kérdés, amit befektetési tanacsadd, vagyonkezelS, elemzé kapni
szokott: Mekkora hozamot lehet maximum eléri? Mi a felsé hatar? Mennyit érnek el a
legprofibbak?

A témakor természetesen engem is nagyon foglalkoztatott ezért, egy érdekes kisérlet erejéig
megnéztem, hogy meddig lehet kitolni a hozamot. El6vettem konyvtarnyi programozott
stratégiainkbol a legjobbakat és lefuttattam Oket — a kockazat leheté legmagasabb, de a cs6dot
még elkeriil§ szintjére optimalizalva Sket.

A legjobb stratégia éves szinten 156%-ot hozott 16 év alatt. J6l hangzik?

Nos, ennek az ara az volt, hogy 4 évig nem volt 4j csics — nem kerestink egy fillért sem, és
kozben volt olyan pont, hogy a megel6z6 csicshoz képest 98%-ot (!!!) veszitett, majd onnan
tornaszta vissza magat. Ez mar t6bb mint egy hullimvasut...a kérdés:

Ha az els6 év elején 1 000 000 dollaron voltunk, mennyi volt a végén?

A valasz: 3453 milliard dollar!
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Ez Bill Gates vagyonanak kozel az 6tvenszerese, és a vilag napi részvénypiaci forgalmanak tobb
mint huszszorosal Vagyis a 16. év végén, ha szeretném eladni a teljes portfolidt, az még elméleti
szinten is majdnem egy hénapba telne. Ha ezt a feladatot fél évre kitolnam, akkor is minden
harmadik tgyletben résztvevék lennénk. Gondolom, nem kell mondanom, hogy mindez
kivitelezhetetlen lenne, ilyen kériilmények kozott egyetlen befektetési stratégia sem mikoédhet. A
feladat nagyjabdl olyan lenne, mintha egy olajszallité tengeri hajoval kellene a Balatonon
megnyerni egy szlalom versenyt, jet-ski-vel versenyzék ellen. Nem véletlen, hogy a
legnagyobb egy kézben Gsszpontosulé kezelt vagyon ma ennek az Osszegnek a téredéke
(hétkoznapi ember szamara még {gy is felfoghatatlanul magas 6sszeg).

Persze a valésagban a 156%-o0s éves hozamot nem lehetett volna elérni, ezért a tesztelések soran
szigori limitek vannak beallitva a forgalom arinyaban, hogy még a szimulacié soran se

vetSdhessen fel az arfolyam befolyasolas, vagy a piacon valo ,,tulnévés” lehetSsége.

Ha ez egyértelmiien sok, akkor mennyi a maximum, amit el lehet érni?

Ha kockazatmentes, biztos hozamot nyujté eszkozokr6l beszéliink, akkor egyszeri
dolgunk van, bar az emberek tobbsége ezt az apré triikkot sem hasznalja fel. A legjobb
valdjaban kockdzatmentes hozamok sem térnek el lényegében pozitiv iranyban a jellemzé
allampapir hozamszintektdl, és gyakran a jegybanki alapkamattol. Az elébbit a www.akk.hu, az
utébbit a www.mnb.hu oldalon lehet megnézni. Ha ennél magasabb hozamszintet hirdetnek
nekiink ott szinte biztosak lehetiink benne, hogy valami nem stimmel. Példaul a teljes futamidé
csak egy részére vonatkozik, vagy csak az Osszeg egy részére, vagy mas kapcsolt szolgaltatasokat
adnak el vele, vagy nem is kockazatmentes az adott hozam. A gyakorlatban elnézve mindez nem
jelent torvényszegést, inkabb marketing tritkkokrél van szo.

Mivel mi a Bridge Wealth Management-nél kockazatos befektetésekkel foglalkozunk és magasabb
hozamcélt tizlnk ki, ezért felejtsiik el a kockazatmentes befektetéseket és vizsgaljuk meg milyen
lehetSségek vannak még!

Nézziikk mib6l is szarmazhat a hozam a részvénypiacon. Elészor is a tézsdei cégek arfolyam
névekedésébdl. Nagyon hosszu tavon ez nagyjabdl az eredmények névekedésének fog megfelelni
a legtobb vallalat esetében. Ha feltételezziik, hogy egy fejlett tékepiaccal rendelkezd orszagban a
tézsdei cégek nagyjabol a gazdasag ttemének megfelelen fognak néni, akkor a hossza tava GDP
noévekedést kell alapul venntink, ez lehet optimistan 4% korili. Szamolhatunk a mostanaban nem
tul magas osztalékhozammal, j6 esetben ez évi 2%-ot jelenthet. Esetleg feltételezhetjiik, hogy a
tézsdei cégek gyorsabban nének, mint a gazdasag maga, adhatunk 1% hozamelényt nekik. Hozza
kell adnunk még az inflaciot, fejlett orszagokban ez altalaban 3% kortli (reméljik mi is eljutunk
majd ide). Nos, ez 10%, ami nagyjabol meg is felel az utobbi évtizedek amerikai
részvénypiaci jellemz6 hozamanak. Ha nagyon gyorsan fejl6d6 orszagokat néziink, akkor
szamolhatunk merészen 8-10%-0os GDP névekedéssel, ott akar 14-16%-os éves hozam is
produkalhaté elvileg, de semmiképpen sem tovabb egy-masfél évtizednél.

