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BEVEZETES

A gazdasagi ciklusok hatasa a kiilonboz6 iparagak teljesitményére régota foglalkoztatja a
befektetoket és a kozgazdaszokat egyarant. A szektor-rotacios befektetési stratégia olyan
megkozelités, amely lehetéséget ad a befektetoknek arra, hogy a gazdasagi ciklusok
alakulasaval 6sszhangban optimalizaljak portfolidjuk teljesitményét. A dolgozat célja annak
feltarasa, hogyan teljesitenek az egyes iparagak a gazdasagi ciklus kiilonb6z06 szakaszaiban, és
hogyan tdmogathatjdk a makrogazdasagi ¢és technikai tényezdk a befektetok sikeres

dontéshozatalat.

A dolgozat a 2000 januarjatol 2024 majusaig terjedd idészakot 6leli fel, fokuszalva a vallalatok
teljesitményére, valamint a makrogazdasagi mutatok és technikai tényezOk szerepére. A
hipotézisem kozéppontjdban az all, hogy a szektor-rotacios stratégia kilondsen eredmenyes
lehet, ha a befektetd képes pontosan felismerni a gazdasagi ciklus aktualis szakaszat, valamint
ha a ciklusok kozotti atmenetek idOzitése €s az ipardgak kozotti korrelacids mintak stabilan

modellezhetdk.

Dolgozatom felépitése a kovetkezOképpen alakul: eldszor roviden ismertetem a befektetési
filozofia alapjait, amely a szektor-rotacios stratégia megértésének alapjat képezi. Ezt kovetden
bemutatom a hatékony piacok elméletét, valamint annak szerepét a befektetések vilagaban. A
harmadik részben az egyes szektorokat elemzem, kilonds tekintettel arra, hogy miként
reagalnak a gazdasagi ciklusokra. Ezutan dsszefoglalom a szektor-rotacios stratégia korabbi
kutatasait és azok fobb eredményeit. Végiil a kutatas modszertanara és eredményeire térek ki,
részletesen ismertetve a felhasznalt makrogazdasagi és technikai mutatdkat, valamint a kapott
eredmeényeket

A kutatds soran elért eredmények nemcsak a befektetok szdmara nyujtanak értékes
informaciokat, hanem hozzajarulnak a gazdasagi ciklusok és a szektorok kdzotti 6sszefliggések
mélyebb megértesehez is. Remélem, hogy dolgozatom segithet 0j perspektivat nydjtani a

szektor-rotacios stratégia alkalmazasahoz és a befektetési dontések megalapozéasahoz.



1. IRODALMI ATTEKINTES

1.1 BEFEKTETESI FILOZOFIA

A pénziigyi vilagban a befektetés olyan er6forrdsok elosztasat jelenti, amelyek jovobeli
hozamra vagy tOkendvekedésre iranyulnak A befektetések széles spektrumot oOlelnek fel,
amelyek kozé tartoznak a részvények, kotvények, befektetési alapok és ingatlanok (Etzel,
2003). Bodie et al. (2014) szerint, befektetni nem csupan egy pénziligyi dontést takar, hanem
egy hosszu tava filozofiat is, amely az erdforrasok elkotelezését jelenti a jovébeni haszon
reményében, mikozben kiilonbozd stratégidk segitségével probaljuk megérteni és eldre jelezni
a piacok viselkedését. Reilly et al. (2018) értelmezésében a befektetés soran a tékénk egy adott
idészakra torténd elhelyezése azt célozza, hogy a jovében olyan kifizetésekhez jussunk,
amelyek kompenzaljdk a forrdsok lekdtésének idejét, figyelembe véve az inflaciot és a
kifizetések bizonytalansagat. Az elmult évtizedek soran szdmos konyv és szakcikk sziletett,
amelyek a befektetési filozofia, stratégia és pszichologiai megkdzelitések Kkiilonb6zé

aspektusait targyaljak.

Damodaran (2012) szerint egy befektet6 filozofidja harom kulcsfontossagu tényezére épiil. Az
elsd az emberi gyarlésaghoz vald viszonyunk; kiilonb6z6 nézdpontok szerint az emberek
hajlamosak tll lassan vagy éppen ellenkezdleg, til gyorsan tanulni, valamint gyakran kovetik
a tomeget, még akkor is, ha ez ellentmond sajat meggyo6zddéseiknek. Ez a tényezd formalja a
piacok hatékonysagardl alkotott elképzelésiinket, amely a befektetési filozofidk alapjat képezi.
Ez a meggy6z0dés azt tiikrozi, hogy mennyire tartjuk hatékonynak a piacokat: hisziink abban,
hogy az arak mindig pontosan tikrozik az eszkdzok valddi értékét, vagy ugy Vvéljik, hogy
léteznek félrearazasok és arbitrazs lehetéségek, amelyek megkérdéjelezik a piacok
hatékonysagat. A harmadik tényez6 pedig a fejiinkben kialakult elveink gyakorlati alkalmazasa
olyan stratégidkon kersztiil, amelyek Osszhangban éllnak a piacok miikddésérdl alkotott
elképzeléseinkkel. Erdekesség képpen Brown et al., (2009) kutatasukban arra vilagitottak ra,
hogy az Egyesiilt Allamokban a legtébb alapkezeld nem rendelkezik sajat befektetési
filozofiaval, helyette stratégidjukat az aktudlis piaci kornyezethez igazitjdk. Ennek
kovetkezményeként alulteljesitik azokat az alapkezelOket, akik sajat filozofiaval birnak és

elkotelezettek a hosszu tavu stratégiaik mellett.

1.2 HATEKONY PIACOK ELMELETE
A Hatékony Piacok EImélete (EMH) az 1970-as evekben elhiresult, és mara egy a piacok

mitkddésének magyarazataul szolgalo, széles kdrben elismert, ugyanakkor vitatott

kozgazdasagi elméletté valt. Kiemelkedo6 jelentdségli Eugene Fama (1970)-es munkaja a
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témaban, amely szerint a tokepiacok arfolyamai tiikrozik a rendelkezésre allo 6sszes
informaciot. Ezen elképzelés értelmében gyakorlatilag Iehetetlen hosszu tavon meghaladni a
piac altalanos teljesitményét, mivel a befektetok nem tudjék tartésan kihasznalni a multbeli

arfolyamokbdl vagy a nyilvanosan elérhetd informaciokbol fakado elonyoket..

Fontos megemliteni Louis Bachelier francia matematikus munkajat, aki mar Fama el6tt, 1900-
ban kifejtette a véletlenszeri arfolyammozgasokrél alkotott elgondoléasait doktori
disszertacidjaban (Jovanovic, 2012). Bachelier "véletlen bolyongas” (random walk) elmélete
megelézte Fama felfedezéseit, azonban Fama modelljében ez csupan egy aspektus, amelyet
tovabbi megallapitasokkal kell kiegésziteni a piacok miikodésének atfogdbb megértéséhez. Az

EMH harom szintjét kiilonbdztetjik meg:

1.2.1. GYENGE FORMAJU HATEKONYSAG
A gyenge formdju piaci hatékonysag elmélete a ,,véletlen bolyongas" fogalmara épiil, amely

szerint a multbeli arfolyamok nem segithetnek a jovObeni hozamok eldrejelzésében. Ez azt
jelenti, hogy a technikai elemzés eszkozei gyakorlatilag hasznalhatatlanok. Azonban az ut6bbi
évek kutatasai, példaul Neely et al. (2011) elemzése, arra utal, hogy bizonyos technikai
indikatorok, mint a mozgoatlagok, képesek lehetnek a fundamentélis elemzéshez hasonlo
tobblethozamok elérésére. Marshall et al. (2007) tanulmanyukban arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy technikai indikatorok alkalmazasaval tobblethozam érheté el, ugyanakkor
hangstlyozzak, hogy ezek a modszerek jelentdsen sikeresebbek a kis kapitalizacioju tézsdei

részvények esetében.

1.2.2. FELEROS FORMAJU HATEKONYSAG
A félerds form4ju hatékonysag szerint az arak tiikkrozik a multbeli arfolyammozgésok mellett

az 0sszes nyilvadnosan elérhetd informaciot, mint példaul céges jelentéseket és
sajtokozleményeket. Ezen a szinten is fellelhet6k piaci anomalidk, mint példaul a "post-
earnings announcement drift" (PEAD) jelensege, amelyet Ball és Brown (1967) figyelt meg. E
szerint a részvényarak gyakran nem reagalnak azonnal az eredményjelentésekben szerepld

hirekre; ehelyett az arfolyamhatasok atlagosan 6 honap alatt épiilnek be a piaci arakba.

1.2.3. EROS FORMAJU HATEKONYSAG
Az erés formaju hatékonysag elve szerint az drak minden elérhetd informéciot tiikréznek,

beleértve a bennfentes informéacidkat is, ezért senki, még a bennfentesek sem képesek
rendszeresen meghaladni a piaci hozamot. Ennek ellenére a gyakorlatban itt is megfigyelhet6k

ellentmondéasok. Lorie és Niederhoffer (1968) kutatasai peldaul arra mutattak ra, hogy ha egy



vallalat bennfentesei hat hdnapon keresztiil vasaroljak a cég részvényeit, akkor a részvény

varhatoan feliilteljesiti a piacot a kovetkezd hat honapban.

A hatékony piacok elmélete tovabbra is koézponti szerepet tolt be a kiilonbozd elméleti
modellekben és a passziv befektetési stratégiak kidolgozasaban (G. Cairns, 2014). Mivel a
kutatasomban egy aktiv befektetési stratégiat elemzek, amelynek célja a piaci hozamok
felulteljesitése, fontosnak tartottam, hogy bemutassam azt az elméletet, amely kétségbe vonja

ennek a lehetdségét.

