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Óriási profitlehetőség rejlik a régiós ingatlanfejlesztőkben, az értékeltségek a mélybe zuhantak, miközben az ágazat számos szereplője a hitelválság közepette is erős pénzügyi háttérrel rendelkezik - véli a Dialóg Alapkezelő három alapítója, Elek Péter, Palcsek Attila és Szöllősi Ferenc. A hazai alapkezelési paic egyik legfiatalabb szereplője a kifejezetten az ingatlanfejlesztőkre fókuszáló alap mellett az EMEA régió feltörekvő országait felölelő alappal igyekszik megjelenni az intézményi és privátbanki portfóliókban. A jelenlegi pesszimista piaci környezet a szakemberek szerint elsősorban hangulati kérdés, és csak kisebb részben indokolják fundamentumok, az egyértelmű favoritnak számító Oroszország mellett pedig komoly lehetőséget látnak többek között az izraeli piacon is. 
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Portfolio.hu: Két sajátos részvényalap kapott helyet a Dialóg alapkezelő első termékei között, mindkettő elsősorban EMEA-régió fókuszú. Tavaly még ez a térség volt a sereghajtó tőkebeáramlás tekintetében a feltörekvő piacok között, most viszont ezek az országok vonzzák a legtöbb tőkét. Miért pont most került előtérbe ez a régió?
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Elek Péter: Mindenképpen szét kell bontanunk az EMEA régiót, mert az az új pénz, ami beérkezett az év során, szinte kizárólag az orosz piacra áramlott. Az okok nyilvánvalóak: magas nyersanyagárak, egyelőre relatíve stabilnak tűnő politikai helyzet Putyin után, és még más szempontokból is vonzó az ország. 

Mi is ennek megfelelően súlyozzuk az EMEA országokat, és két top piacunk van: Oroszország mellett még Izraelben látunk kiváló lehetőséget. Utóbbit részben a nagyon erős makroadatok miatt preferáljuk, másrészt azért, mert előbb-utóbb át fog kerülni a fejlődő piaci kategóriából a fejlettbe a nagy indexszolgáltatóknál, és így nagyon sok alapnak, hedge fundnak új befektetési célpontot jelent majd. A részvénypiac egyébként elég olcsó, a nagyobb izraeli bankok - Hapoel, Leumi -, például csupán másfélszeres könyveszerinti értéken forognak, pedig a növekedéssel nincs gond és a subprime válságot is többé-kevésbé megúszták.

Szöllősi Ferenc: A hagyományos Kelet-Európát - cseh, lengyel, magyar piacokat - legfeljebb érintjük a Konvergencia alapban, de például a lengyel bankokban látunk perspektívát. Itt azért több minden beárnyékolja a lehetőségeket, egyrészt nagyon erős a tőkekivonás a helyi befektetési alapokból, másrészt a világhangulat alapján hiába lenne jó például a PKO, elképesztő eredménybővüléssel, mivel bank, a piac most nem szereti. 

P.: Tényleg csak puszta hangulati kérdésről van szó? Az amerikai recesszió és a globális infláció azért mintha némi fenyegetést jelentene.
Sz.F.: Természetesen vannak fundamentális okok is, de ezzel együtt olyan, mintha a piac direkt akarna esni, és csak megkeresnék hozzá a sztorit. Az egyetlen, amibe most bele lehet kapaszkodni, az az esés, a jelenlegi környezetben bármilyen negatív dolgot el lehet adni. Ne feledjük, hogy az összes nagyobb európai és amerikai banknál az elmúlt öt évben a leglátványosabb növekedést a forgalomból származó jutalékok generálták, és nagy a nyomás az üzletkötőkön, hogy hozzák ezt a jutalékbevételt a félelem uralta piacon is. 

