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BEVEZETES

Dolgozatom célja, hogy a pénz- és tOkepiaci stratégidk Osszegyljtésével és elemzésével
egy atfogd rendszert hozzak létre, amely ravildgithat a hatékony stratégidk alkalmazasa-
nak vagy kialakitdsdnak a fobb szempontjaira. A gyiijtd és elemz6 munka utdn olyan is-
mérveket akartam létrehozni, amelyek kiilon-kiilon is kardindlis kérdésként jelennek meg
egy hatékony stratégia haszndlata vagy kialakitdsa sordn.

A rendszer megalkotdsat kovetden tovabbi célként tliztem ki magam elé, hogy az dltalam
meghatérozott ismérvek kozott feltirjam az 6sszefiiggéseket. Igy munkdm eredménye ra
fog vezetni, hogy milyen kapcsolat van az ismérvek kozott.

Egy stratégia kialakitdsa vagy kivdlasztasa elott két dolgot kell tisztazni: milyen céllal 1é-
plink be a piacra, és az adott piaci kdrnyezet milyen. Utdbbira példa lehet, hogy emelke-
d6, vagy esO, esetleg oldalaz6 piac van-e. Ezt a két tényez6t megvizsgilva
meghatdrozhatd, hogy befektet6i, vagy kereskeddi magatartds preferdlandé. Ehhez kap-
csolédva megjelenik a tobbi kivalasztdsi szempont is. Célom, hogy Osszefliggést talaljak
az idOtdv meghatdrozasa, a modszertani megkozelités, a kockédzat kezelése és a termékek
tipusai kozott. Itt kiemelem, hogy a mddszertani sajatossagokon tul figyelembe veszem a
piac emociondlis teriileteit is a pszicholdgia tudoményteriiletének figyelembe vételével.
Ennek feltirdsa segitséget nyujthat a sikeres stratégidk megértésében és akar egy 1j mod-
szer kidolgozdsaban.

Célom tovabbd, hogy a Soros Gyorgy altal megfogalmazott Reflexivitds elméletét a
dotkom lufin megvizsgdljam, majd egy nagy elemszamu véletlen kereskedéssel tesztel-
jem. Varakozdsom szerint igazolni tudom, hogy a piac reflexiv tulajdonsidgokkal bir.
Tovéabbi eredménye lehet dolgozatomnak, hogy az altalam kivélasztott vizsgalt stratégia-
kon tesztet hajtok végre, amelynek eredményét véletleniil generélt kereskedésekkel ha-
sonlitom Ossze. Varakozdsom szerint ezzel visszaigazoldst fog nyerni, hogy a stratégiak
haszndlata nagyobb hozammal jar, mint a véletlenszerli kereskedésé. Ennek visszaigazo-

l14sa azért is fontos, mert ezzel rendszerez0 munkdm létjogosultsdgat aldtdmasztja.



1. STRATEGIAK TARTALOMELEMZESE

Dolgozatomban a kigytijtott pénz- €és tokepiaci stratégidkat a tartalomelemzés modszerta-
naval dolgozom fel. Az eljards a tarsadalomtudomdény teriiletén beliil elterjedt, mivel
gyorsan és koltség hatékonyan vildgithat ré a rejtett 6sszefiiggésekre. A kutatds témajanak
egyetlen kritériuma, hogy legyen réla valamilyen formaban rogzitett adat. Ezen beliil le-
het konyv, ujsagcikk, honlap vagy mozgdkép is. (Babbie [2003]) Ennek szellemében
igyekeztem a szakirodalmon beliil minél nagyobb meritést hasznilni mind a befektetési,
mind a kereskedési stratégidk teriiletén.

A szovegek tartalmat is két csoportra oszthatjuk: manifeszt €s latens tartalomra. A
manifeszt tartalom a latszo, felszini tartalmat jelenti. (Babbie [2003]) Ebben az esetben
azt vizsgéltam volna egy-egy szovegnél, hogy példaul a kockdzat, stop vagy tokeattétel
kifejez€sét hanyszor emlitik egy szdvegen beliil, €s a taldlatok szdma alapjan vontam vol-
na le kovetkeztetést. Vizsgdlatomban a szovegek latens, rejtett tartalmara helyeztem a
hangsulyt, vagyis a vizsgalt textuson beliil a mogottes tartalomra igyekeztem ravildgitani.

Ebben az esetben egy szovegrész elolvasdsa utdn alkottam konklizi6t.

1.1. Kutatasi eljaras

Kutatdsom sordn arra vallalkozom, hogy a szakirodalmak hasdbjain fellelhetd stratégidk
Osszegytjtésével és osztalyozasaval egy olyan rendszert hozzak 1étre, amelybe valameny-
nyi stratégia besorolhat6 lehessen. Ehhez a stratégidk lefrdsat vettem alapul, amelyet a tar-
talomelemzéssel dolgoztam fel.

Mindenekeldtt azonban fontosnak tartom papirra vetni vizsgdlatom targyanak fogalmi
meghatdrozasat: a stratégia cselekvéssorozatok hosszabb tdvra vonatkozo terve, amely
egy cél elérésére irdanyul, ¢és ennek érdekében rendszerezi erdforrésait.
(www.wikipedia.org/wiki/Strategia) A fenti definici6 a pénziigyi piacok stratégidjat is to-
kéletesen lefedi. A szereplok egy bizonyos cél elérése érdekében 1épnek be a piacra, és
ennek fliggvényében rendezik idejiiket, tokéjiiket, be és kiszallasi feltételeiket, és hata-
rozzak meg a be- és kilépési pontokat.

A modszerek kigylijtését kovetden megvizsgaltam Oket, hogy feltdrjam a f6bb jellemzdi-
ket és miikodésiik feltételeit. A vizsgélati folyamat sordn rajzolddtak ki azok a fontosabb
csoportositasi szempontok, amelyek késobb a rendszerezd tdblam alapjat képezték. Ezek

alapjan a kovetkez0 csoportositasi ismérveket hoztam létre: idOtav, kockdzat kezelése,



moédszertani megkozelités, valamint termékek. Ezt kdvetden a fenti négy tényezot alcso-
portokra bontottam, igy az id6tavon beliil kiilonbséget teszek a befektetési és kereskedési
stratégidk kozott. A kereskedési stratégidkat tovabb bontottam napon beliili (daytrade) és

napon tuli (swing trade) kereskedésre.

Idotav
o Kereskedési
Befektet
erextetest Swingtrade Daytrade
EKotvénylétra
Fundamentalis Fokuszl'allt .
portfolic Aktiv
portfolio
Tekndc stratégia e
_ . Alakzat e p Kitdresi stratégia
Modszertani breakouts  180's 180's
meglkiizelités Technikai E2OuES = Naorafored
Indikator hapratore
stratégia Forex
Vegyes (Aktiv portfolig) [1-2-3 Pullback
Technofundamentalista Dobozolds stratégia
Pszichologiai Expansion Pivots  |Psrichologial szint
Reflexiv Reflexiv stratégia
Teknoc stratégia (Pszicholdgial
Dobozolas stratégia |szint) Kitdresi
Stop (Aktiv portfolig) | pansion stratégia
breakouts (Napraforgg
Koclazat kezelése 1-2-3 P.ullba_cks swatggaj Forex
Expansion Pivots  |stratécia
Diverzifikicio gl
Passziv portfolid
Elemzés IF“S’E;ZE“ Reflexiv stratégia
Teknac stratégia
Féluszilt Eﬁboquas stratégia
. . pansion
Részvény pgﬁgﬁig ARGV eakouts 123 |180's
gaﬂzﬁ' ortfolio e
SSAVE Expansion Pivots
180's
Kitvény EKotvénylétra Reflexiv stratégia
Termék Opcio Reflexiv stratégia
(Teknéc stratégia)
CFD 180's 180's
Reflexiv stratégia
Hataridés termék Reflexiv stratégia
Pszicholdgiai szint
Spot FX Reflexiv stratégia hf[ﬁmsl strategia
Napraforgd
stratégia Forex

(Jeff Cooper Hit and Run stratégidin belill feldolgozdsra kerilli: Expansion breakouts, Expansion Pivets, 1-2-3 Pullbacks, 180%)
Forrés: Sajét szerkesztés
1. dbra.  Stratégidk rendszerezése
A kockézat kezelésén beliil meghatdroztam a stopok haszndlatat, a diverzifikaciot, vala-
mint az alapos fundamentalis elemzésen alapul6 technikdkat. A stophtizasi modszerekre a

szakirodalom harom lehetOséget nyujt nekiink: piaci dras stop megbizds, stop limit és ko-

vetd stop. (Kecskeméti — Papadimtropulosz [2009]) A mdédszertani megkozelitésen beliil
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fundamentalis, technikai, technofundamentalista elemzés, pszicholdgiai megkozelités ne-
vii alcsoportokat hoztam létre, valamint itt kapott helyet Soros Gyorgy médszere is, ame-
lyet reflexiv megkozelitésnek nevezek.

A termékek szerinti rendszerezésen beliill megkiilonboztetem a részvényeket, kdtvénye-
ket, devizdkat, opcidkat, CFD-ket, hataridds termékeket, valamint a befektetési jegyeket
is.