1.3. AZ UZLETI CIKLUSOK

Az lzleti vagy gazdasagi ciklusok a gazdasagi aktivitas olyan idészakos ingadozésai, amelyek
a fellendiilés és a visszaesés valtakozasabdl erednek. Ezek a ciklusok a gazdaséag
novekedésének és lassulasanak kiilonbozo fazisaiban tiikrozodnek, és a real GDP, a
foglalkoztatottsag, a beruhdzasok, valamint az ipari termelés valtozasaiban is megjelennek. Az
iizleti ciklusok id6tartama széles spektrumot olel fel, hiszen lehetnek csupan egy évig tartoak,

de akér tiz-tizenkét évig is eltarthatnak (Lerner, 1947)

Jean Charles Léonard De Sismondi 1819-ben megjelent miive, a Nouveaux Principes
d'économie politique (Az 0j politikai gazdasagtan alapelvei), az egyik elsd szisztematikus
kritika volt a klasszikus kozgazdasagtan egyik alaptételével, a gazdasagi egyensily
(equilibrium) elméletével szemben (Goodwin et al., 1992). Addig a kozgazdaszok vagy
tagadtak a gazdasagi ciklusok létét, vagy azokat kiilsé tényezOkkel, példaul haborukkal
magyaraztak (Batra, 2002). Sismondi felismerte, hogy a ciklusok dnalld jelenségek, amelyek a
gazdasag bels6 dinamikdjabol erednek, és ezzel fontos alapokat fektetett le az tizleti ciklusok

tovabbi elemzéséhez.

A mult évszazadban szdmos elmélet sziletett a gazdasagi ciklusok eredetérdl. Friedman és
Schwartz (2008) megallapitasa szerint egy orszag gazdasagi ciklusait a jelenlévd
pénzmennyiség ingadozasai jelentdsen befolyasoljak. Amikor a kozponti bank ndveli a
pénzkinalatot, az fokozza a gazdasdgi aktivitast és boviilést general, mig a pénzkinalat
csokkentese visszaesest okozhat. A keynesi elmelet alapjan az Gzleti ciklusok kiilonb6z6
fazisait a kereslet folyamatos ingadozasai okozzak E megkdzelités szerint a gazdasagi aktivitas
szintje szorosan Osszefligg a fogyasztdi és befektetési kereslet valtozasaival, amelyek
alapvetden befolyasoljak a gazdasagi novekedést és visszaesést (Murakami és Zimka, 2020).
Expanzids iddszakokban a kereslet novekedése 0Osztonzi a termelést és csokkenti a

munkanélkiiliséget, mig a kereslet visszaesése €s a fogyasztok novekvé megtakaritasi hajlama



recessziohoz vezethet. Kydland és Prescott (1982) redl tizleti ciklus elmélete szerint a gazdasagi
ciklusokat nem monetaris tényezOk, hanem redl gazdasagi sokkok, példaul technologiai
fejlddés vagy energiaar-ingadozasok okozzdk. E szerint az elmélet szerint, ha jelentds
technolodgiai fejlodés kovetkezik be, az noveli a termelékenységet és boviilést eredményez, mig
az energiavalsagok vagy természeti katasztrofak visszafoghatjak a termelést, ami recessziot
idézhet el6. Nordhaus (1975) politikai cikluselmélete szerint a gazdasagi ciklusok olykor
politikai dontesek kovetkezmeényei. Példaul valasztasi idészakok el6tt a kormanyok fiskalis
vagy monetdris 0sztonzoket vezethetnek be, hogy noveljék a gazdasagi novekedést és
csokkentsék a munkanélkdliseget. Ez rovid tavon fellendilest eredményezhet, am hosszabb

tdvon gazdasagi visszaesest idézhet elé.

Az Egyesiilt Allamokban elfogadott tény, hogy az uzleti ciklus csucs- és mélypontjainak
meghatarozasdban a National Bureau of Economic Research (NBER) hozza meg a végsd
dontést. Az NBER két részre osztja a gazdasagi ciklust: expanziora és recessziora. Az expanzid
szakaszaban a gazdasag boviil, amit a redl GDP, a reédljovedelem és az ipari termelés
novekedese jelez. Ez a fazis a recesszid mélypontjatol (trough) a ciklus cstcspontjaig (peak)
tart. Ezt kdveti a recesszio szakasza, amely a csucs ¢€s a kdvetkezd mélypont kozotti idészakot
foglalja magaban, amikor a gazdasagi aktivitas visszaesik. A recesszid idején a gazdasagi
aktivitas csdkkenése a legtébb szektorra kiterjed, kiilondsen a ciklikus iparagakra, mint az ipar
¢és az ingatlanpiac, tovabba ndvekvé munkanélkiiliség is jellemzi ezt az idészakot. Az NBER
nem alkalmaz hivatalos szabalyt arra, hogy mekkora mértékii vagy id6tartaml visszaesés
szamit recesszidnak; ehelyett kilonféle gazdasagi mutatok alapjan hatdrozza meg a csucsok és
mélypontok idépontjat. Ezek kozott szerepel a GDP, az ipari termelés, a reédljovedelem, a
foglalkoztatottsag és a fogyasztdi arindex. Az NBER célja, hogy pontosan azonositsa, mikor
kezdddik és ér véget egy gazdasagi expanzid vagy recesszid, igy biztositva, hogy a gazdasagi
dontéshozok és elemzék megbizhaté képet kapjanak a gazdasagban éppen végbemend
trendekr6l (Harding és Pagan, 2006).

Stovall (1996) kutatasa soran az NBER altal meghatarozott szakaszokat tovabb bontotta: az
expanzids idészakot harom, a recessziot pedig két részre osztotta. DeStefano, (2004) szintén
tovabb részletezte ezeket az idészakokat, két-ket szakaszra bontva az expanziét és a recessziot

is.
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Forras: (DeStefano, 2004)

Az tizleti ciklusok eldrejelezhetdsége terén a szakirodalomban két f6 megkozelités 1étezik.
Egyes kutatok szerint a gazdasagi fellendiulések és recessziok multbéli rendszerességet
mutatnak, mig masok ugy vélik, hogy a megfigyelheté mintak inkabb véletlen eredmények.
Zarnowitz és Lambros, (1987) az NBER adataira és mas kutatdsokra tdmaszkodva arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a ciklusok rendszeresen ismétlddnek, és bizonyos esetekben
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periodikus mintazatokat is mutatnak. Ugyanakkor egy ciklusfazis kezdete nem feltétlentl segiti
elé annak végének eldrejelzését. Mukherji et al. (2017) tanulménya szerint a részvénypiaci
hozamok eldrejelezhetdk az iizleti ciklusok alapjan, a vizsgalt idészak soran a stratégiajuk jobb
eredményeket produkalt, mint a hagyomanyos buy-and-hold megkdzelités. Christiano és
Fitzgerald (1998) pozitiv kapcsolatot fedeztek fel az Uzleti ciklusok és bizonyos iparagak
teljesitménye koz6tt. E tanulmanyok soran a kutatok legnagyobb probléméja az volt, hogy az
NBER altal kézzétett adatok késleltetve valnak elérhet6vé a befektetok szamara, ami csokkenti
azok alkalmassagéat aktiv befektetési strategiak kialakitdsahoz. Azonban tébb nyilvanosan
elérhetd6 makrogazdasagi adat — mint példaul az ipari termelés, a lakossagi fogyasztas és a
munkanélkiliségi rata — lehetGséget ad arra, hogy megbecsiiljiik egy ujabb ciklus kezdetét
(Stock és Watson, 2010). Bizonyos orszagokban az uzleti bizalmi index kilondsen hasznosnak
bizonyult a ciklusok gyors felismerésében (Binge és Boshoff, 2021). Boehm és Summers
(1999) szerint a Kklasszikus gazdasagi ciklusok elemzésekor célszerli egyszerre tobb
makrogazdasagi adatot figyelembe venni, mivel igy atfogdbb képet kapunk a gazdaséag
egészérél, mintha csak egyetlen mutatét — példaul a GDP-t — vennénk alapul. A modern
statisztikai modszerek, mint példaul a dinamikus faktor modellek, szintén sikeresek lehetnek
gazdasagi eldrejelzéseknél, mivel nagy adathalmazokbol képesek azonositani azokat a
trendeket, amelyek a gazdasagi névekedés vagy csokkeneés iranyaba mutatnak (Nieuwenhuyze,
2006).

A gazdasagi ciklus minden fejlett gazdasagban megfigyelhetd jelenség, ugyanakkor a kozos
eurdpai Uzleti ciklus létezése még vita targyat képezi. (Artis, 2004) kilenc eurdpai orszag
iparanak ndvekedési adatait vizsgalta Markov-switch modellel, amely alapjan megallapitotta,
hogy a vizsgalt orszagok ipari termelésében szoros 6sszefuiggések mutatkoznak. Bergman and
Jonung, (2011) kutatasa szintén megerdsitette, hogy az eurdpai orszagok gazdasagi ciklusai
nagymértékben Osszehangoltak. Emellett ramutatott egy érdekes 6sszefiiggésre is: minél
nagyobb a gazdasagi ciklusok szinkronizacioja az unids tagallamok kozoétt, annal nagyobb
amplitaddval rendelkeznek ezek a ciklusok. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi ciklusok szorosabb

Osszehangolodésa mellett a ciklusok hatésai is felerdsodnek.