E.P.: A recessziónak ráadásul van egy olyan furcsa tulajdonsága, hogy utólag tudjuk meg, hogy volt, de előre árazzuk. A definíció szerint két egymást követő negyedévben kellene negatív növekedésnek lennie, de én ebben most nem hiszek. Az első negyedévben hiába ugrott meg látványosan Amerikában a munkanélküliség, a fogyasztás még nem csökkent láthatóan. A cégadatok is világosan mutatták, hogy az első negyedévben nem volt recesszió, hiába árazta már a piac korábban. A globális infláció ugyanakkor tényleg gondot jelent. 

Palcsek Attila: Az infláció legfontosabb okozóit, az élelmiszereket és a nyersanyagokat nem igazán lehet befolyásolni, ezek a tényezők az országok 90 százalékának egyszerű adottságok, amit kénytelenek importálni. Nálunk az infláció egyébként még nem érte el azt a mértéket, ami miatt valóban aggódnunk kellene, a régióban viszont a románoknál, vagy keletebbre a törököknél, oroszoknál már komolyabb a helyzet. Nem véletlen, hogy Oroszországban harmadjára emel a jegybank tartalékrátát pont azért, hogy valamennyire megfogja az inflációt a pénzkínálaton keresztül. 

P.: Az európai konvergencia-sztorik kapcsán egyre gyakrabban emlegetik a Balkán országait. Hogyan látjátok a térség helyzetét, mekkora szerepet szántok neki?
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Sz.F.: A balkáni országok közül Románia szerintünk már túl van a mélypontján, nagyon nagyot esett az elmúlt hónapokban részvénypiac és a lej is, amiből most már kezd mindkettő magához térni. A legfrissebb GDP-adatok is ezt támasztják alá, a növekedés még élénknek tűnik, és a bankszektorban itt is van potenciál. Ráadásul ott vannak még a SIF-ek, szintén elég szimpatikus értékeltségi szinteken. (Privatizált társaságok részvényeiből összeállított, tőzsdén forgó alapok - a szerk. ) 

E.P.: Nézegetjük a török piacot is, de még nem mertünk belenyúlni. Nem tudjuk, az Alkotmánybíróság hogyan fog határozni a kormánypártot illetően, de lehet szeretni vagy nem szeretni Erdogant, nála sokkal jobb miniszterelnököt szerintünk nem lehet találni. Persze Amerika nagyon szeretné az EU-ban látni a törököket a reformok elismeréseként, de Sarkozy meg épp ellenkezőleg, tehát egyelőre nagy a bizonytalanság. 

Sz.F.: Ezzel együtt szorosan követjük, mert az egyik legjobb piac lehet, ha elmúlik a politikai huzavona. Persze az infláció itt is komoly problémákat okoz, jelentősen eltolódott a kamatcsökkentés várható időpontja. Helyette volt emelés, a lírát nagyon leverték, év elején 150 forint körül volt, most 125 körül áll, a részvénypiac pedig 40 százalékos mínuszban, de éppen ezért óriási tér van felfelé. Itt is a bankokat ütik egyébként a leginkább, gyakorlatilag megfeleződött a szektor árfolyama, miközben a társaságok még mindig 30-40 százalékos növekedést produkálnak. A kockázatot növeli viszont, hogy a tavalyi szárnyalásban Törökország "sztár" volt, és még mindig túlsúlyozott a Merrill Lynch statisztikája szerint a feltörekvő piaci portfóliókban, így jelentős tőkebeáramlás a közeljövőben nem várható.
 E.P.: A térségben szóba jöhetne még Szerbia, de még mindig túlzóak az értékeltségek, és ráadásul nagyon kicsi a piac, a nagy papírokból is nehézkes akár párszáz darabot is megvenni. Szlovéniában vannak cégek, amiket érdemes figyelni, néhány olyan szereplő, aki aktív a délkelet-európai régióban, és persze ott vannak a FÁK piacok, pontosabban két ország, Kazahsztán és Grúzia. Itt csak néhány nagy cég van - bányatársaságok, olajcégek főként -, amelyet érdemes megnézni, de ezek szerintünk pont illeszkednek a portfóliónkba. 