Miutdn a szempontok testet oltottek, rendszerez6 tdbldzatot hoztam létre, amelyet az 1.
abra szemléltet. A vizszintes tengelyre az idotavot helyeztem, amely balrdl jobbra halad-
va csokken. Ezt kovetéen az id6tav és a masik harom csoportositdsi ismérv metszetébe
behelyeztem a stratégidkat. Mar maga a tdblazat is hasznos informacidkat hordoz, azon-
ban ezen tul az ismérvek kozotti kapcsolatokat is igyekeztem feltarni.

A rendszer megalkotdsat kovetOen az altalam kivalasztott stratégidkat idOsorosan tesztel-
tem. Kétféle vizsgélatot hajtottam végre: egyrészt 3000 darab véletlen pozicionyitdssal
igyekeztem igazolni a piacok reflexiv természetét, és az ennek a felismerésébdl szarmazé
eldnyoket, masrészt tovabbi Ot kivalasztott kereskedési részvénystratégidn hajtottam vég-
re tesztet, amelyeket egy véletlenszerlien generélt kontrollcsoporttal hasonlitottam Ossze.
A vizsgalat ravilagit, és statisztikai modszerekkel tudomanyos bizonyitékokat nytjt arra,
hogy stratégidk hasznalatdval szignifikdns tobbleteredményt lehet elérni a pénz- és toke-
piaci befektetésekkel és kereskedésekkel.

Rendszerez6 munkdm logikai menetét egy folyamatabrdban mutatom be, amelyet a 21.
abran mutatok be. Kiindulé pontja az alapvetd célok tisztdzdsa, és a piaci koriilmények
vizsgalata. Az utobbi azért is kap kardindlis szerepet, mert bizonyos esetekben ez mar de-
termindlja a szerepld lehetdségeit. E két tényezd meghatarozdsat kovetden korvonalazo-
dik a stratégia egyik alapkove, hogy befektetési vagy kereskedési szemléletet kovetiink-e.
A harom tovabbi ismérven végighaladva elérhetiink egy olyan stratégidhoz, amely a mi

céljainknak €s a piaci koriilményeknek is megfelel.



2. IDOTAV SZERINTI RENDSZEREZES

A stratégidk 1dotdv szerinti rendszerezésének a targyaldsa el6tt fontos elsonek kiillonbsé-
get tenni a befektetési és a kereskedési stratégidk kozott. A kovetkezd tablazatban a két
stratégiai irdnyvonalat tobb szempontbdl hasonlitom Gssze.

Kereskedési és befektetési stratégiak osszehasonlitasa
1. tablazat

Megnevezés Kereskedési stratégia Befektetési stratégia
Poziciok idéperiédusa Rovid Hosszud
Tr)anzakcmk egységnyi idore juto Sok Kevés
szama
Ar és érték viszonya Gyors arvaltozés (volatilitas) Erték véltozds
Tokeattétel Magas Alacsony
Pozicié iranya Long vagy short Long
Tranzakcioés koltség relativ ara- .
Nagy Kicsi
nya
Adétényezo Nagy Kisebb

Forrds: Sajdt szerkesztés

A pénziigyi megkozelités szempontjabol mind a kettd egy jelenbeli pénz elcserélését je-
lenti egy jovébeni pénzre, a kiilonbség az 1d6 dimenzidjdban van. A kereskedési stratégi-
ak esetében egy pozicié csak par napig, vagy par hétig él. Ezzel szemben a befektetések
soran alapvetden hosszu tdvon, egy évre, vagy azon tul nyitunk poziciot.

Ebbdl is kovetkezik, hogy amennyiben a kereskedési szemléletet sajatitjuk el, akkor egy-
ségnyi 1d0 alatt sokkal tobb poziciét tudunk nyitni, mivel a pozicidk lezarasat kovetden, a
tokénket tjabb pozicidk felvételére haszndlhatjuk. Ezzel szemben a befektetések soran
vagyonunkat hosszu tavra kotjiik le.

ToOkénk ujboli lekotésénél fontos kiemelni egy alaptételt, miszerint ha veszteséget értiink
el egy pozicidval, akkor nagyobb eredményt kell elérni annak érdekében, hogy vissza-
nyerjiik a tOkénket. Egy egyszerl példaval élve tegyiik fel, hogy 100 000 dollar indul6td-
kénkkel egy 25%-o0s veszteséget értiink el. Mekkora hozamot kell elérni, ahhoz, hogy djra
100 000 dolldrunk legyen? Erre a vélaszt az 1. képlet mutatja meg (Kecskeméti —
Papadimitropulosz [2009]):



1. képlet

Ahol:
x: kivant %-o0s haszon a veszteségmentes pozicidba keriiléshez

L: %-os veszteség

A fenti példaban L=25%, ebben az esetben a veszteségkiegyenlitddés 33, 33%. Tehat ah-
hoz, hogy a 25%-o0s veszteséget kiegyenlitsiik 33, 33%-0s hozamot kell azt kdvetden el-
érni (75 000$*(1433, 33%)=100 000$).

Az ar és érték viszonya azért is fontos kérdés, mivel itt fogalmazodik meg, hogy hogyan
kivanunk eredményt elérni a pénziigyi piacokon, amely mar a modszertani megkozelitést
is meghatarozza. A kereskedési stratégidk elsOdlegesen a volatilitasra, a gyors arfolyam-
véaltozasra fokuszdlnak, és ebbdl igyekeznek profitdlni. A hosszud tdvon befektetOk ezzel
szemben az eszkozok belso értékét veszik alapul, és az ezekkel szemben megfogalmazott
varakozasok alapjan hozzdk meg dontéseiket.

A rovidebb iddperiddus sokkal inkdbb teret enged a tokeattételnek, amely a pozicié piaci
értékének és a letéti kovetelménynek a hanyadosa. (Kecskeméti — Papadimitropulosz
[2009]) A mutatd azt mutatja meg, hogy letétbe helyezett tokénkhez képest hanyszoros
poziciét nyithatunk. Ez nagyobb hozamlehetdséget biztosit, amellyel parhuzamosan a
kockézat is megnd. Ebbdl kovetkezik, hogy ennek a haszndlata a gyors arfolyamvéltoza-
sok kihaszndldsaban sokkal kedvezdbb, mint az értékalapu befektetéseknél. Az utébbi
esetben egy dtmeneti negativ irdnyd arfolyam-elmozdulas ellenére sem szabadulunk meg
a papirtdl, mivel a fundamentdlis hattér hosszu tdvon pozitiv képet mutat.

Tovabbi jelentds kiilonbségként jelenik meg a két stratégiai irdnyvonal kozott, hogy azo-
kat milyen irdnyd elmozduldsoknal hasznalhatjuk. A kereskedési stratégia ebbdl a szem-
pontbdl tobb lehetdséget biztosit nekiink, mivel jatszhatunk drfolyam-emelkedésre (long),
de csokkenésre is (short). A short pozicidkkal kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy ak-
kor is nyithatunk, ha esetleg nem rendelkeziink az adott termékkel. Ebben az esetben egy
kolcsonvett terméket adunk el, és vesziink vissza remélhetdleg alacsonyabb dron. Az a
személy, aki az instrumentumot a rendelkezésiinkre bocsétja bizonyos 6sszegii ellenérték-
ért cserébe teszi azt. A short pozici6é nyitdsanak az eldnye, hogy nem csak emelkedd, ha-
nem csokkend piacon is eredményesek lehetiink. Azonban hosszi tdvon ezzel a

lehetéséggel nem tudunk élni, értelemszertien azért, mert egy évre, vagy anndl hosszabb



idére nem adnak nekiink kolcson egy terméket. Igy ebben az esetben csak a hosszd tavi
arfolyam-emelkedés kifizetddo a befektetd szamara.

Az egységnyi 1d0 alatti tranzakcidk szdmabol kovetkezik, hogy a kereskedési stratégiak
esetében, annak koszonhetden, hogy tobb pozicid keriill megnyitdsra és lezdrdsra, ezzel
ardnyosan a tranzakcios koltség is megnd. A fentiekben azért is irtam, hogy a cél a nett6
eredmény pozitiv eldjele, mert ezen koltségtényezok figyelmen kiviil hagydsa gyakran a
stratégidk nem megfeleld alkalmazdsahoz vezetnek. A probléma mar a pozicié méretezé-
sénél is megjelenik. Ezt a kovetkezd példdban szemléltetem:

Tegyiik fel, hogy 10 millié forintunkbdl OTP részvényeket kivanunk venni. A kockéza-
tunk menedzselésénél megfogalmaztuk, hogy tékénk 2%-ndl nem kivanunk nagyobb
vesztséget leirni. Jelenleg 3945 forint drfolyamon tudunk hozzdjutni egy bankpapirhoz. A
stopot 0, 9%-kal a mostani érték alé tessziik be. A szolgaltatonk tranzakcids dija 0, 5%
tranzakcionként, vagyis a nyitds és lezards esetében 1%. A kérdés, hogy hany darabos

részvénypakettet vegylink a fenti feltételeket figyelembe véve?