Dueker és Wesche, (2000) sajat gazdasagi ciklusindexet dolgoztak ki, amellyel az eurdpai nagy
gazdasagok - Németorszag, az Egyesult Kiralysag, Franciaorszag és Olaszorszag - kozotti
kapcsolatot kivantak vizsgalni. Eredményeik alpjan az emlitett orszagok szoros 0sszefliggést

mutatnak egymassal, gazdasagi ciklusaik egyre inkdbb hasonldak, ami a novekvd gazdasagi



integraciora utalhat. Ez az eredmény megerdsiti azt a nézetet, hogy az eurdpai gazdasagok,

kiilénosen a nagyobb orszagok, egyre harmonizaltabba valnak.

Ezzel szemben De Haan és Inklaar (2000) elemzésiikben arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy
a gazdasagi ciklusok szinkronizacidja nem egységesen jellemz0 minden eurdpai orszagra. Az
altaluk vizsgalt orszagok kozott nem talaltak jelentds korrelaciot, ami arra utalhat, hogy a
gazdasagi integracio hatdsa orszagonként eltérd, ¢s nem minden eurdpai gazdasag mozog

azonos ciklikus ritmusban.

1.4. SZEKTOROK
Széamos kutatas vizsgalta, hogyan hatnak az Uzleti ciklusok az egyes iparagakra.(Gomes et al.

(2007). szerint az ipardgak gazdasagi adatokra val6 érzékenysége miatt az elvart hozamok
id6beli valtozasa jelent6sen eltérhet iparaganként. Tan és Mathews (2010) kimutattak, hogy
azokban az ipardgakban, ahol a termékek gyors forgasi sebességgel rendelkeznek, specialis
ingadozésok figyelhetok meg. Ezeket a jelenségeket ,.ciklikus ipari dinamikanak™ nevezik, és
nem feltétlenll kapcsolddnak az Uzleti ciklusokhoz. Bar szdmos iparédg teljesitménye szoros
osszefuiggésben all a gazdasagi ciklusok alakuldséaval, léteznek olyan agazatok is, amelyek
kevéshé érzékenyek ezekre az ingadozasokra. A gydgyszeripar, az oktatasi szolgaltatasok,
valamint a biztositasi és kozszolgaltatasi szektorok jellemzden nem reagdlnak kozvetleniil a
gazdasagi ciklus véltozasaira. Az egészségligyi szektor példaul gyakran még gyorsabb
ndvekedést is mutathat recessziok idején. Stovall (1996) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
ipari és alapanyag szektorok az expanzids szakaszokban teljesitenek a legjobban, mig a
fogyasztasi cikkek ¢és szolgéltatdsok szektorai a recesszios iddszakokban bizonyulnak

ellenallébbnak.

Kutatasom soran a Morningstar altal meghatarozott tiznegy szektort kivanom alapul venni. Az

elemzett szektorok a Morningstar Equity Classification rendszer szerint a kovetkezok:

1.4.1. CIKLIKUS SZEKTOROK

1.4.1.1. NEM ALAPVETO FOGYASZTASI CIKKEK (CONSUMER
DISCRETIONARY)

A nem alapvetd fogyasztasi cikkek szektora olyan termékeket és szolgaltatdsokat foglal
magaban, amelyek iranti kereslet nagyban fligg a gazdasagi helyzettdl és a fogyasztoi
hangulattél. Ezek a termékek és szolgaltatasok jellemzéen nem létfontossaguak, igy a
haztartasok ezekre inkabb akkor koltenek, amikor a gazdasag jol teljesit és magas a vasarloi
bizalom. Ebbe a szektorba tartoznak példaul az autogyartok, szabadidds szolgaltatasok,

szélloda- és étteremlancok, ruhazati termékek, és elektronikai cikkek gyart6i (Basu, 2020). A
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szektor teljesitménye szoros 6sszefliggesben all a makrogazdasagi mutatokkal, mint példaul a
GDP novekedés, a munkanélkuliségi rata eés a fogyasztoi bizalmi index. Amikor a gazdasag
ndvekszik, a fogyasztok hajlamosak tobbet kolteni, ami kedvez a szektor cégeinek. Ezzel
szemben recesszio idején, amikor a munkanélkiiliség né és a vasarldi bizalom csokken, a
kereslet ezekre a termékekre altalaban visszaesik, ami negativan érinti a vallalatok arbevételét

és nyereségessegét.

1.4.1.2. ALAPANYAGOK (MATERIALS)
Az alapanyagok szektora olyan vallalatokat foglal magéaban, amelyek nyersanyagokat allitanak

eld, banyasznak, dolgoznak fel vagy értékesitenek. Ide tartoznak az ipari fémek, vegyi anyagok,
épitdéanyagok és az erdészeti termékek gyartdi. A szektor teljesitménye szorosan kapcsolodik a
globalis gazdasagi ciklusokhoz, mivel termékeit az ipar és az épitdipar széles korben
felhasznalja (Al Mamun, 2019). Az alapanyagok iranti kereslet jelent6sen fiigg a gazdasagi
aktivitastol; amikor a gazdasag ndvekszik, az ipari termelés és az épitkezések szama emelkedik,
ami megnoveli az alapanyagok iranti igényt. Ezzel szemben a gazdasdgi Vvisszaesés
idészakaiban, amikor az épitdipar és az ipar csokken, a kereslet is visszaesik, ami negativan
befolyasolja a szektor teljesitményét. A szektor termékei elengedhetetlenek a kiilonb6z6 ipari
folyamatokhoz, beleértve az épitkezést, a gyartast, a mezdgazdasagot és a technologiai

agazatokat.

1.4.1.3 PENZUGYI INTEZMENYEK (FINANCIALS)
A pénziigyi szektor harom f6 agra oszthato: a banki szegmens, a biztositasi szegmens és a

befektetési szegmens. A banki szektor magaban foglalja a kereskedelmi bankokat, a
takarékpénztarakat és a befektetési bankokat, amelyek pénzeszkdzoket gylijtenek, hiteleket
nyUjtanak, és pénziigyi termékeket kinalnak a fogyasztoknak és a vallalatoknak. A biztositok
védelmet nyujtanak a kockazatokkal szemben, példaul élet-, egészség- és vagyonbiztositas
révén, mig a befektetési tarsasdgok segitséget nyljtanak a téke befektetésében,
portfoliokezelésben és pénzigyi tanacsadasban. A szektor kulcsszerepet jatszik a gazdasag
mukodésében, mivel a toke 4aramldsat segiti, tamogatja a vallalkozdsokat ¢és a
maganszemélyeket a pénziigyi céljaik elérésében, valamint eldsegiti a gazdasagi ndvekedeést.
(Chittedi, 2014).

1.4.1.4. INGATLAN (REAL ESTATE)
Az ingatlan szektor magaban foglalja az ingatlanokkal kapcsolatos tevékenységeket, ideértve a

laké- és kereskedelmi ingatlanok fejlesztését, bérbeadasat, értékesitését, valamint az ingatlanok

kezelésével és fenntartdsdval kapcsolatos szolgaltatasokat. Ezen szektor szerepléi kozott



talalhatoak ingatlanfejlesztok, ingatlanbrokerek, bérbeadd vallalatok, valamint ingatlankezel6
szolgaltatok, akik kozvetlenul részt vesznek a piacon zajlé tranzakcidkban és
szolgéltatasokban. A szektor rendkiviil ciklikusnak tekinthetd, ugyanis kiemelkedé mértékben
érinti a kamatlabak alakuldsa. A gazdasagban jelenlévé vasarlok és beruhazok altalaban hitelt
vesznek fel ingatlanvasarlasaik finanszirozasdhoz. Alacsony kamatlabak mellett a
hitelkdltsegek alacsonyak, ami ndveli a keresletet és az ingatlanok értékét, illetve az (j
épitkezések szamat. Amikor azonban a kamatok emelkednek, a hitelkoltségek is nének, ami

csokkenti a keresletet és az ingatlanarakat.

1.4.2. DEFENZIV SZEKTOROK

1.4.2.1. ALAPVETO FOGYASZTASI CIKKEK (CONUSMER STAPLES)
Az alapvetd fogyasztasi cikkek szektora olyan termékekbdl all, amelyeket a haztartdsok

naponta hasznalnak. Ide tartoznak az élelmiszerek, italok, haztartasi és higiéniai termékek,
valamint az alkohol- és dohanyaruk. A szektor termékei iranti kereslet még nehéz gazdasagi
idékben is stabil marad, mivel a fogyasztok ezeket az alapvetd termékeket recesszio idején is
szlikségesnek tartjak megvasarolni (Lu, 2024). Ennek kdszonhetben az alapvetd fogyasztasi
cikkek szektordban miikodo vallalatok jellemzden stabil teljesitményt nytjtanak, ami alacsony
volatilitdst eredményez. Ez a stabilitas ellenallova teszi az ilyen vallalatokat a gazdasagi
visszaesésekkel szemben, mivel a fogyasztok ilyenkor kifejezetten eldnyben részesitik az

alapvet6 sziikségletek kielégitését a diszkrecionalis kiadasokkal szemben (Zhong, 2022).

1.4.2.2. EGESZSEGUGY (HEALTHCARE)
Az egészségugyi szektor egy széleskorli iparag, amely magaban foglalja azokat a vallalatokat

és intézményeket, amelyek egészségiigyi szolgaltatasokat nydjtanak, valamint az egészségligyi
termékek, gyogyszerek és orvosi eszkdzok fejlesztésével és gyartasaval foglalkoznak. A
szektor szereploi kozott megtalalhatok korhdzak, klinikdk, gydgyszergyarak, biotechnoldgiai
cegek, orvosi eszkdzoket gyartd vallalatok és egészséguigyi szolgaltatok.