P.: A FÁK tagállamokról a szabályozás terén uralkodó vadnyugati állapotok juthat az eszünkbe. Reális ez a kép, valós kockázatokról van szó?
 Sz.F.: Persze, egyik nap például kinyitod reggel az újságot, és azt látod benne, hogy exportadó lesz Kazahsztánban, ami rögtön 10 százalékos zuhanást okoz, délutánra meg mégis visszajön a piac, és a pozitív tartományban zár. Nem ez volt az egyetlen ilyen alkalom, vannak tehát szabályozási kockázatok, amelyek többlet-volatilitást visznek a rendszerbe, de úgy gondoljuk, hogy az a potenciális profit, amit ott el lehet érni, kompenzálja ezt.
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E.P.: Másfelől viszont nem annyival kockázatosabbak ezek az országok a magyar piacnál, mint elsőre gondolnánk. Itthon az elmúlt 3-4 évből is lehetne sorolni a hasonló példákat: a szolidaritási adó, a bankadó, a gyógyszerkassza állandó babrálása vagy a Lex Mol mind a szabályozási kockázat megnyilvánulásai voltak. 


P.: Meglehetősen szkeptikusnak tűntök a hazai helyzettel kapcsolatban. Tényleg eltűnőben van a magyar részvénypiac? 

E.P.: A magyar piac egyre inkább felejthető. Ha valaki egy régióra specializálódott alapot kezel, akkor a magyar papírok helyett megveszi a lengyelt. Ha valaki EMEA-ban gondolkodik, akkor megveszi inkább az orosz piacot, ha GEM-ben akkor meg orosz, brazil meg tajvani eszközöket vesz. Magyarországra csak statisztikai hiba miatt allokálnak pénzt, a makrohelyzet még mindig elég labilis az említett kockázatok mellett, és közben alig van papír, amit meg lehetne venni.
 Sz.F.: Kellene egy "B-terv" a BÉT-re, mert ez különben a lassú elhaláshoz vezet. Ma már mindent meg lehet venni itthonról is, el lehet érni bármilyen piacot. A földrajzi távolság már nem akadály, a költségeket sem növeli meg túlságosan. Pontosan emiatt voltak sikertelen azok a próbálkozások is, hogy második, harmadik piacként bevezessenek itthon egy-két társaságot. Nincs forgalmuk, mert mindenki a főpiacon veszi meg ezeket a részvényeket.(Az interjú a BÉT tulajdonosi átrendeződéséről szóló hírek megjelenése előtt készült - a szerk. ) 

P.: Visszatérve a régióra: milyen benchmarkkal lehet lefedni a térséget? 

Sz.F.: Komoly problémánk volt, hogy erre a régióra milyen benchmarkot illesszünk, és nem is találtunk közvetlenül megfelelő. Az MSCI EMEA indexben nagyon erős Oroszország súlya, 50 százalék feletti, emellett nagy részarányt kapott Törökország és Dél-Afrika is. Ekkora kitettséget nem szeretnénk Oroszországgal és Törökországgal szemben. A Dow Jones hasonló indexében pedig Ausztria mellett megtalálható még Görögország és Ciprus is. Éppen ezért kreáltunk magunknak egy benchmarkot, ami viszont csak egyfajta indikáció, és a részvénykiválasztásra szeretnénk helyezni a hangsúlyt. 
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P.: A másik alapotok a régiós ingatlanfejlesztőkre koncentrál. Elég csúnya időket él meg a szektor mostanában,mégis láttok benne lehetőséget?
 
Sz.F.: Óriási fantázia van a régiós ingatlanfejlesztőkben. Látni kell, hogy Kelet-Európában többnyire jelentős gazdasági növekedés nagy lakossági fogyasztásnövekedéssel és az infrastruktúra terén nagy elmaradottsággal társul. Az elmúlt három évben 13-15 milliárd euró tőkét vontak be az ingatlanfejlesztők, ennek jelentős részét nem költötték el, a cégek között jó néhány olyan van, amelyik erős pénzügyi háttérrel rendelkezik. Arra számítunk, hogy ezek a cégek nyertesei lehetnek ennek a piaci helyzetnek. 