Az alapadatok a kovetkezok:
E: 10.000.000 HUF
p: 3.945 HUF

OE: 2, 00%
O 0, 90%
c: 0, 5%

A sziikséges darabszdmot a kovetkezOképp hatdroztam meg. (Kecskeméti —

Papadimitropolusz [2009])

2. képlet
&
e
Ahol:
X: darabszam
E: alaptoke
og:  tokénkre vallalt kockézat
P: arfolyam
os:  stop szint meghatdrozdsa arfolyamhoz viszonyitva



Eldszor is a 2%-os szabalyt figyelembe véve megallapithatd, hogy t0kénkbdl 200 000 fo-
rintot vagyunk hajlandéak vesziteni. A 0, 9%-os stopot figyelembe véve 35 Ft-tal tettiik
lentebb a stopot. Behelyettesitve a képletbe megallapithat6, hogy Osszesen 5633 darab
OTP részvényt tudunk venni a példaban felallitott feltételek alapjan.
Azonban a fenti képletben nem vettiik figyelembe a szolgaltatonk tranzakcids dijat. A 0,
5%-os tranzakcionkénti koltség a kovetkezOképpen valtoztatja meg a venni kivant darab-
szamot (Kecskeméti - Papadimitropolusz [2009]):
3. képlet
. E*o,
P*(o,+c)+ P ke’

Ahol:
c: tranzakcids koltség %-ban
Py: P-(P*cys)

A képletbe behelyettesitve megkaptam, hogy a fenti feltételek alapjan 2675 darabos rész-
vénypakettet tudok vasdrolni. A fenti példa j6l mutatja, hogy a pozicié6 méretezésénél is
fontos figyelembe venni a tranzakcids dijakat.

A jutalék esetében még ki kell térni a piacra is, amelyen kereskediink. Mig a hazai parket-
ten a megbizasi dijat a pozicionk méretének bizonyos szdzalékaval hatdrozzak meg, addig
az amerikai és a kanadai borzéken a darabszdm alapjén keriil meghatdrozasra. (Kecske-
méti — Papadimitropulosz [2009]) Termékektol fiiggden taldlkozhatunk fix, vagy beépitett
jutalékokkal is, azonban ezek mértéke szolgéltatonkként valtozo.

A maésik dllandé koltségtényezd, amely alapjan 6sszehasonlitdsra keriil a két idotav, az
ado. Itt kétféle adotipust kiillonboztetek meg. Egyrészt beszélhetiink arfolyamnyereség-
ad6rél, masrészt pedig osztalék- és kamatadérél. Arfolyamnyereség adét a realizalt nye-
reségek utdn kell fizetni, tehdt ez az adénem a pozicidk lezdrdsakor jelenik meg. Igy a ke-
reskedési stratégia esetében ez a bevalldsig igen komoly értéket képviselhet. Azonban ha
a pozicionkat éven tul tartjuk, akkor ezzel az adéval nem kell kalkuldlnunk, csak abban az
évben, amelyen realizdljuk a nyereséget. Igy egy tobb évig tarté befektetés esetében ez a
befektetés végén jelentkezik. (Hagstrom [2006]) Ugyanekkor az osztalékadoé is a hosszui
tavia befektetéseket érintheti, mivel a kereskedék elsdsorban a gyors arfolyam-
ingadozasokra épitik pozicidjukat. Az osztalékfizetés torténhet évente, félévente vagy ne-

gyedévente is.



Miutén attekintésre keriiltek a befektetési €s a kereskedési stratégidk fobb tulajdonségai, a

2. tablazatban az altalam vizsgdlt stratégidk idOtav szerinti rendszerezése keriilt bemuta-

tasra.
Stratégiak idotav szerinti rendszerezése
2. tablazat
Befektetési stratégia Ker:eskedem strategia
Swing Daytrade
Kétvénvlétra Fokuszalt | Passziv portfo- | Aktiv portfolidkeze- Tekndc Napraforgé
Y befektetés lickezelés 1€s stratégia stratégia

Piaci id6zitésen
alapul6 technika

Teljes (Buy & Hold, . | Pszicholégiai
Oy P Dobozolés . =
replikici6 Konstans ardnyu szint stratégia
részvénykitettség,
Portfoliobiztositas)
Kvadratikus P ‘g . s
... | Részvényszelekcidés | Reflexiv | Kitorési stra-
optimalizdcios stratégidk stratégia tégia
modell £ £ £
Mintavételi PO rtfolig strulftura— Expansion | Forex straté-
. janak a megvaltoz- .
technika ] Breakouts gia
tatdsa
Adott befektetési fi-
lozéfian vagy stilu- | Expansion
son alapul6 Pivots
stratégidk
1-2-3
Pullbacks
180’s

Forrds: Sajdt szerkesztés

2.1. Kotvénylétra

Amennyiben motivacionk egy kevésbé kockdzatos befektetési forma megvaldsitasit
igényli, érdemes lehet egy 1épcsdzetes lejarati dllamkotvény-portfolioban gondolkodni. A
18. abra jol tiikr6zi, hogy a hazai hitelpapir-piacon az allamkotvények domindlnak. A
kotvénylétranak (,,bond ladder”) nevezett befektetési forma lényege, hogy a létra minden
egyes foka egy-egy évet jelent, és ha az egyes kotvények lejarnak, az aktualis kamatldbak
mellett Ujra befektetjiik a tékénket. Ezen beliil egy éven beliili diszkont kincstarjegyeket
is lehet a fokok kozé allokdlni. Az tjra befektetési kockédzattal szemben, a fokonkénti djra
befektetéssel csokkentjiik annak a kockdzatat, hogy a kamatlabak véltozdsa miatt hirtelen
véltozzon meg a jovedelem. Sot inflacids iddszakban infldcidt is kompenzalhat, mert az
inflacié novekedésével emelkednek a kamatldbak, igy kedvezdbb kamatozas mellett tu-

dunk djra befektetni. (Stanyer [2006]) A 3. tdbldzatban azok az allamkotvénytipusok ta-
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lalhatéak, amelyekbdl egy hazai kotvénylétrat fel tudunk épiteni. A 1étrak egy-egy fokéra,
melyek kiilonb6z6 éveket foglalnak magukba éven tdli dllamkotvényeket, mig a fokok

kozé diszkont kincstarjegyet allokdlhatunk.

Hazai allamkoétvények fébb tipusai

3. tablazat

Diszkont kincs-
tarjegy

Fix kamatozasua al-
lamkotvények

Valtozo kamatozasa
allamkotvények

Kibocsataskori leja-
rat

Even beliili

Even tdli

Even tdli

Evente (4ltalaban) egy-

Evente (4ltaldban) egy-

Kamatfizetés Nincs
szer szer
A lejéarat éve és a kot- A lejéarat éve és a kot-
Lejdrat napja utdn:  vénysorozat betiijele vénysorozat betiijele
. pl: D120312 kibocsatas szerint abc-  kibocsatas szerint abe-
Elnevezés Leidrat:
ejérat: sorrendben sorrendben
2012.03.12 Pl.: 2003/K Pl.: 2003/H
Lejarat: 2003.09.24. Lejarat: 2003.03.12.
Téketirlesztés Le'].aratkor egy Lejéaratkor egy 0sszeg-  Lejdratkor egy 0sszeg-
0sszegben ben ben
A leydratkor kifize- pénzaramldsoknak a
tett 100% tokének oy P PR L
. e kotvényhez tartozé pi- Négy tizedes jegyig
a kincstarjegyhez . . . ALY :
. {artoz6 piaci ho- aci hozammal diszkon- jegyzett szdzalékos pia-
Arfolyam talt jelenértékének az ci nett6 arfolyam +

zammal diszkon-
talt jelenértéke,
szézalékosan négy
tizedesre kerekitve

Osszege, szdzalékosan
négy tizedesre kerekit-
ve

négy tizedesre kereki-
tett felhalmozott kamat

Arfolyam szamitas-
hoz hasznalt ka-
matkonvencio

Linearis kamat

Kamatos kamat

Kalkulacional sza-
molt év hossza

360 nap

365 nap

Arjegyzés

Hozam (IRR)

Hozam (IRR)

Nett6 arfolyam

Forrds: Cseh et al [2003]198.0. alapjdn sajdt szerkesztés

2.2. Fokuszalt befektetés

A fokuszélt portfolié egyik leghiresebb nemzetkozi képviseldje Warren Buffett, aki 1965-
tél a Berkshire Hathaway vezérigazgatdjaként immar tobb évtizede bizonyitja, hogy a
hosszu tavu értékalapu koncentrélt befektetéssel jelentds hozamokat lehet elérni. A foku-
szalt befektetés 1ényege, hogy egy olyan kis elemii portfoliét hozunk 1étre, amelynek Osz-
szetevOi varhatéan a jovOben atlag feletti hozamot tudnak elérni. A portfoli6 elemeinek a
szamdanal fontos szabdly, hogy annyi eszkozbe allokaljuk tokénket, amelyet még atlatha-

tunk. Ez hozzdvetdlegesen 10 és 20 kozotti instrumentumot jelent. Az alacsony elem-
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szambol kovetkezik, hogy tokénk nagyobb részét kotjikk le egy-egy részvényben. Egy
ilyen koncentralt portfolié 1étrehozédsa sordn hosszu tavra, 5-10 évre hajtunk végre invesz-
ticiot. A véllalatok kivdlasztdsa ezért rendkiviil nagy szakértelmet, és alapos elemzést

igényel. (Hagstrom [2006]) Ez a médszertani megkozelitésen beliil kertil kifejtésre.
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Evek

=—Berkshire BVPS =—S&P 500 osztalékkal egylitt

Forras: Berkshire Hathaway Inc. 2011 Annual Report alapjan sajat szerkesztés

2. 4bra. A Berkshire Hathaway és az S&P 500 éves szdzalékos véltozdsa (1965-
2011)

A 2. abran a Berkshire Hathaway és az S&P 500 osztalékkal korrigdlt valtozasit mutatja
1965 és 2011 kozott. Az abran jol latszik, hogy a Berkshire Hathaway éves szdzalékos
novekedése joval meghaladja az S&P 500 értékét. Ez a tobbletnovekedés a vizsgalt ido-
szakban atlagosan 10, 23%-ot tett ki.