Recesszid idején a szektor teljesitménye altaldban stabil marad, mivel a kereslet az
egészseégugyi szolgaltatasok irdnt nem csokken dramaian, és a sziikséges ellatasok iranti igény
megmarad (Dillender et al., 2021). Ugyanakkor a nem siirgds kezelésekre és a megel6z6
szolgaltatasokra forditott kiadasok csokkenhetnek, ami hatassal lehet a szektor
jovedelmezdségére. Az allami tdmogatasok €s a biztositoi kifizetések szintén kulcsszerepet

jatszanak a szektor stabilitdsaban recessziok soran.
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1.4.2.3. KOZMUVEK (UTILITIES)
A kozmiszektor olyan vallalatokat foglal magaban, amelyek alapvetd szolgaltatasokat

biztositanak, mint a vizellatds, az aram- és gazszolgaltatds. Ezek az iparagak a defenziv
befektetések kozé tartoznak, mivel az altaluk nyujtott szolgaltatasok iranti kereslet stabil,
fiiggetlentil a gazdasagi ciklus alakuldsatol. Mivel ezek a szolgaltatasok alapvetd sziikségleteket
elégitenek ki, az emberek és a vallalatok irdntuk valé kereslete nem csokken jelentésen még
gazdasagi visszaesés idején sem. Ennek koszonhetéen a kozmiivallalatok bevételei altalaban

megbizhatoak és kevésbe ingadozdk (Dillender et al., 2021).

1.4.3. SZENZITiV SZEKTOROK

1.4.3.1 IPAR (INDUSTRIALS)
Az ipari szektor egy széles spektrumot lefedé iparag, amely magaban foglalja azokat a

vallalatokat és tevékenységeket, amelyek kiilonféle ipari termékek eldallitasaval, gyartasaval,
tervezésével és értékesitésével foglalkoznak. Ez a szektor a gazdasag egyik alapvetd pillére,
mivel jelentés mértékben hozzajarul az infrastruktira fejlesztéséhez, a technoldgiai
innovaciohoz és a gazdasagi ndvekedéshez (Gitzel et al., 2016). A Morningstar Global Equity
Classification Structure a szenzitiv szektorok kozé sorolja, vagyis az ebben a szektorban
jelenlévd vallalatok nem annyira érzékenyek a gazdasdgban végbemend folyamatokra mint

példaul a ciklikus szektorok.

1.4.3.2. TECHNOLOGIA (TECHNOLOGY)
A technologiai szektor magaban foglalja a szoftverfejlesztd, hardvergyartd, felhd alapu

szolgaltatasokat fejlesztd, valamint kiberbiztonsaggal foglalkozé véllalatokat, amelyek gyakran
kimagaslo novekedést érnek el a gazdasagi expanzid idészakaban. Ilyen idészakokban a
vallalatok és a fogyasztok egyarant tobb technologiai beruhazast valositanak meg, legyen sz6
1j szoftverekrol, szamitogépekrdl vagy mesterséges intelligencia-fejlesztésekrdl. Az innovacio
¢s a gyors valtozas hozzajarul a szektor versenyképességéhez és bdviti piaci lehetdségeit

(Mcintosh, 2012).

Recesszi6 idején azonban a technoldgiai szektor névekedése visszafogottabba valhat, mivel a
vallalkozasok ¢€s a haztartasok csokkentik a nem alapvetd technologiai beruhazasokat, és inkabb
koltséghatékony megoldasokra torekednek. Ez a gazdasagi helyzet véltozésaira érzékeny
agazat tehat jol teljesit a fellendiilés soran, de a lassabb ndvekedés kockézataval is szembe kell

néznie, amikor a gazdasagi kérnyezet bizonytalanabba valik.
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1.4.3.3. ENERGIA (ENERGY)
Az energiaszektor olyan véllalatokat foglal magéaba, amelyek olajat, gdzt és egyéb

energiahordozokat termelnek. E cégek teljesitménye szoros dsszefuiggésben all az energiaédrak

alakulasaval, amelyeket a globalis kereslet és kinalat viszonya hataroz meg (Levy et al., 2016).

Gazdasagi expanzi6 idején, amikor nd az ipari termelés €s a fogyasztoi kereslet, az energia
iranti igeny is emelkedik, ami gyakran az energiaszektor fellendlléséhez vezet. Ezzel szemben
recesszios id6szakokban, amikor a gazdasagi aktivitds csokken, az energia iranti kereslet
visszaesik, ami gyengébb teljesitményt eredményez az dgazat szamara. Kijelenthet6 azonban,
hogy ezek a visszaeseések nem rendelkeznek akkora amplitaddval mint a ciklikus szektorok
mozgasai, Uzemanyagra illetve gazra még nehéz idészakokban is sziiksége van az embereknek

ezert sokszor akar egy magasabb arat is hajlandoak értik kifizetni.

1.4.3.4. TELEKOMMUNIKACIO (COMMUNICATIONS)
A kommunikéacios szektor olyan vallalatokat foglal magaban, amelyek tavkozlési és internetes

szolgaltatdsokat nyujtanak, és gyakran defenziv jelleglinek tekinthetd, mivel a szolgaltatasok
iranti kereslet stabilan fennmarad, fliggetlenul a gazdasagi kornyezettél. Az emberek és a
vallalkozasok szamara elengedhetetlen a megbizhaté kommunikacios infrastruktdra, igy a
tavkozlési és internetes szolgaltatasok kereslete kevésbé ingadozik a gazdasagi ciklusok
hatasara. Ezért, recessziok idején, amikor sok mas szektor gyengébben teljesit, a
kommunikéacids szektor tovabbra is stabil bevételeket képes generalni, ami vonzdva teszi a

befektetok szamara.

1.5. SZEKTOR-ROTACIO

A szektor-rotacios befektetési stratégia azon a multbeli megfigyelésen alapul, hogy kiilonb6z6
iparagak, szektorok teljesitménye az iizleti ciklusok fazisai szerint valtozik. A befektetdk arra
torekednek, hogy az adott ciklus szakaszaban a legjobban teljesitd szektorokba fektessenek be.
E cél elérése érdekében kihasznaljak a kiilonbiszo szektorok kozotti teljesitménykiilonbségeket;
amikor egy szektor varhatdan jobban teljesit, a befektetOk atiranyitjak a tokéjiiket az adott
szektorba, igy maximalizalva a hozamokat (Lu és Shen, 2013). Az elmult években szdmos
kutatas keszUlt a szektor-rotacios stratégiaval kapcsolatban, amelyek kiilonb6z6 eredményekkel
jartak. A legismertebb és talan legtobbet idézett tanulmany Stovall (1996) nevéhez fiiz6dik.
Ebben a munkaban Stovall tiz szektort kilonitett el, amelyeket harom expanzids és két
recesszios iddszakra osztott be. Tanulmanyaban megallapitotta, hogy ha sikertil elére jelezni az

iddszakok kezdetét és végét, akkor a piaci hozamok konzisztens feliil teljesitése torvényszeriivé
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valik. A legtobb befektetd, aki ismeri a szektor-rotacios stratégiat, a mai napig ezt a felosztast

ismeri, koveti, és idonként alkalmazza is.

Az expanzi¢ iddszaka Arecesszid iddszaka
Korai expanzié - 1. fazis Kozépsé expanzié - 2. fazis Késdi expanzié - 3. fazis Korai recesszié - 4. fazis Késéi recesszid - 5. fazis
Technolégia: Alapanyagok: Fogyasztasi cikkek (defenziv): Kézmiivek: Fogyasztasi cikkek (ciklikus):
Szamitégépek Nemesfémek Alkohol Géz és elektromos kzmiivek Szérakoztatd ipar
Szoftverek Vegyi anyagok Elelmiszerek Telekommunikdciés szolgdltatasok |Ettermek
Elektronikai berendezések Banyaszat Haztartasi cikkek Széllodak
Szallitmanyozas: Acélszerkezetek Dohanytermékek Kiskereskedelem
Altalanos fuvarozasi szolgaltatasok Szolgaltatasok: Energia: Textil
Szallitmanyozasi konténerek Uzleti szolgéltatdasok Géz- és kéolajkitermelés Auté alkatrészek
Személyi szolgéltatasok Szén Nagykereskedelem
Gyértashoz kapcsolodo javak: Epitsipar
Gépek Pénzigyi intézmények:
Gyértott termékek Bankok
Légi jarmivek Biztositék

3. abra: Stovall szektor rotacios stratégidja

Forras: (Stovall, 1996) — sajat szerkesztes

Stovall (1996) munkajéara tamaszkodva Jacobsen et al. (2009) mélyrehatd kutatast végeztek a
szektor-rotaciora épiilé stratégiak miikodésérél. Elemzésiik soran megallapitottak, hogy
stratégidjuk révén hosszu tavon atlagosan 2,1%-os felllteljesitést értek el a piaci hozamokhoz
képest. Azonban tobb probléma is felmeriilt a vizsgalatukkal kapcsolatban. Még abban az
esetben is, ha egy befektetd képes lenne a gazdasagi ciklusok fazisait tokéletesen iddziteni —
ami a valdsdgban szinte lehetetlen — a piaci hozamokhoz képest csupan minimalis
felulteljesitést érhetne el. Ezt a felllteljesitést, ha figyelembe vesszik a kulonféle brokeri
dijakat és tranzakcios koltségeket, végso soron alulteljesités valtana fel. A kutatis sordn csak
egyetlen esetben tudtak szignifikdnsan a piaci hozam feletti tébblethozamot elérni, amikor a
stratégia a kovetkezd befektetési mintat kdvette: a korai fellendiilés iddszakaban a teljes piacba
fektettek, az expanzid kozépso szakaszaban tiditoital-gyartokba és gyogyszeripari vallalatokba,
a keésoi fellendiilés soran a dohanyiparba €s banyaszati szektorba, a korai recesszio idején a
szoérakoztatdiparba, tengeri aruszallitasba és kozmiivekbe, mig a késdi recesszid iddszakaban
ismét a dohanyiparba, valamint az élelmiszeriparba. Ezzel az Osszetett stratégiaval évente
korulbelll 7%-os felllteljesitést értek el a piaci hozamokhoz képest. Ugyanakkor a kutatok
hangsulyoztak, hogy nem tudjak biztosan megallapitani, hogy ez a tébblethozam a stratégianak,
a gazdasagi ciklusokban rejlé sajatossdgoknak vagy esetleg mas fundamentalis tényezéknek
volt koszonhetd. Ez a bizonytalansag tovabb erésiti azt a kérdést, hogy a strategia valos

felUlteljesitést biztosit-e a hossza tava befektetok szamara.