E.P.: Ez a szegmens természetesen most nem tartozik a kedvencek közé a nemzetközi befektetők körében. Ha valamiben benne van, hogy "bank" vagy "real estate" akkor nem lehet nyerő. Korábban minden "strong buy" volt a szektorban a Meinllel, Orcoval, ECM-mel együtt, az ajánlásokra pedig jött egy 50 százalékos zuhanás, és mindenki nagyon óvatossá vált.

 
P.A.: Mindenki megégette magát, ezért nem is számítottunk rá, amikor elindítottuk az alapot, hogy varázsütésre beindul, hosszabb időnek kell eltelnie, amíg a befektetők vissza mernek térni erre a piacra. Egy évvel ezelőtt ez valószínűleg egy sztáralap lett volna, de akkor mára komoly veszteségeink is lennének, amelyeket így elkerültünk. 

P.: Az amerikai hitelválság következményeként nem szűkültek be túlságosan az ingatlanfejlesztők hitelfelvételi lehetőségei?
 
Sz.F: Az amerikai hitelezési válság természetes módon ide is begyűrűzött, és ez főleg azoknál a fejlesztőknél érezhető, amelyek nagy tőkeáttétellel dolgoztak. Ha 25 vagy csak 10 százalék az önerő egy fejlesztés finanszírozásában, akkor a hitelköltség 100 bázispontos megugrása is elviszi a teljes profitot. Azáltal, hogy a nagy tőkeáttétellel fejlesztők "kiesnek", egy csomó projekt, kínálat is eltűnik, vagy az erős szereplőkhöz kerül, és így a piac koncentrálódik.
 
Az igény viszont megvan a projektekre, főleg ha az orosz, ukrán, török piacot tekintjük, vagy Dél-Kelet-Európát. Jó néhány cég el is adja a szűken vett közép-európai - cseh, lengyel - projektjeit és kitolja a tevékenységét ezekre a piacokra. A társaságok ráadásul kénytelenek transzparensebben működni, a jelentéseikben egyre inkább részletezik a hiteleik összetételét, láthatóvá válnak a futamidők, spreadek, világosabb a finanszírozás. Akinél viszont probléma merül fel, azt azonnal megbünteti a piac. 

P.:Van kifejezett "húzóország" a szektorban?

E.P.: Az oroszok itt is mindent visznek. Két orosz cég, a PIK és az AFI együttesen 2,5 milliárd dollárt vont be tavaly, és a PIK pár napja azt is bejelentette, hogy 1,3 millió négyzetméter lakóépületet akar építeni Szentpéterváron, amihez most vettek egy telket. Először részvénykibocsátást tervezett a társaság, de miután megszondázták a piacot - a papírok a NAV-hoz képest 50 százalékos diszkonttal forognak -, úgy döntöttek, ilyen áron nem bocsátanak ki.
 
Ezt az összes elemző negatív hírként értékelte, mondván nem tudják eladni a papírt. Dehogynem tudják, csak ilyen áron nem akarják, inkább más alternatívát keresnek, például kötvénykibocsátással finanszíroznak. Ugyanígy döntött a XXI. Century is Ukrajnában, és lehet, hogy a spread 350-400 bázispont a kötvényeken, de ha sajáttőke-arányosan több mint 100 százalékot keres egy projekten, akkor belefér, hogy 150 bázisponttal többet fizet a hitelért, mintkorábban.
P.: Az ingatlanfejlesztőkkel kapcsolatban mindig felmerül, hogy a profitjuk jelentős része lényegében "papíron" létezik, és a társaságok értéke csak az értékbecsléstől függ. Nem túlértékeltek a könyvekben a projektek? 