2.3. Passziv portfoliokezelés

A passziv, indexalapu befektetok tigy gondoljdk, hogy nem tudnak tartésan magasabb ho-
zamot elérni a piact6l, igy ezzel nem is probdlkoznak. Tevékenységiik sordn magat a pia-
cot, egy részvényindexet (pl.: S&P 500) utdnoznak le. Ennek kdszonhetden nem is kell
ismerniiik a véllalatok pontos fundamentumait. A fentieknek kdszonhetden alacsonyak a
tranzakcids koltségeik, és mivel nem kell jelentds elemzd gardat fenntartani, itt is kolt-
séghatékonyabb, mint az aktiv portfolidkezelés. A passziv indexkovetd befektetés eseté-

ben a szakirodalom harom stratégiat emel ki. (Cseh et al [1998])

11



A teljes replikécio6 stratégia sordn a portfolionk a referenciaindex valamennyi értékpapir-
jat tartalmazza. Elonyként irhaté le az alacsony kovetési hiba, hatranyként a magas kolt-
ség jelentkezik. (Cseh et al [2003])

A kvadratikus optimalizdciés modell esetében nem keriill be az Osszes értékpapir a
benchmarkbdél, hanem a legkisebb négyzetek médszertanat alkalmazva kivalasztjak, hogy
melyek a fontosabb értékpapirok. Ennek koszonhetéen csokken a tranzakcids koltség is
az el6zdvel szemben, és beldthatd, hogy ezzel a mddszertannal sokkal egyszerlibben le
lehet képezni mondjuk egy 500 papirbodl allé6 S&P indexet is. (Cseh et al [2003])

A harmadik stratégia a mintavételi technika, amely ugyancsak a jelentOs papirokat tartal-
mazza, azonban a modellportoli6é foldrajzi, szektoridlis stb. szempontbdl képezi le az in-

dexet. (Cseh et al [2003])

2.4. AKktiv portfoliokezelés

Az aktiv portfolidkezelés célja, hogy a piaci hozamot, egy éltala meghatarozott referen-
ciaindexet feliilmilja. Ez folyamatos munkét, odafigyelést igényel, mivel portfoli6juk
Osszetételét folyamatosan véltoztatjak, koszonhetden a gyakori részvény vételének és el-
addsdnak. Ennek kdszonhetden a tranzakcids koltsége nagyobb lesz. Alapgondolata, hogy
a jobb eredményt érjen el, mint maga a piac. A szakirodalom ezen beliil négy csoportot
hatdroz meg, amelybe beilleszthetdk a stratégidk. (Cseh et al [1998])

A piaci id6zitésen alapul6 technika alkalmazdsa sordn az a cél, hogy a varakozasok alap-
Jan ad vételi és eladasi megbizast. Ha azt varjuk, hogy emelkedni fog az 4rfolyam, ve-
sziink, ha pedig csokkenni, eladunk. Ennek eszkoztdrdban szerepelhetnek technikai,
fundamentélis elemek, illetve a kettd vegyesen is. Ezen beliil is harom alcsoportrdl be-
szélhetiink. A Vedd meg és tartsd (Buy and hold) stratégianak a kézponti eleme az, hogy
miutdn egy eszkozt bevettiink a portfolioba, tartani kell. Itt alapvetden a félrearazdsokat
hasznalhatjuk ki: olyan értékpapirt kell vasarolni, amely a belsd érték alatt van, és ki kell
varni, hogy az arfolyam visszatérjen a fundamentumokhoz. Azt ki kell emelni, hogy a
belsé érték meghatdrozdsa szubjektiv tényezd, azaz mds-mds elemzésben eltérd lehet.
(Cseh et al [2003])

A konstans ardnyu részvénykitettség alapelve, hogy es6 piacon részvényeket kell venni,
mig emelked6 piacon eladni, ezdltal megvaldsithaté az az egyszerti cél, hogy olcsén venni

¢€s dragébban eladni. (Cseh et al [2003])
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A Portfolidbiztositds ezzel szemben a konstans ardnyud részvénykitettség ellenkezdje: ha
esik az arfolyam, el kell adni, ha emelkedik, venni kell. Ez altal ez a megkozelités
trendel6 piacon alkalmazhat6. (Cseh et al [2003])

A ,market timing” technikdkat kovetden beszélhetiink Részvényszelekcids stratégidkrol,
amelynek a 1ényege, hogy fundamentélis alapon keresiink befektetési lehetdségeket. En-
nek eszkoztaraként szolgdlhat a P/E (arfolyam/ egy részvényre juté adézott eredmény),
P/BV (arfolyam/ egy részvényre juté konyv szerinti érték), vagy akér a diszkontélt cash-
flow modell is. (Cseh et al [2003])

A csoportositds harmadik elemének gylijtoneve a portfolié struktirdjanak a megvaltoza-
san alapul6 stratégidk, amelyek a portfolié szektorai kozotti Osszetételt valtoztatja meg.
(Cseh et al [2003]) Tegyiik fel, hogy a bizonytalan piaci kérnyezetnek koszonhetden az
arany, mint biztonsagi menedék (safe-heaven) drfolyama emelkeddben van, és a progné-
zisok tovéabbi arfolyam-emelkedést jeleznek eldre. Ekkor portfolionkban érdemes az alap-
anyag szektort feliilsilyozni, olyan médon, hogy aranykitermeld vallalatok részvényeibe
invesztalunk. Ezzel az egyszer(i példdval igyekeztem szemléltetni a stratégia fobb elveit,
azonban rendszerint nem csak egy valtozdval kell kalkuldlni, mint pl. az arany arfolya-
manak emelkedése, hanem tovabbi tényezOk lehetnek erre befolyasolé hatdssal (pl. dollar
erosodése stb.).

A negyedik alcsoportként a befektetési filozéfidn vagy stiluson alapuld stratégidkat lehet
kiemelni. Ez alapjin két befektetdi magatartdst kiilonboztethetiink meg: az értékalapu és a
novekedésalapu befektetot. Az értékalapu befektetok elsddlegesen a fundamentalis elem-
z€s eszkoztaraval keresik ki az aluldrazott értékpapirokat, és ezekbe invesztdl annak re-
ményében, hogy idovel az arfolyam tiikrozni fogja a fundamentumokat. Elsddlegesen az

alacsony P/E rita vonzé a szdmukra. (Cseh et al [2003])

2.5. Befektetési alapok

A fentiekben éttekintetésre keriiltek, hogy hosszui tdvon milyen portfolidkezelési stratégi-
akat kiilonboztethetiink meg. Azonban egy sajat értékpapir-kosar 1étrehozdsa tobb szem-
pontbdl is lehetetlen egy kisbefektetd szdmdra. Egyrészt egy tobbelemil portfolid
létrehozasa tOkeigényes feladat, masrészt sokszor hidnyzik a megfeleld szakmai hattér, il-
letve a rendelkezésre all6 id6. A pénziigyi innovacio a fenti igények figyelembevételével
hozta létre a befektetési alapokat. A befektetési alapok hazai elterjedésének a folyamatat

tilkkrozi a 3. dbra, amely a nett6 eszkozérték valtozasat mutatja. A vizsgdlt idoszak alatt az
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alapok nett6 eszkozértéke 256, 59%-os novekedést mutat. A grafikonon jol kirajzolddik a

2008-as krizis hatdsa. A tendencia 2009. jinius utdn kezdett ismét emelkedésbe.
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Forras: www.bamosz.hu adatgyiijtés alapjan sajat szerkesztés

3. 4dbra. Befektetési alapok nett6 eszkozértékének a valtozasa 2004.12.31-
2011.06.30

A befektetési alapok olyan jogi személyek, amelyek sok kisbefektetd kis tokéjét dssze-
gylijtve egy elore meghatarozott befektetési politika mentén hoz 1étre egy befektetési
portfolidt. A befektetdk a betett tOkéjiik ardnydban befektetési jegyeket kapnak, amely
révén valnak jogosulttd az alap éltal termelt hozamra. Az alap 1étrehozasat, a befektetési
dontéseket szakképzett alapkezeld tarsasdg végzi, igy a befektetési jegy tulajdonosdnak a
szakmai hidnyossdgai orvosolva vannak. E mellett a befektetési jegyek tartalmazzdk a

portfolidk pozitiv tulajdonsagait, mint pl. a diverzifikacié. (Cseh et al [2003])

2.6. Kereskedési stratégiak

A befektetési stratégidk eredményeit rendszerint egy piaci indexszel hasonlitjdk ossze, €s
ez alapjan hatarozzdk meg, hogy jobb volt-e a piacndl. Ezzel szemben a kereskedési stra-
tégidkat szokds abszolit hozamu stratégidknak is nevezni, mivel itt az eredményesség mé-
r0szédma az értékpapirszamla pozitiv egyenlege.