Chong és Phillips, (2015) szektor ETF-eket hoztak létre, amelyek kizarolag long poziciokat
vettek fel. Amikor dsszehasonlitottak ezeket a portfélidkat az S&P 500 indexszel, valamint egy

olyan portfdlioval, amely az Osszes &ltaluk kreélt ETF-et egyenl6 stllyal tartalmazta, azt
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talaltak, hogy mind az egész vizsgalt id0szak, mind az egyes alidészakok alatt jol teljesitettek,
mind abszoldt, mind relativ értelemben. Sharma et al., (2022) tanulményaban egy specifikus
szektor-rotacios stratégiat vizsgaltak, amely a részvényekbe és rovid lejarati amerikai
allampapirokba (T-bills) helyezett el tékét a részvénypiaci volatilitds fiiggvényében.
Eredményeik azt mutatjak, hogy ez a megkozelités éves szinten 6,6%-kal fellilmulta az S&P
500 index teljesitményét, mikézben alacsonyabb volatilitast tapasztaltak, kilondsen valsagos
id6szakokban, mint példaul a 2001-es t6zsdekrach, a 2008-as gazdaségi vilagvalsag, vagy a
2020-as COVID-jarvany idején. A kutatas hangsulyozza, hogy a volatilitas figyelembevételével
végzett stratégiai portfoliokezelés nemcsak a hozamok ndvelésére, hanem a kockézatok

csokkentésére is hatékony megoldast kinal.

Nagyon hasonlo rendszert alkalmazva Siegel (1991) 12%-os felllteljesitést volt képes elérni
azzal, hogy részvények és készpénz kdzott valtogatott, azonban vizsgalata soran az NBER altal
kdzolt datumokat vette alapul, igy nem tudjuk, hogy stratégiaja a valo életben mennyire lett

volna miikodoképes.

Doeswijk és Van Vliet (2010) tiz szektorindex létrehozasa utan tobb tényezé segitségével
vizsgaltak a hozamokat 1970-t61 2008-ig. Elemzésiik soran sikerult felulteljesitést elérnitk a
momentum alapu stratégidk alkalmazasaval. Doeswijk és Van Vliet (2010) megkozelitésével
ellentétben Conover et al., (2008) az amerikai monetaris politika eszkozeit vették alapul
stratégiajuk kidolgozasa soran. Megallapitottak, hogy a vizsgalt idOszak alatt rotacios

stratégiajuk konzisztensen nagyobb hozamprémiumot nyujtott, mint méas befektetési eszk6zok.

Az eddig emlitett tanulmanyok mind az amerikai részvénypiacon vizsgaltak az altaluk
kidolgozott stratégia sikerességet. Ennek ellenére més orszdgokban is késziltek kutatasok,
amelyek tébbnyire arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy egy jol dsszedllitott stratégia, amely
figyelembe veszi a gazdasagi ciklusokat, magasabb hozamot biztosithat az adott orszag
benchmark hozamahoz képest. Gao és Ren (2015) a Shanghai értékpapirpiacot vizsgaltak
regresszios modellek segitségével. A modell eldre jelezte a szektorok jovobeli hozamait, és
kimutattak, hogy a szektor-rotacio szignifikansan pozitiv alfat érhet el long és short stratégiak
esetén tranzakcids koltségek mellett is. Eredményeik szerint a stratégia teljesitményének nagy
részEt az ugynevezett ,,szektormomentum” faktor adja, amely lehetvé teszi a befektetok

szamara, hogy kihasznaljak a piac ciklikussagat és a szektoralis kiildnbségeket.

Patel (2023) Indiara fokuszalo tanulmanyaban megerdsiti a szektor-rotacios stratégia

hatékonysagat. A gazdasagi ciklus négy szakaszanak elemzésével kiilonb6zo, az adott
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fazishoz optimalizalt portfoliokat alakitott ki, a ciklus kezdetének és végének
meghatarozasahoz pedig az indiai GDP ndvekedését hasznalta. A kutatas szerint egy kisebb
tokével rendelkez6 befektetd, aki hozzafér a sziikséges adatokhoz, a hagyomanyos buy-and-
hold stratégiaval szemben akar magasabb abszolut hozamot érhet el egy jol iddzitett szektor-
rotacios stratégiaval, még figyelembe véve az adokat és a tranzakcios koltsegeket, amelyek a

szektorok kozotti valtasokbdl erednek.

(Sebayang és Soekarno (2023) Indonézidban tesztelték szektor-rotacios stratégiajukat,
amelyben a gazdasagi ciklus negy szakaszat az orszag GDP mozgéasai alapjan hataroztak meg.
Két portfoliot hoztak létre: az egyikben minden szektort csak akkor vélasztottak, ha az adott
ciklusfazisban jobb teljesitményt nyljtott a Jakarta Composite Indexhez (JCI) képest; a masik
portfolioban pedig csak pozitiv hozamu szektorok szerepeltek. Az eredmények azt mutattak,
hogy az elsé portfolio 116,52%-0s, mig a masodik portfolio 158,41%-0s ndvekedest ért el,
szemben a JCI -4,43%-o0s teljesitményevel.

Az eredmények alapjan a szektor-rotacids stratégidk a multban sikeresen felilmultak a
vizsgalt orszdg benchmark hozamat. Azonban, mivel ezek a stratégiak elsésorban multbéli

adatokra épitenek, felmertiil a kérdés, hogy hasonlé sikerességgel mitkddnének-e a jovében is.
2. MODSZERTAN

2.1. ADATOK
A kutatdsom alapjat a Morningstar altal definialt 11 szektor képezi. Minden szektorhoz tiz-tiz

részvényt valasztottam ki, figyelembe véve két fO kritériumot. Eldszor is, a kutatés
gordilékenyebb lebonyolitdsa érdekében kizarélag olyan részvények kertlhettek be a
portfoliokba, amelyek mar 2000. januar 4-e el6tt 1éptek tézsdére. A valasztott kezdé datum
célja, hogy egy olyan iddszakot vizsgéljak, amely harom jelentds gazdasagi valsagot olel fel: a
2001-es Dotcom lufit, a 2008-as pénzligyi valsagot, valamint a 2020-as Covid-19 pandémiat.
Mésodszor, ha egy adott szektorban tobb megfelelé részvény is elérhetd volt, a végsé
portfolioba a legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkezd részvények keriiltek be. Ezzel a
megkozelitéssel a legnagyobb piaci részesedéssel rendelkezd vallalatok stabilitasat €s
novekedesi potencialjat celoztam meg, amelyek igy nagyobb valosziniiséggel mutatnak

megbizhato teljesitményt a kiilonb6zd gazdasagi koriilmények kozott.

A kivalasztott részvények napi zaroarfolyamait a Ramasoft Zrt. és a Yahoo Finance biztositotta,
igy a kutatas soran megbizhato és hiteles adatforrassal dolgozhattam. A napi zaréarfolyamok
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hasznalata lehet6vé tette a részvények teljesitményének pontos nyomon kdvetését és elemzését

az 1d6 mulasaval.

A gazdasagi kornyezet elemzéséhez sziikséges makrodkondmiai adatokat az Egyestilt Allamok
esetében a FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis) hivatalos weboldalarél szereztem be. Az
eurdpai piacokkal kapcsolatos adatok pedig az Eurdpai Kdzponti Bank (European Central

Bank) illetve a Statista weboldalarél szarmaznak.