Persze mondhatjuk erre, hogy a fenti gondolatmenet tilzottan altalanosito, hiszen egyéb tényezék
és lehet6ségek mellett ott vannak a hataridSs piacok, az id6zités lehetSsége, a részvényvalasztas
lehetSsége, tokeattétel, stb. ezért a potencialis hatar a csillagos ég. Elméletileg, ez igy is van. De
azt mar igy is kijelenthetjik, hogy a részvénypiac Gtemének a tartés felilmuldsa nem konnyd
feladat, a tobbségnek nem is sikeriil.
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Emellett figyelembe kell venniink, hogy mar az ekkora hozamért is ,,fizetniink” kell, mas széval: a
kockazatmentesnél magasabb hozamért értelemszertien kockaztatnunk kell. Evidens, de ki kell
emelnem: a kockazat azt jelenti, hogy nem feltétlentl az fog térténni, amire szamitunk. Minél
magasabb a kockazat és az elvart hozam, annal nagyobb a valdszintsége ennck. Ez a befektetés
értékének ingadozasiaban, a drawdown-ban, az akar hosszu évekig tarté gyvengébb
teljesitményben jon eld. Ezt kell vallalnunk, ha magasabb hozamra vagyunk.

Nos, ha vallaljuk, akkor mi a maximum?

A legjobb hozamokat, amiket valaha is sikertlt elérni, valahol 30 és 40% kozott talaljuk. Nem volt
még a foldon olyan ember, aki képes lett volna tartésan (5 év felett) ekkora éves szintd
hozamokat produkalni 1 millié6 dollar vagyon felett. Vagy ha mégis, akkor tigyesen titkolja. Ha
barki képes 40% koriili hozamokra tartésan, akkor 10 év mulva a t6két harmincszorosara,
20 év mulva t6bb mint nyolcszazszorosara, 30 év mulva huszonnégyezerszeresére novelte
t6kéjét. Ha csak 1 millié dollarral indult és id6kézben nem folyt be hozza 4j téke, ami a sikereket
latva nem éppen életszagu, akkor is 20-25 év utan latnunk kellene, egészen egyszerdien azért mert
akkorara nétt, hogy nem tud elbujni a t6bbi piaci szerepld elél. Volt olyan, akivel ez megtortént,
pedig alacsonyabb (de még igy is széditéen magas) hozamokat produkalt.

Soros Gyorgy alapja 20 és 30% kozotti éves atlagos hozamokra volt képes, mégis
fennallasanak 23. évében képes volt majdnem egyediil elérni, hogy az angol font mélyrepiilésbe
kezdjen — megjegyzem addig nem is nagyon ismerték, pedig a nyilt tarsadalommal kapcsolatos
alapitvanyi tevékenységét mar elkezdte. Par évvel kés6bb visszavonult, a kezelt vagyon
meghaladta a 20 milliard dollart, a magas hozamok id6szaka pedig véget ért.

Steve Cohen alapja 15 éve indult 25 millié dollarral, és mar-mar betegesen titkol6zé volt, mégis
ma az egyik legkomolyabb és legsikeresebb piaci szereplSként tartjak szamon, az amerikai
részvénypiacok forgalmanak 2-3%-at & adja, és egyben & a legnagyobb tigyfél a Wall Street
brokercégei szamara. Eves hozamai valamivel 30% alatt vannak.

Warren Buffett minden id6k legismertebb befektetéje. Mivel viszonylag ritkan kereskedik, ezért
még képes idegbsszeomlas, vagy durva piacbefolyasolas nélkil 100 milliard dollar feletti 6sszeg
sorsardl dénteni. Konyvek és cikkek szazai frnak a sikereirél — nem véletleniil. Eves hozama 22-
23% kornyékén van, lassan 50 éves multat a hata mogott tudva. A legtébb kommentar azonban
elfelejti megemliteni, hogy az elmult tiz évben ez a szam 12% koriilire szelidiilt, ami még
mindig nagyon szép, de mar messze van a rekordoktdl. Buffett kidregedett volna? Nem,
egyszeriien csak tul nagyra nétt. Nemhogy a fent ahitott 40%-ot, de 20% feletti hozamot sem
tudott tartésan elérni, mert egy bizonyos szint felett ez szinte fizikai, de mindenképpen
kozgazdasagl képtelenség.

Mindezek alapjan t6bb mint megalapozott az a véleményem, hogy a hosszu tavon teljesithetd
éves szintili hozam gyakorlatban megvalosithaté fels6 hatara valahol 40%-nal huzédik, am
ezzel is elképeszt6 vagyonokat lehet 5-10 év alatt is teremteni. Nem meglepd, hogy csak
nagyon keveseknek adatik ez meg — mégsem lehetetlen. Lesz réla sz6, hogy miként van ra —
nem is feltétleniil kicsi - esély.

Faluvégi Balazs
Bridge Wealth Management Zrt.