A 2. tédbldzatban a kereskedési stratégidkat két csoportra bontottam, a napon beliili

(daytrade), és a par napos, vagy hetes (swing trade) stratégidkra. A kovetkezOkben ezeket

tekintem at.
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A napon tidli iigyleteken beliil dolgozatom hét stratégiat olel fel (2. tablazat). Ko6zos jel-
lemzOként irhat6 le, hogy a fundamentalis héttérrel szemben a piac emociondlis oldala je-
lenik meg. Ennek is koszonhetd, hogy pszicholdgidra épitd stratégidk kereskedési
stratégidk (14sd: 1. dbra). Ez adja a piac spekulativ jellegét is.

Azonban ilyenkor is érdemes figyelni, hogy a pozicidnk ideje alatt milyen makrogazdasa-
gi adatok, jelentések esetleg piaci pletykdk jelennek meg.

A napon beliili ligyletek jellemzdi, hogy a résztvevOnek a nap végére nincs nyitott pozici-
0ja, még aznap lezdrja 6ket. Ez a hosszabb tavu befektetéssel szemben nagyobb koncent-
raciot igényel, magasabb stressz-szinttel is jar. Elonye, hogy a nap végére nincs
kockézatnak kitett tOkéje. A piaci résztvevo a napon beliili mozgésokat a tOkeéttétel révén
igyekszik jovedelmezOvé tenni. (Kecskeméti [2006]) Az eredményes kereskedés feltétele
a volatilitds és a forgalom. A volatilitds azért jelentds, mert rovid tdvon az arfolyam-
elmozduldsokbdl tudunk profitdlni (14sd: 1. tdbldzat), mig a forgalom azért elengedhetet-
len, mert igy a tervezett arfolyamon tudunk be €s kilépni a piacon, mivel mindig elad6

vagy vevo.
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3. MODSZERTANI MEGOZELITES SZERINTI CSOPORTOSITAS

Stratégiak modszertani megkozelités szerinti rendszerezése
4. tablazat

Idétav
Megnevezés Befektetés Kereskedés
Swing trade Daytrade
Kotvénylétra
Fékuszalt portfo-
Fundamentalis 1i6
Passziv portfolié
8 Aktiv portfoli6
) Teknoc straté-
E gia Kitorési straté-
g0 Alakzat Expansion gia
£ o Breakouts 180’s
= Technikai 180’s
3 . Napraforgé
N yd
E Indikator Forex
< Vegyes (Aktiv portfolié) | 1-2-3 Pullback
S gy p
S | Technofundamentalista Dobozolés
. P Expansion Pszicholégiai
Pszichologiai Pivots szint
P Reflexiv stra-
Reflexiv égia

Forrds: Sajdt szerkesztés

A 4. tablazatban az altalam vizsgdlt stratégidkat modszertani megkozelités alapjan ren-
deztem csoportokba. Ezek alapjan a kovetkezd megallapitdsok tehetoek: a belsd érték
meghatdrozasdra irdnyuld fundamentalis elemzés a befektetési stratégidknal domindlnak.
Az id6tav csokkentésével a fundamentumok egyre kisebb szerepet kapnak. Ezzel szem-
ben a kereskedési stratégidknal a technikai elemzés eszkoztara a jellemzo. Az 1. tablazat-
ban latszik, hogy a kereskedési stratégidk a gyors arfolyammozgasokat kereskedik le, igy
az arfolyamelemzés modszertana nyujtja a legnagyobb segitséget.

A technofundamentalista megkozelités Nicolas Darvas nevéhez flizodik. Az altala 1étre-
hozott Dobozolds technikdjat sorolta be ebbe a csoportositdsba. (Darvas [2009]) Sajat
megitélésem szerint ez egy alakzat tipusu technikai alapokon nyugvé stratégia, azonban
ugy vélem, az alkot6tol nem vitathat6 el az elnevezés.

Fentebb mar emlitésre keriilt, hogy a piac szubjektiv jellege rovid tdvon jelenik meg, igy
jOl lathat6, hogy a pszicholdgiai megkozelitésre épitd technikdk mind a kereskedési stra-

tégidkhoz sorolddnak.
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A reflexiv megkozelités Soros Gyorgy nevéhez flizédik, aki 1étrehozta a Reflexivitas el-
méletét. Az elmélet alapgondolata, hogy a szereplok egy olyan jovot probdlnak eldre je-
lezni, amely éppen a sajit védrakozisaiktdl fiigg. Igy el6itéletek alapjan hozzak meg a
dontéseiket, amelyek hatdssal lehetnek a gazdasigi tényezSkre. Eppen ezért a pénziigyi
piacok ingatagok. A stratégia soran egy kiindul6 hipotézist kell feldllitani, amely a jovore
vonatkozé elvardsainkat tiikrozik, és ez alapjan kell meghozni a dontéseinket. (Soros

[1996]) A kovetkezOkben a médszertani megkdzelitések keriilnek attekintésre.

3.1. Fundamentalis elemzés

A fundamentalis elemzés 1ényege, hogy minden eszkoz valamilyen értékkel bir, amelyek
alapos elemzés segitségével szamszertisithetok. A kvantitativ jellegbdl fakad6an objektiv
képet adhat egy instrumentum vagy egy vallalat dllapotardl és jovObeni kilatasairdl. Itt
megjegyzendd azonban, hogy a jovobeni kilatdsokba az elemzdok véleménye és varakoza-
sa beépiil, ennek koszonhetd, hogy egy eszkdznek egy idOben tobb elemzd mds-mds érté-

ket hatdrozhat meg. (Damodaran [2006])

Ertékelési modellek

Eszktzalapu Diszkontalt péndramlds Relativ értékelés Feltételes kavetelések
modellek alapi modelleic modelljet
| | |
]_Jk_vi ddcids Hala??z‘rési Novekedesi  Kiszallési
ertck —Stabil Tényleges PRy OBCD opcid
I_"o‘r]lam ) Normaboit Pi_a‘ral
ertek - Kétszakaszos Sajdt cégek
5k Szektor
toke . Kiakndzatlan
Villalat P foldterilet
| Hiromszakaszos | I I | E;ligt?jli -
vagy n s7akaszos Nyereseg Konlyvl Bevéte] Szektor- Siij é,T.
szerinti specifikus tokéje
N érték
I\,:IIode'lle_k saj a"r’ Villalatértékelési
toke ertekelésére  modellek Szabadalom Kiakndzatlan
' I | ; | készletek
Osztalékok Tékekoltség APV - Tabblethozam
FCFF megkozelitése madszer modellek

Forrés: Damodaran [2006] 1015. o. alapjdn sajat szerkesztés

4. dbra. Vailasztasi lehetdségek értékelési modelleknél

Azok, akik a fundamentdlis elemzés mddszertanat hasznaljak, nem hisznek a hatékony
piacban, vagyis abban, hogy az arfolyam a pontos értéket tiikkrozi. A piac tokéletlenségé-
bdl fakaddan asszimetria 1éphet fel az eszkoz értéke €s az dra kozott, ennek kovetkeztében

alul- vagy feliilértékeltség jelenhet meg. A fundamentélis alapon befektetdk ezt az alulér-
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tékeltséget keresik az elemzések sordn. Benjamin Graham ezt az 1949-ben megjelent Az
intelligens befekteté cimii konyvében biztonsagi rdhagyasnak nevezte. (Graham [2011])
Ebbdl kovetkezett két 0 kovetkeztetése: olyan vallalatokba kell invesztdlni, amelynek az
ara a nettd eszkozérték kevesebb, mint kétharmada, valamint alacsony P/E (arfolyam/egy
részvényre juté adoézott eredmény) ratdval rendelkezd részvényeket vasaroljunk.
(Hagstrom [2006]) Az 5. abran jol latszik az az alulértékeltség, amelyet a hosszi tdvon

befektetok keresnek.