2.2. MAKROGAZDASAGI TENYEZOK
A gazdasagi ciklus fazisainak meghatarozasa érdekében négy makrookonomiai indikatort

vettem figyelembe kutatdisom soran. A hozamgdrbe talan az egyik legegyszeriibb
makrogazdasagi mutatd, azonban hatalmas elérejelzési képességgel bir. Bernard és Gerlach
(1998) tanulmanyukban tdbb orszagban is megvizsgaltak a hozamgorbét, és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az akar bizonyos esetekben 2 évre eldre is képes volt megjosolni a
recesszids id6szakokat. Estrella és Mishkin (1996) szintén arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a
hozamgdrbe Kkivald indikator, ugyanis sokkal hosszabb tdvon képes megjdsolni a gazdasagi
ciklusok fazisait, mint mas makrogazdasagi és pénzigyi indikatorok. Hatékonysaganak legfébb
okat abban lattak, hogy olyan informaciokat tartalmaz, amelyek befolyasoljak egy gazdasag

teljesitményét, mint a monetaris politika, a kamatlabak és a jovébeni inflacids varakozéasok.
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4. Abra: A hozamgérbe meredeksége az Egyesiilt Allamokban

Forras: Federal Reserve of Saint Louis — sajat szerkesztés
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5. Abra: A hozamgdrbe meredeksége Eurépaban
Forréas: Eurostat — sajat szerkesztés

A sulyok kialakitasanal a hozamgorbét a kovetkezé modon vettem figyelembe: a kizarolag long
poziciokat tartalmazo stratégiandl, ha a hozamgorbe pozitiv és meredekebb, mint az el6z6
honapban, a ciklikus részvények +1%-ot kapnak, mig a defenziv részvények -2%-ot. A
szenzitiv szektorok kozll az energia szektor +1%-ot kap, mivel az emelked6 hozamok a
gazdasagi aktivitas ndvekedését jelzik, ami fokozza az energia iranti keresletet. A technoldgiai
szektor is +1%-ot kap, hiszen a gazdasagi novekedés eldsegiti a technologiai fejlesztéseket és
innovécidkat. Az ipari szektor szintén +1%-ot kap, mivel jellemzden a ciklikus szektorokkal
egyltt mozog. A kommunikécids szektor -0,5%-ot kap, mivel hasonléan reagél a gazdasagi
expanziora, mint a defenziv szektorok, de nem akkora mértékben. A kutatdsomban vizsgalt egy
masik fontos indikator a jegybanki alapkamat alakuldsa, amely gyakran utal a jegybanki
politika irdnyvonaléra és jelentOs hatdssal van a gazdasag novekedésére. Bar nem rendelkezik
olyan elOrejelzé erbvel, mint példaul a hozamgorbe, mas gazdasagi mutatokkal — példaul a
munkanélkiliségi rataval — egyutt hasznos indikatornak bizonyulhat a gazdasagi ciklusok
elemzésében (Wright, 2006). A jegybanki alapkamat valtozasainak figyelembevételekor a
sulyozasokat ugy alakitottam, hogy azok tiikr6zz¢ék az egyes szektorok eltérd érzékenységét a

monetaris politikara.
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6. Abra: A Federal Reserve alapkamatanak valtozasa
Forras: Federal Reserve of Saint Louis — sajat szerkesztés
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7. Abra: Az Eurdpai Kozponti Bank alapkamatanak valtozasa

Forréas: Europai Kozponti Bank — sajat szerkesztés

A ciklikus szektorok — példaul a fogyasztasi javak, pénzigyi szolgaltatasok és ingatlan —
kamatemelés esetén -1% sulyt kaptak, mivel a kamatemelkedés altalaban a gazdasagi aktivitas
gyengiilésével jar egyiitt, ami kedvezétleniil hat ezekre az érzékeny szektorokra.
Kamatcsokkentés esetén viszont, amikor a gazdasagi élénkdlés jelei mutatkoznak, +1% sulyt
kaptak, mivel ekkor pozitivan reagalnak az alacsonyabb kamatlabak altal timogatott gazdasagi
ndvekedésre.



A defenziv szektorok — példaul az egészseégigy, koziizemi szolgaltatasok es a defenziv
fogyasztéasi alapcikkek — kamatcsdkkentésnél +2% sulyt kaptak, mivel stabil hozamot
biztositanak gyengébb gazdasagi kornyezetben, amikor a jegybankok enyhitd politikat
alkalmaznak. Emelked6 kamatok esetén, amikor a piac inkabb a névekedésorientalt szektorokat
részesiti elényben, ezeknek a szektoroknak -2% sulyt adtam. Az szenzitiv szektorok kozil az
energia, a technoldgiai és az ipari szektor kamatemelés esetén -1% sulyt kaptak, mivel a
kamatemelkedés altaldban visszafogja a gazdaségi aktivitast, ami kedvezétlen hatassal lehet
ezen szektorok teljesitményeére. Kamatcsokkentés esetén viszont, amikor a gazdasag élénkdl és
az alacsonyabb kamatok élénkitik a gazdasagi aktivitast, +1% sulyt kaptak, mivel ez eldsegiti
a technologiai fejlédést és ndveli az energia irdnti keresletet. A kommunikéciés szektornak
emelked6 kamatok esetén -0,5% sulyt adtam, mivel bar érzékeny a gazdaséagi aktivitas
valtozésaira, nem profital kozvetleniil a ndvekedésbdl olyan mértékben, mint a tdbbi ciklikus
szektor, és némileg inkabb a defenziv szektorokhoz hasonléan reagal. A munkanélkuliségi rata
szintén hasznos indikator lehet a gazdasagi ciklusok elemzése soran, kiilondésen méas gazdasagi
adatokkal pérositva. Crump et al., (2020) kutatésa ravilagit arra, hogy a munkanélkuliségi ratat
gyakran a gazdasag egészségi allapotanak mércéjeként hasznaljak, €s erds korrelaciot mutat a
gazdasagi ciklusokkal. Mivel jol hasznalhato a kamatlabakkal dsszehangolva ugyanaz azt a

sulyozéasi modszert hasznaltam, mint ott.
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8. Abra: Munkanélkiiliségi rata az Egyesilt Allamokban

Forras: Federal Reserve of Saint Louis — sajat szerkesztés
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9. Abra: Munkanélkuliségi rata Eurépaban

Forréas: Eurostat — sajat szerkesztés

Az utolsé makrodkondmiai tényezd, amit figyelembe veszek a sulyok kialakitdsakor nem
mas, mint a fogyasztdi bizalmi index. A fogyasztoi bizalmi index jol tikrozi, hogy a lakossag
mennyire hajlando6 kolteni, ami kdzvetleniil hat a gazdasag teljesitményére. Mivel a
héztartasok fogyasztasa jelentds részét teszi ki a GDP-nek, ez az index hasznos eszkoz a
gazdasag iranyitoi és befektetOk szamadra is a gazdasagi helyzet megitélésére, és a varhatod
novekedési trendek eldrejelzésére. A stilyozasi rendszer kialakitasa a fogyasztoi bizalmi index
(CCI) alapjan a kovetkezOkeéppen alakul. Magas CCI index esetén a nem alapvetd
szolgaltatasok sulya 2,5%-ot kap, mivel a fogyasztas novekedése ezen szektorba tartozo
vallalatok bevételeire van a legnagyobb hatassal kdzvetleniil. Az emberek hajlandébbak
luxuscikkekre, szorakozasra és egyéb nem alapvetd termékekre kolteni, amikor a gazdasagi

helyzet kedvezo.

A tdbbi ciklikus szektor, mint peldaul az alapanyagok, ingatlan és pénziigyi szektor, mind
+1%-ot kapnak. Ezen szektorok esetében a CCI hatasa nem olyan erds, mint a nem alapveto
fogyasztasi cikkek eseteben, mivel teljesitményikre egyéb makrogazdasagi valtozok, peldaul

a kamatok vagy a munkanélkiiliségi rata is erGteljesebb hatést gyakorol.

A defenziv szektorok, az alapvetd fogyasztasi cikkek, kozmii szolgaltatok és az egészségiigy,
-2%-ot kapnak. Itt felmeriilhet az a kérdés, hogy az alapvetd fogyasztasi cikkek szektora miért
negativ sulyt kap. Ennek legfébb oka a mar fentebb emlitett tény, hogy a befektetdk és

fogyasztok pozitiv hangulatban vannak ennek kdvetkeztében hajlamosabbak olyan javakra
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pénzt forditani, amelyeket egy recesszid idején nem vennének meg, mig a mindennapi élethez

szlikséges joszagokat gazdasagi fellendulés esetén se stlyozzak tal.

A szenzitiv szektorok kodzil a kommunikécios szektor -1%-ot kap, mivel ez a szektor inkabb a
defenziv kategdriahoz hasonlithatd, viszont nem reagél olyan kiugré mértékben a

makrogazdasagi valtozasokra.

A tdbbi szenzitiv szektor, mint példaul a technoldgia, az ipar, €s az energia +0,5%-ot kap. A
technoldgiai szektor esetében a kedvez6 gazdasagi kornyezet a technoldgiai Gjitasokra és
fejlesztésekre iranyitja a figyelmet, mivel a cégek hajlamosak tobbet kdlteni innovativ
technologiakra, igy 6szténozve a szektor novekedését. Az ipari szektor szintén +0,5%-ot kap,
mivel a gazdasagi novekedés a gyartasi €s infrastrukturalis beruhazasok bdviilését vonja maga
utan, ami kedvezden hat az ipari cégekre. Az energia szektor szintén +0,5%-0t kap, mivel a
gazdasagi aktivitas novekedése a kereslet emelkedését idézheti eld az energiaforrasok irant,

bar ez a hatas nem annyira kdzvetlen, mint a tébbi szenzitiv szektor esetében.

2.3. TECHNIKAI INDIKATOROK
Rabaca, (2018) tanulméanyaban vizsgalt két fontos technikai faktort vettem alapul vizsgalatom

soran. Az elso a volatilitassal kapcsolatos, amely szerint az alacsonyabb szérasu
értékpapirokbol dsszeallitott portfoliok hosszu tavon felllteljesitik a magasabb volatilitasu
portfoliokat (Baker et al., 2011). E megallapitas arra utal, hogy a befektetdk altalaban
hajlamosak a volatilitas alacsonyabb szintli eszkdzoket eldnyben részesiteni, mivel ezek
stabilabb hozamokat és alacsonyabb kockézatot kinalnak. Franco (2021) hangsulyozza, hogy
ez a jelenség nem csupan a befektetok stabilitas iranti vagyat tiikkr6zi, hanem arra is ravilagit,
hogy a piaci szerepl6k nem mindig reagalnak racionalisan a kockazatra. Gyakran eléfordul,
hogy a magas volatilitasu eszk6zok iranti kereslet csokken, mivel a befektetok inkabb a
stabilitast és a kiszdmithatosagot keresik. Ennek kovetkeztében az alacsonyabb volatilitasd
portfoliok feliilteljesitése erdteljes piaci anomaliat jelez, amely a részvények nagymértékii

felrearazasabol ered (Li et al., 2016).