Sz.F.: Persze nagyon fontos, hogy a könyvekben hogyan van nyilvántartva az ingatlan, hogyan számolják a nettó eszközértéket. Elvileg független értékbecslők kell, hogy értékeljék az ingatlanokat, de időről időre kételyek merülnek fel az értékelések helyességével kapcsolatban. Mindig jó indikáció viszont, ha a cég el tud adni valamit a portfolióból, és látjuk, hogy a könyvben szereplő nettó eszközértéknél magasabb vagy alacsonyabb áron ment-el a projekt.
 
Láttunk az orosz piacon 30 százalékkal (AFI), a cseh és lengyel piacon 10-15 százalékkal (GTC) a nyilvántartott érték feletti tranzakciót, ami azt sugallja, hogy általában konzervatívan értékeltek az ingatlanok. Vannak ugyanakkor kivételek is, ide soroljuk például az Orcot is, a Tőzsdepalotával vagy az Andrássy úti projekttel kapcsolatban erős kételyeink vannak.
 
Érdekes egyébként, hogy mennyire negatívan állnak az elemzők is a szektorhoz. Az AFI eladott egy projektet 6,8 százalékos tranzakciós hozamon, szemben az elemző modelljében szereplő 10,4 százalékkal. Az elemző ennek ellenére a többi projektet továbbra is 10.4 százalékon értékeli, mert igaz, hogy ezt a projektet eladta 6,8 százalékon, de mi van, ha a többit nem tudják így értékesíteni. Még ez az értékelés is 100 százalékos potenciált jelent a részvény számára, mert 16-17 dollár a célár, de ha 6,8 százalékon értékelnénk, akkor 35 dollár jönne ki. Ez tökéletes példája annak, hogy ilyen környezetben nem lehet pozitív sztorit eladni. 

De tegyük fel, hogy szektorszinten tényleg túlértékeltek az ingatlanok, és egy 100 forinton nyilvántartott projekt csak 80-at ér. Most mindezt 50 forintért meg lehet venni, és ha csak a reális szintre tér vissza az árfolyam, akkor is 80-at fog érni a befektetésünk. Óriási upside, és a cégek ráadásul elkezdtek osztalékot is fizetni, a Plaza Centers osztalékhozama például 8 százalék volt fontban, más társaságok meg - például az Ablon - egyszerűen elkezdi felvásárolni a saját részvényeit, ami szintén árfolyamfelhajtó hatású lehet. 

P.: Ezt a sztorit hogyan lehet eladni az intézményi befektetőknek, különösen egy nyugdíjpénztárnak? 

P.A.: Abból indulunk ki, hogy az ingatlan még mindig jól cseng. A nyugdíjpénztárak között van, aki saját fejlesztésekbe is belevágtak, de alapvetően magyarországi projektekbe, mert ezt a részét tudják kezelni. A régióba már nem nagyon mernek kilépni, mert ehhez nincs meg a megfelelő tudásuk, a mi alapunk erre egy komplementer termék, nemcsak magyar fejlesztőt lehet megvenni, hanem egy tágabban vett régióban egy egész portfoliót. 

Ha megnézzük a magyar ingatlanalapok hozamait, azok hagynak némi kívánnivalót maguk után, és a tőkekivonás is jól mutatja ezt. Persze az alapunk kockázata is jóval magasabb, ezért inkább azt szeretnénk, ha egy-egy intézmény a portfoliójának csak kis részét fektetné először be, hogyan a gyakorlatban lássa, hogyan működik az alap. Egyelőre az alap kis mérete is akadályt jelent, egy-egy nagy intézmény számára nem kínál még nem éri el azt a tőkenagyságot, ami mellett már nem túl kockázatos nekik befektetni. 

Sz.F.: A nyugdíjpénztárak számára az is fontos, hogy forintban kibocsátott termékről van szó, ami jelentősen megkönnyíti a dolgukat az adminisztráció terén. Általában véve az a célunk egyébként, hogy ne közvetlen vagyonkezelési mandátumot szerezzünk, hanem a termékeinket szeretnénk eljuttatni az intézményi portfóliókba.