110,00
100,00
90,00

80,00 —...I

70,00

Dollar

60,00

50,00

= K jipazitott zaro arfolyam s e utsche Bank célar

Forras: www.finviz.com, www.finance.yahoo.com adatgy{ijtés alapjan sajt szerkesztés

5.4bra. Erték és arfolyam osszehasonlitdsa a McDonald’s —nal (2010.04.22-
2012.03.09)

A kék grafikon a McDonald’s arfolyammozgasat mutatja, mig a piros vonal a Deutsche
Bank éltal kozzétett célarakat, amelyeket a www. finviz .com oldalrél gyijtottem ki.
Megfigyelhetd, hogy a fenti id0szakban gyakorlatilag végig alulértékelt volt a véllalat,
2012-ben érte el a 100 dolldros célarat, amely a jelek szerint megtorpandsra késztette a
vevoket.

Az 5. tabldzatban P/E alapjdn hasonlitom Ossze a véllalat papirjait, és hatarozok meg egy
célarat. Ez az drazasi forma igen kozkedvelt, mert egyszeriien elvégezhetd, és konnyen
megérthetd, azonban egyszertiségébdl fakad a legnagyobb hétrdnya is. Attél fiiggden,
hogy milyen versenytarsaival hasonlitom 0ssze, médosulhat az drazds. Az drazds soran a
McDonald’s részvényeit a vele egy szektorba tartozd tiz étteremldnccal hasonlitottam

0ssze. Piaci kapitalizacio tekintetében a vizsgélt tarsasdg magasan a tobbi felett van.
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McDonald’s P/E alapu értékelése
5. tablazat

Piaci . .
Ssz. Villalat kap. P/E  EPS A"fz’gam CE(E;*R Ertékeltség
(mrd. $)
1 McDonald's 98,64 18,38 5,27 96,84 109, 72 13, 30%
2 Yum!Brands 31,04 24,6 2,74 67, 41 57,05 -15,37%
Aurcos Dorados 4,09 34,82 0,56 19,5 11, 66 -40, 21%
Holdings
4  Cheesecake 1,68 18,61 1,65 30,7 3435 11, 90%
Factory
Cracker Barrel
5  Old County 1,29 15,93 3,52 56, 08 73, 29 30, 68%
Store
6  Domino's Pizza 2,3 23,29 1,71 39, 83 35, 60 -10, 61%
7  Darden 6,61 15,79 3,26 51,46 67, 87 31, 90%
Restaurants
g  Brinker Interna- 2.26  17.34 1,66 28.79 34,56 20, 05%
tional
g  lexas 1,16 19,02 1,88 16, 74 18, 32 9, 45%
Roadhouse
10 E?Hortons 8,44 22,5 2,38 53,54 49,55 7, 45%
1 ﬁfkmtheBox 1,04 18,74 1,26 23, 61 26,23 11, 11%
Atlag 20, 82

Forrds: www.finviz.com adatgytijtés alapjdn sajdt szdmitds és dbrdzolds

Az adatokat 2012. marcius 11-én gytiijtéttem ki a www. finviz. com oldalrdl. A P/E értéke
azt mutatja meg, hogy egy részvényre jutd adozott eredményért mennyit kell fizetniink.
Ez a csoport atlaga alatt van, amely szamunkra jO, azonban ha megfigyeljiik, vannak
olyan versenytarsak, amelyek Benjamin Graham P/E alapt szemléletéhez jobban megfe-
lelnek. Az egy részvényre jutdé adézott eredmény magasan a versenytarsak folott van,
amely impozans képet nyujt a vallalat eredménytermeld képességérol.

A példaban 109, 72 dollaros céldrat kaptam, amely az aktudlis drfolyammal 6sszehason-
litva (2012.03.09 pénteki z4r6 arfolyam: 96, 84 dollar) 13, 3%-os felértékelddési potenci-
alt rejt.

A fentiekben az egyik legegyszeriibb értékelési modellen mutattam be a fundamentalis
véllalatelemzést a gyakorlatban. Ennél természetesen, ahogy a 4. dbra mutatja, 1éteznek
sokkal szofisztikaltabb mddszerek is, azonban egyszerliségiik és gyorsasaguk miatt a rela-
tiv értékelések is elterjedtek.

Azonban ha hosszu tadva inveszticiot hajtunk végre, nem csupén a vallalat pénziigyi fo-
lyamatait kell vizsgédlni. A mar korabban emlitett Warren Buffett rendkiviil nagy figyel-

met szentel a vallalatvezetés mindségi elemzésére. A menedzsment vizsgalata soran olyan

19



értéktényezoket preferdl, mint a tulajdonosi szemlélet, a becsiiletesség és a megbizhato-

sag. (Hagstrom [2006])

3.2. Technikai elemzés

A 4. tbléazat jol tiikrozi, hogy a technikai alapu arfolyamelemzés a kereskedési stratégi-
akndl jellemzd. Ezen belill harom alcsoportot édllapithatunk meg: az indikétor tipusu, az
alakzat tipust, valamint a vegyes stratégidkat. (Kecskeméti — Papadimtropulosz [2009])

Az indikatorok a multbeli armozgasokat feldolgozva kiilonb6z6 matematikai formuldk
segitségével adnak be- és kiszdllasi jelzéseket. Az alakzat tipusu stratégidk esetében a
multbeli drmozgasokbdl kiilonb6zd geometriai formakat fedeznek fel, amelyek a forga-
lomelemzés segitségével jelzik elére a varhatd arfolyam-elmozdulast. A vegyes stratégia
a fenti két modszertant 6tvozi. A kovetkezokben néhany jelentds kereskedési stratégia ke-

riil megvizsgalasra.

3.2.1. Teknéc technika
A 4. tdblazat alapjan megéllapithatd, hogy tekndc stratégia egy alakzat tipusu swing trade

stratégia.
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Forréas: www.ft.com alapjin sajat szerkesztés

6. dbra.  Short pozici6 felvétele teknOc stratégia alkalmazasdval a Merck&Co Inc.
grafikonjan

Ezt 1980-ban fejlesztette ki egy spekuldns csoport, és a technika alapgondolata, hogy a

fals kitoréseket kereskedje le. Els6 1épésként meg kell keresni az elmult négy és hisz nap
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alatti cstiicsokat és mélypontokat. Amikor ezeket a szinteket meghaladta az arfolyam, meg
kell varni a beszéllasi jelzést. A stratégiat ugyanugy lehet long és short pozicio felvételére
haszndlni. Eladdsi megbizds esetén megvarjuk, hogy a megkeresett lokélis csicsot 4ttorje,
majd megvarjuk, hogy visszatérjen ala. Ekkor short poziciot nyitunk, és a fals kitorés csu-
cséra helyezziik a stopot. Arfolyam emelkedésre szdmitva is ugyanigy jarunk el. Egy lefe-
1€ irdnyul6 fals kitorés utan adunk vételi megbizast. A stopot a fals kitdrés minimumaéra

helyezziik. (Sz.n. [2006])
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Forras: www.ft.com alapjdn sajat szerkesztés

7. 4bra. Long pozici6 felvétele tekndc stratégia alkalmazdsaval a LVMH
grafikonjan

3.2.2. Jeff Cooper — Hit and Run stratégiak

Jeff Cooper hires amerikai részvénykereskedd tobb stratégiat hozott 1étre, amelyek rovid
tavon (daytrade, swing trade) jovedelmezdek lehetnek. Az 6 véleménye szerint, minél
hosszabb idoétavra terveziink, anndl tobb bizonytalansagi tényez6 all fenn, amely balul iit-
het ki. Mint minden stratégidndl, itt is kiemelt szerepet kap a részvények kivalasztasa.
Ennek érdekében vasdrnaponként vizsgdlja meg a papirokat, és allitja be a stratégia ele-
meit. Hozzavetdlegesen 15-25 részvényt tart figyelemmel. A kivélasztds folyaman tobb
kritériumot allitott fel. Ezeket két részre oszthatjuk: f6 é€s mellékkritériumokra. A {6 krité-
riumok kozott szerepel a trend felismerése, amelyet az ADX, a relativ erdsség és a moz-
gbitlagok segitségével hatiroz meg. Elmonddasa szerint az id6 90%-ban erds trendeld

piacon kereskedik. A masik f6 kritériuma az ar: elsédlegesen a 30, vagy inkabb a 40 dol-
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lar folotti részvényeket preferdlja. A minor kritériumok kozétt a piaci résztvevok, akik a
likviditast biztositjak, €s a likviditds szerepelnek. (Cooper [2004])

A kovetkezOkben 6t 0 stratégidjabol négy keriil attekintésre.