A masik faktor, amit figyelembe veszek a portfoli6 momentumara vonatkozik. Moskowitz és
Grinblatt (1999) megfigyelései szerint a multban jol teljesité iparagak részvényeinek
vasarlasa, valamint a gyengén teljesitok eladasa rendkiviil sikeres stratégianak szamit.
Bacmann et al., (2001) kutatasa alapjan az iparagi szektorok momentum alapu stratégiai
nemcsak az Egyesiilt Allamokban, hanem mas orszagokban is piaci atlagot feliilmalé

teljesitményt nydjtanak. Kiilondsen szignifikans eredmények figyelhetok meg az Egyesult
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Allamokban, Franciaorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban és Kanadaban. O’Neal (2000)
kutatasaban 10 éves iddtavon vizsgalta kiilonbdz6 amerikai befektetési alapok teljesitményét,
és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy azok az alapok, amelyek a portfoliojukban feldl
stulyoztak az el6z6 3, 6 és 12 honapban jol teljesitd iparagakat, atlagosan évi 14%-kal

felulteljesitették azokat, amelyek nem kovették ezt a stratégiat.

A kutatasok azt jelzik, hogy e két faktor kombinalasa egy sikeres befektetési stratégia
kidolgozasa soran hatékony lehet, raadasul a kockazattal korrigalt hozam is javithato, ha
Otvozzik 6ket és nem kiilon-kilon alkalmazzuk (pl.: csak a momentum stratégiat vesszik
alapul) (Guilmin, 2015). A makrogazdasagi adatok alapjan kialakitott részleges sulyokat az
alabbiakk szerint egészitettem Ki: els6 1épésként kiszamitottam minden szektor 3 és 6 honapos
mozgobatlagat, majd ezeket 6sszehasonlitottam és megvizsgaltam az aritmetikai atlagukat. Ezt
kovetden az 0sszes szektor el6zd 12 honapos szordsat is meghataroztam, hogy felmérjem a

volatilitasukat.

A végso cél az volt, hogy a szektorok momentumait korrigaljam a volatilitasukkal, igy egy
végs6 rangsort tudjak felallitani. A stlyok kialakitasakor figyelembe vettem a korrigalt
momentum alapjan legjobban teljesitd iparagi szektorokat. Az a szektor, amelyik a legjobb
teljesitményt nyUjtotta, +2%-ot kapott a kordbban, makrogazdasagi adatok alapjan mar
meghatarozott sulydhoz. A masodik legjobb +1,5%-ot, a harmadik +1%-ot, a negyedik
+0,5%-ot, mig az 6todik 0%-ot kapott. A legrosszabb 6t szektor teljesitménye
szimmetrikusan, de negativ eldjellel alakult ki, igy az 6todik legrosszabb szektor -0,5%-0t, a
negyedik -1%-ot, a harmadik -1,5%-ot, a masodik -2%-ot, a legrosszabb pedig -2,5%-ot
kapott.

Ezt a sulyozast minden honapban ujra szdmoltam, hogy a portféliokban végbemend trendek

vilagosan lathatdva valjanak, és a befektetési dontéseim megalapozottabbéa valjanak.

3. EREDMENYEK

Az altalam valasztott benchmark egy egyenl6 stlyozasu portfolid, amely a szektorokat
reprezentalo portfoliokbol épiil fel. A dontés {6 oka, hogy mind az amerikai, mind az eurdpai
piacokon ezek a szektorportfoliok egyenként is jelentésen feliilmultak a régioikban hasznalt
referenciaindexeket, jelen esetben az S&P 500-at és a STOXX Europe 600-at. A
szektorrotacios stratégiara vonatkozo hipotézisem — miszerint ez a stratégia sikeres lehet, ha a
befektetd pontosan felismeri az lizleti ciklus aktualis fazisat — nem lett volna hatékonyan

vizsgalhatd, ha a hagyoméanyos indexeket alkalmaztam volna benchmarkként.

22



3.1. EGYESULT ALLAMOK
Az amerikai piacon az egyenl6 stlyozasu portfolié a 2000. aprilis 1. és 2024. majus 1. kdzotti

iddszakban évi 10,07%-0s hozamot ért el, 15,63%-0s szorassal és 0,53-as Sharpe-mutatoval
zarva az idOszakot. A Sharpe-mutato fontos kockazati mérészam, amely az egy
szorasegységre jutd kockazatmentes hozam feletti tébblethozamot mutatja.
Referenciaertékként a 3 honapos amerikai allamkotvény hozamat hasznaltam, mivel ez a

befektetési eszkdz altalanosan elfogadott, alacsony kockazatl viszonyitasi alapnak szamit.

A sajat slyozasa portfolié ugyanebben az idészakban évi 11,16%-0s hozamot és 15,5%-0s
szorassal parositva, igy 0,61-es Sharpe-mutatot produkalt. Az egyenlé sulyozasu portfolio
bétdja az S&P 500-hoz viszonyitva 0,9711 volt, mig a sajat stulyozasu portfoliéé 0,9531, ami
valamivel alacsonyabb kockézati kitettséget jelentett a piaci ingadozasokhoz képest, mikdzben
magasabb hozamot biztositott.

A visszaeséseket vizsgalva a sajat sulyozasu portfolid kissé jobban teljesitett: a legnagyobb havi

,,drawdownja” -19,46% volt, mig az egyenl6 stulyozasu portfolio esetében ez az érték -19,43%

volt.
USA-long only
Egyenlé silya portfélié  Sajat sulyozasi portfélié

Hozam 10,07% 11,169
Kockazatmentes hozam 1,75% 1,75%

Béta 0,9711 0,9531

Széras 15,63% 15,509%

Sharpe mutaté 0,53 0,61
Maximalis visszaésés -19,46% -19,43%

10. Abra: Long-only stratégia az Egyesiilt Allamokban
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11. Abra: Long-only portfolio teljesitménye az Egyesult Allamokban

A portfolio feliilteljesitésének statisztikai aldtdmasztasara két kiilonbozé modszert
alkalmaztam. Els6 1épésként kétmintas probaval vizsgaltam a portfoliok varhaté hozamat, a
kilénbség szignifikanciajanak meghatarozasahoz pedig kétmintas Z-prébat hasznaltam, amely
lehetové teszi a két csoport atlaganak Osszehasonlitasat. El6szor az egész vizsgalt idészakra
vonatkozoOan elemeztem a hozamokat. A proba eredményei alapjan sem 1%-0s, sem 5%-0s
konfidenciaszinten nem taléltam statisztikailag szignifikans kilonbséget a két portfolié varhato
hozama ko6zott. Az alidészakokat kiilon elemezve sem talaltam olyan id6szakot, amelyben

statisztikailag szignifikans fellilteljesitést értem volna el.

Ezenkivil készitettem egy regresszids becslést a két portfoli6 hozamprémiumaira is, hogy

megkapjam az altalam sulyozott portfdlié Jensen Alfa értékét.

A Jensen-alfa egy befektetesi stratégia vagy alapkezel6 teljesitményét méré mutatd, amely a
portfolio tényleges hozamat veti 6ssze az elvart hozammal. Az elvart hozam kiszamitasahoz a
CAPM (Capital Asset Pricing Model) modellt hasznaljuk, amely figyelembe veszi a portfolié
piaci kockazatat tikr6zo bétat, a kockazatmentes hozamot (példaul egy allamkotvény hozamat)

és a piaci portfolio atlagos hozamat. A Jensen-alfa értéke megmutatja, hogy a portfolio
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mennyivel teljesit jobban vagy rosszabbul az elvart hozamhoz képest. Pozitiv Jensen-alfa eseten

a portfolio felulteljesitette a benchmarkot, mig negativ esetén alulteljesitette.

A regresszios elemzés soran pozitiv, 1,21%-0s Jensen-alfa mutatét kaptam, 0,0015-6s p-érték
mellett. Ez azt jelzi, hogy a vizsgalt iddszakban a sajat stlyozast portfolio szignifikansan
feliilteljesitette az egyenld stlyozast portfoliot. Az R* mutatd 0,98, ami rendkiviil erds
magyarazoerdre utal, mivel az R? értéke a modell altal magyarazott variancia aranyat jelzi, igy

magas értéke a becslés megbizhatdsagat tamasztja ala.