Expansion breakouts

Ezzel a kitorési stratégidval mind vételi (long), mind eladési (short) poziciét fel tudunk
venni. A megalkotdja a kovetkezd két alapelvet sajatitotta el a gyakorlati tapasztalat tt-
Jan: nem tudsz megvenni minden csucsot, és nem minden kitorés alakul ugyanugy. Ebbdl
kifoly6lag fontos a megfeleld kockizatkezelés, amelyet a stratégia mar magédban foglal.
A stratégia hatékonysagat tdimaszthatja ald, hogy a f6 kritériumokon beliil az erés trend
feltételének (két havi maximum vagy minimum), valamint az erdteljes kitorés vonzza a
piaci résztvevok figyelmét. A kitorést segitheti egy 1j jelentés, Uj termék vagy brokerha-

zak mindsitése is, ezért ezeket érdemes figyelni. (Cooper [2004])
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Forras: www.ft.com alapjdn sajat szerkesztés

8. dbra. Long pozicio6 felvétele Expansion Breakouts stratégidval a Nike Inc.
grafikonjan

Vétel esetén a kovetkezd szabdlyok érvényesek: az elsd napon megkeressiik a 2 havi
csucspontot. Itt nem kell alkalmazni semmilyen indikétort, elég az alakzatot megvizsgal-
ni. A kovetkezo feltétel, hogy az els6 nap tartomdnya (maximum — minimum) egyenlo-

nek, vagy nagyobbnak kell lennie, mint az azt megel6z0 kilenc kereskedési nap

tartomanya. Vételi megbizast csak mdésnap tehetiink, amennyiben az arfolyam 1/8-dal

22



meghaladta az elsé nap arfolyammaximumat. A stopot a megel6z6 nap (elsé nap) zardar-
folyama ala tessziik egy ponttal. Ekkora kezdeti maximum kockdazatot vallalunk. (Cooper

[2004])
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Forréas: www.ft.com alapjdn sajat szerkesztés

9. dbra. Short pozici6 felvétele Expansion Breakouts stratégidaval a Wall-Mart
grafikonjan

Short esetében a stratégidt hivhatjuk Expansion breakdowns stratégianak. Gyakorlatilag a
1épések megegyeznek a hossz pozicid 1épéseivel, csak mindent forditva kell csindlni.
Az els6 napon két hénapos mélyponton kell lennie az arfolyamnak. Az els6 napi arfolyam
ingadozdsnak (Range = maximum 4r - minimum 4r) egyenldnek, vagy nagyobbnak kell
lennie, mint az azt megel6zo kilenc kereskedési nap ingadozdsa. Short poziciét masnap
nyithatunk, ha az arfolyam az els6 napi arfolyamminimum ala keriil 1/8-dal. Stopot a po-
zicidnyitast megel6z6 nap zardarfolyama folé tesziink 1 ponttal. (Cooper [2004])
1-2-3 Pullbacks
Ez a stratégia abban lehet hasznos, hogy megmutatja, mikor kell venni vagy eladni. A
stratégia létrehozdsakor azt vizsgdlta, hogy egy trendeld részvény arfolyam milyen gyak-
ran pihen meg hdrom napig, mieldtt tovabbindulna. Ebben a hdrom napban el tudnank
donteni, hogy beszéllunk-e vagy sem. Pozici6 megnyitdsa eldtt eldszor azonositani kell a
piacot. Vételi megbizaskor az a j6, ha a 14 napos ADX 30 f6l6tt van. Amennyiben nem

hasznalunk ilyen indikatort, akkor az RS 95 vagy a folotti értéken legyen. A masik felté-
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tel, hogy a 14 napos + DO nagyobb legyen a 14 napos — DI-nél. Ezt kovetéen meg kell
varni a piac korrekcigjat. Ez azt jelenti, hogy a piacon kell harom egymast kovetd alacso-
nyabb mélypont. Csak a negyedik napon nyithatunk vételi poziciot, és csak a harmadik
napi csucs folott 1/8-dal. A stopot a harom napos mélypont kozelébe javasolja. Ha az ar-
folyam a varakozdsunk szerint indul el, a stop megbizasnak ajanlatos kovetnie. Itt kieme-
li, hogy ennél a bedllitasndl hajlik afelé, hogy kicsit szélesebb stopot hagyjon, mivel a
mozgast a felfelé tart6 potencidl erdsiti. Eladdsi pozicional is el6szor a piac azonositdsa-
val kell kezdeni. A szabdly ugyanaz, mint az el6zdekben: az ADX-nek 30 folott kell len-
nie. Minél nagyobb az ADX, annél jobb. A —DI nagyobb, mint a + DI. Ezt kvetéen meg
kell varni az 1-2-3- rally-t. Csak a negyedik napon nyithatunk eladdsi megbizast, ha az ar-
folyam a harmadik napi mélypont alatt van 1/8-dal. A stopot a harom napos cstics kozelé-
be érdemes tenni, és ha az arfolyam kedvezd irdnyba mozdul el, akkor kovessiik a

stoppal. (Cooper [2004])

Expansion Pivots

Az Expansion Pivot is egyszerll, de egyszerliségétdl fogva nagyszerli megfigyelésen alap-
szik. Jeff Cooper az évek sordn megfigyelte, hogy egy-egy részvénnyel az 50 napos moz-
gbatlag koriil kereskednek, majd az arfolyam mindenféle figyelmeztetés nélkiil kitor vagy
felfelé, vagy lefelé. Arra a kérdésre, hogy ez az indikator miért olyan jelentds, a véalasz
egyszeril: sokan hasznéljak, igy a figyelem kdzéppontjadban van. Vételi pozici6 nyitdsdhoz
az elso feltétel, hogy a mai napi range nagyobb legyen, mint az azt megel6z6 kilenc ke-
reskedési napjanak. Vagy a tegnapi, vagy a mai napon a részvénnyel az 50 napos mozgé-
atlagon, vagy az alatt kell, hogy kereskedjenek, amelyet a felfele irdnyul6 kitorés kovet.
Masnap léphetiink hossz pozicidba a kitdrési nap arfolyamcsucsa folott 1/8-dal. Stopot a
kitorési nap zdréarfolyama ald 1 ponttal helyezziink be. Bessz pozicibhoz ugyancsak
sziikséges, hogy a mai napi arfolyam-ingadozas nagyobb legyen, mint az azt megel6z6 ki-
lenc kereskedési napon. A targynapon vagy az azt megel6z6 napon a részvénnyel az 50
napos mozgdéatlagon, vagy afolott kereskedtek, majd hirtelen letort az arfolyam. Mésnap a
kitorési nap arfolyam-minimuma alatt 1/8-dal tehetiink be eladdsi megbizdst. A stop meg-
bizast a kitorési nap zaréarfolyama folé tegyiik 1 ponttal. (Cooper [2004])

Az Exansion Pivot stratégia egyik legnagyobb eldnye, hogy kihaszndlja a csordaszelle-
met. Az 50 napos mozgditlag az empirikus tapasztalatok alapjén olyan referenciapontnak

szamit, amelyet sokan figyelnek, igy novelve jelentoségét. (Cooper [2004])
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A referenciapontok alkalmazdasat horgonyzasnak is szoktdk nevezni, mivel a piaci részt-
vevok kapaszkoddk, horgok segitségével igyekeznek megallapitani a piac éallapotat. Itt
felismerhetdk azok a jegyek, amelyeket a pszicholdgiai megkozelitésen beliil a kvantitativ
kapaszkododk témakorében vizsgalok. Az ott bemutatott Pszicholdgiai szint stratégia a de-
vizapiacon haszndlja ki a csordaszellemet, a kiilonbség az, hogy amig az Expansion Pivot

esetében a referenciapontot egy indikator, addig a deviza esetében arfolyamszintek hata-

rozzak meg.
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10. dbra. Pozcidk nyitdsa Expansion Pivots stratégidval a Nike Inc. grafikonjan

180’s

A stratégia azt a kozelitésmddot hangsilyozza ki, hogy olyan részvényeket keressiink,
amelyek erds trendben vannak, és egy megdllé esetén kirajzolédé beszallasi pontokban
Iépiink pozicidba. Hossz pozicid sordn az els@ napnak teljesiilnie kell azon feltételnek,
hogy az arfolyam a napi arfolyammozgds tartomdnyédnak alsé 25%-ban zarjon, majd a
madsodik napon a fels6 25%-ban allapodjon meg. A mdésodik kovetelmény, hogy az arfo-
lyamnak a 10 napos €s az 50 napos mozgdatlag f6lott kell lennie. A trend meghatirozasa-
ra nincs sziikség sem az ADX sem az Relativ erdsség indikdtorokra. A két mozgdatlag az

elmozdulés irdnydt mutatja meg nekiink. Hossz pozicidt a harmadik napon kell felvenni,
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€s csak akkor szabad, ha a két napi csucs folott van az arfolyam 1/8-dal. A kezdeti stop
megbizdsunk a beszalldsi pont ald keriiljon 1 ponttal. (Cooper [2004])

Amikor drfolyamcsokkenést varunk, akkor ebben az esetben az elsd napon az 4rfolyam-
nak a napi arfolyammozgds tartomdnydnak fels6 25%-ban kell zarnia, majd a médsodik ke-
reskedési napon az als6 25% tartomanydba keriil a zar6 drfolyam. A részvény
arfolyamanak a 10 és az 50 napos mozgdatlag alatt kell lennie. Amennyiben ezek a felté-
telek adottak, akkor a harmadik napon nyithatunk bessz poziciot a két napi drfolyam mi-
nimum alatt 1/8-dal. A stopot a belépési pont folé 1 ponttal tegyiink be. Ennek a
stratégidnak az az elénye, hogy rendkiviil konnyen és gyorsan meg lehet hatdrozni az
irdnyt és a belépési feltételeket. E mellett a szlik stop miatt alacsony a kockdzat is. A stra-
tégia alkalmazhat6 daytrade-re is, azonban ha az irany erdsebb, mint ahogy vérjuk napon
tul is lehet tartani. A részvényeken tul a kiilonb6z0 indexeket is hatékonyan le lehet ke-

reskedni. (Cooper [2004])
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11. abra. Long pozicio felvétele 180’s stratégidval a Nike Inc. grafikonjan
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3.3. Technofundamentalista megkozelités