USA-long only
SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,99296918
R Square 0,98598779
Adjusted R Square 0,98593947
Standard Error 0,00531803
Observations 292
ANOVA
df SS§ MS F significance F
Regression 1 0577118058 0,58 20406 8,26E-271
Residual 290 0,008201623 0
Total 291 0,585319681

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%

Intercept 0,00100686 0,000314869 3,2 0,0015 0,0003871 0,0016266 0,00038714 0,001626575
X Variable 1 0,98536451 0,006897878 143 8E-271 0,9717883 0,9989408 0,97178826 0,998940761
Jensen Alfa: 1,21%

12. Abra: Jensen Alfa regresszios becslés alapjan (USA long-only)

Az amerikai piacon a long-short stratégiat is teszteltem, amely évi 14,58%-0s hozamot ért el,
magasabb, 16,02%-0s szdras mellett. Ennek ellenére a stratégia Sharpe-mutatéja 0,80 lett,
amely meghaladja a benchmark értékét, és igy vonzdébb kockéazat/hozam aranyt sugall. A
portfolié bétaja 0,8856 volt, ami alacsonyabb kockazati kitettséget jelez a piaci atlaghoz
képest, tehat a long-short stratégia esetében alacsonyabb piaci kockazat mellett sikertlt

magasabb hozamot elérni.
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USA-long only
Egyenlé silya portfélié  Sajat sulyozasi portfélié

Hozam 10,07% 11,169
Kockazatmentes hozam 1,75% 1,75%

Béta 0,9711 0,9531

Széras 15,63% 15,509%

Sharpe mutaté 0,53 0,61
Maximalis visszaésés -19,46% -19,43%

13. Abra: Long-short stratégia az Egyesiilt Allamokban
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14. Abra: Long- short portfolio teljesitménye az Egyesult Allamokban

A teljes id0szakra nézve itt sem mutatkozott szignifikans kiillonbség a varhaté hozamok kozott.
Az alidészakok vizsgélatakor viszont érdekes eredményeket kaptam: recesszios iddszakokban,
mint a 2008-as gazdasagi vilagvalsag és a 2020-as COVID-19 jarvany idején, szignifikans
felulteljesitést lehetett elérni 5%-os szignifikanciaszinten. A regresszios becsles soran a Jensen-
alfa értéke 5,11% lett, a hozza tartozd p-értek pedig 0,00036 volt, igy a HO hipotézist
elvethetjuk. Az R2 mutat6 ezuttal alacsonyabb, 0,82-es értéket vett fel, amely azonban még

mindig viszonylag erés magyarazoer6t biztosit a regresszios modell szdméra.
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USA- long-short
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9032373
R Square 0,81583761
Adjusted R Square 0,81520257
Standard Error 0,01994603
Observations 292
ANOVA
df SS MS F  ignificance F
Regression 1 0,51110904 0,51 1284,7 1,47E-108
Residual 250 0,115374752 0
Total 2591 0,626483791

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%

Intercept 0,00425972 0,001180959 3,61 10,0004 0,0019354 0,0065841 0,001935385 0,006584061
XVariable 1 0,92730236 0,025871462 35,8 1E-108 0,8763827 0,978222 0,876382721 0,978222002
Jensen Alfa: 5,11%

15. Abra: Jensen Alfa regresszios becslés alapjan (USA long-short)

3.2. EUROPA
Az eur0pai piac vizsgélata soran is hasonld eredmények szllettek. A benchmark portfélio az

idGszak alatt évi atlagos 7,27%-0s hozamot ért el, 1,016-0s bétaval a STOXX Europe 600-hoz
viszonyitva, emellett 16,26%-o0s szorassal zarta az idészakot, ami magasabb, mint az amerikai
portfolioé. Mivel az atlagos éves kockdzatmentes hozam is magasabb volt, ezért a Sharpe-
mutat6 0,31-es értéket eredményezett, ami alacsonyabb, mint az Amerikaban mért érték.
Hozam szempontjabdl a stratégiam itt is felllteljesitette a benchmarkot, az évesitett hozam
8,55% lett 1,0002-es bétaval. A portfélio szérasa 16,21%-0s volt, mig a Sharpe-mutatdja
0,39-re rugott. Kilonbségeket figyelhetlink meg az amerikai piacon végzett kisérlethez képest
a legnagyobb visszaesés tekintetében. Mig ott a long only stratégia soran a legnagyobb
visszaesés csokkent, az eurdpai piacon nétt. Az egyenld sulya portfolio legnagyobb

visszaesése -18,43% volt, mig a sajat stulyozasu portfolio esetében -18,87%-0s visszaesést

mértink.
Eurépa-long only
Egyenlé silya portfélié  Sajat sulyozasi portfélié

Hozam 7,27% 8,55%
Kockazatmentes hozam 2,25% 2,25%

Béta 1,0161 1,0002

Szoras 16,26% 16,21%

Sharpe mutaté 0,31 0,39
Maximalis visszaésés -18,43% -18,87%
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16. Abra: Long-only stratégia Eurépaban
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17. Abra: Long-only portfélio teljesitménye Européaban

A kétmintds Z-préba eredmeényei alapjan nem mutatkozott szignifikdns kilonbség a két
portfolié varhatd hozama kozott, sem a teljes idOszakra, sem az alidészakokra vonatkozoan.
Ugyanakkor, a hozamprémiumokra vonatkozo regresszios becslés szerint a Jensen-alfa értéke
szignifikans eredményt mutatott. A sajat sulyozasu portfoliom 1,33%-o0s Jensen-alfat ért el a
benchmarkhoz képest, 0,00029-es p-értékkel. Az R? értéke itt is kiemelked6en magas, 0,9880,

ami erds magyarazoerot biztosit a modell szdmara.
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Eurdpa-long only
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,9939687
R Square 0,98797378
Adjusted R Square 0,98793231
Standard Error 0,00514589
Observations 292
ANOVA
df SS MS F significance F
Regression 1 0,630862617 0,63 23824 1,95E-280
Residual 250 0,007679247 0
Total 291 0,638541863

Coefficients Standard Error tStat P-value Lower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%

Intercept 0,00110813 0,000302336 3,67 0,0003 0,0005131 0,0017032 0,000513082 0,001703185
XVariable 1 0,99145228 0,00642339%6 154 2E-280 0,9788099 1,0040947 0,978809893 1,004094667
Jensen Alfa: 1,33%

18. Abra: Jensen Alfa regresszios becslés alapjan (Eurépa long-only)

A long-short stratégia soran az évesitett hozam 10,73% volt, bétaja 1,0017, a szérasa pedig
magasabb, mint az egyenl6 stulyu portfoliéé. Ennek ellenére a Sharpe-mutatd 0,48-ra nétt, ami

felilmalta a benchmarkjat. A stratégia legnagyobb visszaesése -20,51% volt.

Eurdpa- long-short
Egyenld sulyi portfolié  Sajat sulyozasi portfolid

Hozam 7,27% 10,73%
Kockazatmentes hozam 2,2504 2,2504

Béta 1,0161 1,0017

Szoras 16,26% 17,57%

Sharpe mutaté 0,31 0,48
Maximalis visszaésés -18,43% -20,51%

19. Abra: Long-short stratégia Eurépaban
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20. Abra: Long- short portfolio teljesitménye Eurépaban

A Z-préba eredményei itt is hasonl6ak az amerikai piacon alkalmazott long-short stratégianal
tapasztaltakhoz: az egész id6szakra vonatkozoan nincs szignifikans kiillonbség a hozamok
kozott. Azonban az egyes aliddszakokban, kiilondsen a recesszids iddszakokban, a sajat
sulyozasu portfélio hozamai szignifikdnsnak bizonyultak. A Jensen-alfa regresszids elemzése
soran az R? mutat6 0,8742, ami tovabbra is megbizhat6 regressziéra utal. A 0,0080-as p-érték

alapjan a nullhipotézist elutasithatjuk. A vizsgalt id6északban a Jensen-alfa értéke 3,4% volt.
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Eurdpa- long-short
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,93496218
R Square 0,87415428
Adjusted R Square 0,87372033
Standard Error 0,01806259
Observations 292
ANOVA
df SS MS F significance F
Regression 1 0,657215088 0,66 2014,4 1,5E-132
Residual 290 0,094614541 0
Total 291 0,751829629

Coefficients Standard Error tStat P-value lLower95% Upper95% Lower95,0% Upper95,0%

Intercept 0,00283321 0,001061231 2,67 0,008 0,0007445 0,0049219 0,000744516  0,0049219
XVariable 1 1,01194797  0,022546772 44,9 1E-132 0,9675719  1,056324 0,967571909 1,056324024
Jensen Alfa: 3,40%

21. Abra: Jensen Alfa regresszios becslés alapjan (Eurépa long-short)

OSSZEFOGLALAS

A Kkutatdsom célja a szektor-rotacids stratégia hatékonysaganak vizsgalata volt, kulonds

tekintettel a gazdasagi ciklusok kiilonb6zd szakaszaiban nyujtott teljesitményére. A stratégiat
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két kiilonb6z6 elemzési modszerrel értékeltem. Az elsé vizsgalat soran a kétmintas Z-préobat
alkalmaztam, amely nem mutatott szignifikans kiilonbséget a hozamokban a teljes idészakot
tekintve. Ugyanakkor, a recessziés id6szakokban a long-short stratégia szignifikans
felulteljesitést mutatott, ami arra utal, hogy ezekben a gazdasagi fazisokban kilénbsen

eredményes lehet a stratégia alkalmazésa.

A masodik modszer a Jensen-alfa mutatoval végzett elemzes volt, amely a tobblethozamokat
vizsgalta. Ez az elemzés pozitiv eredményeket hozott minden portfolié eseteben, jelezve, hogy
a stratégia bizonyos kortilmények kdzott hozzaadott értéket kinalhat. Fontos azonban kiemelni,
hogy az elemzés sorén korlatozott mintaval dolgoztam, és mindegyik szektorhoz minddssze tiz
részvényt valasztottam, ami befolyasolhatta a kapott eredményeket. Ezenkivil a felllteljesités
részben a gazdasagi kornyezet hatasaibdl is fakadhatott, mivel ezek a szektorok magasabb sulyt

kaptak az adott idészak soran.

Osszességében a kutatas eredményei arra utalnak, hogy a szektor-rotacios stratégia kiilonosen
recesszios id6szakokban lehet eredményes. Mindemellett a pontosabb kovetkeztetések
érdekében a jovobeli kutatasok soran érdemes lenne nagyobb mintanagysagot alkalmazni és
szélesebb szektorképviseletet biztositani. Az elemzéshez napjainkban rendelkezésre allo
szektor-ETF-ek hatékony eszkozként szolgalhatnak, mivel lehetéséget adnak a szektorok
kozvetlen vizsgalatara és az iparagi teljesitmények egyszerlibb Osszehasonlitasara, ezaltal 0j

perspektivat kinalva a szektor-rotacios stratégiak kutatasaban.
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