A technofundamentalista stratégia alatt a Nicolas Darvas éltal 1étrehozott Dobozolds
technikdt vizsgdlom meg. Stratégidja a gyors €és dinamikus arfolyam-emelkedésen nyug-
szik. Ennek érdekében olyan szektorokbdl valasztott papirokat, amelyek nagy emelkedés-
ben vannak. E mellett az dltalanos piaci trendet is folyamatosan figyelte (pl. DJIA, S&P
500). A stratégidhoz sziikséges informaciok: minden idOk legmagasabb arfolyama, az el-
mult 2-3 év legmagasabb és legalacsonyabb drfolyama, valamint 4-6 hénapra visszame-
nolegesen a heti arfolyamsavok és forgalmi adatok. (Darvas [2009]) Ezekbdl az
informaciokbol mar képet tudott alkotni a papir ,,személyiségérol”. Itt kiemelném a forga-
lomelemzést, amely fontos volt a stratégia soran a megerdsitések miatt.

A 13. dbran jol lathat6, hogy Darvas megkozelitését az alakzat tipusu technikai elemzés

jellemzi. Megfigyelte, hogy az arfolyamok sdvokban mozognak. Ezt hivta 6 dobozoknak.

Options ~ €

0210512011 Close 55.04 Open 55.08 High 55.08 Low 54.67 Volume 818m

5

t,
# Tﬂv"‘“
b °|+H'|' n“u'%anv”"'#
i 60

a
3j_l_HIDJ'WP i
gl = e
&ol? lfU i

14 I hiyd
- e A
iyl ﬁlw'a,wl ) ﬁﬂl +'ﬂn 5
I

t Uyt
'ﬂw i it h“' oy l‘i
iyt
hlmuih‘i'hj l1i nd! I{II N

iy 'll
' irUAlHTuH|

|

50

Iy

May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan Feb Mar
2011 2012

Volume 4 Options ~ @

30m
20 m

X i 10
T ||II|||II|I||I|||||||| il |||i|||||||||| |||I|I||I|||||III| il ||||I|||I||I|I||i||II||||Ii||I||JI||||||||n.||ii|||||||||I|||.....||||.mm||nmiin.-.....n||I||||i||i|.|m|m.nm :

Forréas: www.ft.com alapjdn sajat szerkesztés

12. dbra. Dobozolds technika alkalmazéasa a Wall-Mart grafikonjan

A dobozok kialakuldsdnak 1épéseit is pontos meghatarozta. Els6 1épésként az arfolyam
emelkedésének koszonhetden kitor az el6z6 dobozbdl. Darvas ekkor ad vételi megbizast.
Az 1j doboz teteje az a legmagasabb arszint, amelyet hdrom egymdst kovetd napon nem
ér el Ujra, vagy nem tor at. Miutan kirajzolédott a doboz teteje, csak ezutan hatdrozhatjuk

meg az aljat. Az alj meghatdrozédsa ugyanigy miikkodik, mint a tetd esetében: a legalacso-
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nyabb drszint, amelyet harom egymadast kdovetd napon nem ért el djra, vagy nem tort at.
Darvas poziciot stop loss megbizdsokkal védte. A fentiekben mar megjegyeztem, hogy
amint az arfolyam &tlépi a doboz tetejét vételi megbizast adunk a stratégia alapjan. Ekkor
még a stop szintet nem emeljiik fel. Akkor, amikor az 1) doboz alsé hatdrat megéllapitot-

tuk, a stop-loss megbizast felemeljiik az als6 hatdr alatti els6 tortszamig. (Darvas [2009])

3.4. Pszicholdgiai megkozelités

Miutdn a médszertani megkozelités alapjan besoroldsra keriiltek a vizsgalt stratégidk, jol
kirajzolddott, hogy a pszicholdgiai megkozelités a kereskedési stratégidk jellemzdi. Ez
varhat6 eredmény is volt, mivel rovid tdvon a pletykdk, a szereplOk érzelmei hatdssal
vannak az arfolyamokra. Valamint, ha megfigyeljiik a piacot, megéllapithatjuk, hogy tobb
informdci6 all rendelkezésiinkre, mint amennyit mi magunk fel tudnank dolgozni. A fenti
allitas elfogaddsdhoz elég csak egy pillantdst vetni a médidra (televizid, ujsag, hirszolgal-
taté honlapok), a kiilonb6zd szolgaltaté cégek hirleveleire stb. Ezek annak kdszonhetden,
hogy irdnyitjdk a kozvélemény figyelmét, megteremtik magét a kdrnyezetet, amelyben a
piaci események lejatszédnak. (Shiller [2007]) Mivel az 6sszes informéciét nem vagyunk
képesek befogadni és feldolgozni (olykor a befogadott informdcioét rosszul értelmezziik),
a tudatunk kiilonb6z6 mdédszerekkel oldja fel ezt a fesziiltséget. Ezen a teriileten Herbert
Simon a korlédtozott racionalitds elméletével alkotott maradandot.

Tudatunk tobbek kozott a heurisztikdk alkalmazédsaval, a szelektiv percepcid, a sztereoti-
pidk, kiillonboz6 sémdk révén teszi kezelhetdvé, észleli a valdsdgot. Ennek révén olyan vi-
selkedési mintdk rajzolédnak ki az darfolyamokban, amelyek szdmos kapaszkodot

nyujtanak nekiink.

3.4.1. Moralis kapaszkodok

A mordlis kapaszkodok dgy miitkddnek benniink, hogy megvizsgdljuk, milyen hozamot
tudunk elérni a t6zsdén, és ezt a hozamlehetdséget a tOkénk mas felhasznalasi lehetdsége-
ivel hasonlitjuk 0ssze. (Shiller [2007]) Tipikus példa erre az internet-technoldgiai cégek
felfutdsanak az esete, mikor sokan, akik azel6tt nem szdndékoztak tézsdére 1€pni, toké;ii-
ket ezekbe a vdllalatokba helyezték. Ez emberileg érthetd is, mivel minden médidbdl ez a
»sikersztori” szolt. A fenti példabdl is lathatd, hogy a moralis kapaszkoddk esetében az
érzelmek és az intuiciok domindlnak. Egy masik példaval élve, tegyiik fel, hogy a piacon
az éppen nyitott pozicionk jelentds pluszban van. Magunk elé rajzolunk egy torténetet,

amint milliomosként gondtalanul éliink. Az eladdsi dontésiinket nem szamokra alapozva
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hozzuk meg, hanem egyszertien csak azért, mert az dltalunk leirt torténetbél meg akarunk
valamit val6sitani (pl. egy 4j autd). Tehdt a dontésre a jelenlegi €s a varhat6 életszinvonal
kozti kiilonbség sarkallt. A piacon az intuicié alapjén is szdmos dontés sziiletik, amikor
nem tudjuk meghatdrozni, hogy mi alapjan dontéttiink, csak dgy éreztiik, hogy ez ,,most

fel fog menni”.

3.4.2. Kvantitativ (szamszeriisitett) kapaszkodok

A kvantitativ kapaszkoddk a piac szintjének megitélésében segitenek. A piaci szereplok
mentdlis horgok segitségével olyan szinteket hatdroznak meg, amelyek révén eldonthetik,
hogy alul- vagy feliilértékelt a piac. (Shiller [2007]) Hazai példaval élve, sokszor hallot-
tam (taldn az Olvaso is elgondolkodott mar rajta), hogy amikor az OTP leiitétte a 3000 fo-
rintos szintjét, sokan beszdllasi jelzéseket kezdtek keresni a papiron. A jelek szerint ennél

a részvénynél a 3000 forintos szint jelent egy ilyen kapaszkodot.
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13. abra. Pszicholdgiai szint stratégia az EUR/USD grafikonon

Az altalam vizsgalt pszicholdgiai szint stratégia is ezt a pszicholdgiai horgok nézetét
adaptdlja a devizapiacra. Itt a dupla nullds (pl.: 1, 3300) szinteket keressiik meg, és long
pozici6 esetében 15 ponttal alatta (1, 3275) nyitunk pozicidt, short esetében pedig 15
ponttal a szint folott 1épiink be. Ezt kovetden ketté szedjiik a poziciét. Az elso kiszéllasi
pont a pozici6 irdnyatodl fliggetleniil a dupla nullés szint legyen, a masodik longnal a 00-as
szint felett 10 ponttal, shortndl a 00-as szint alatt 10 ponttal. (www.forexbazis.hu/forex-

stratégia/pszichologiai-szint-strategia)
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3.5. Reflexiv megkozelités

A reflexivitas elmélete Soros Gyorgy nevéhez flizodik, aki 1987-ben A pénz alkimidja
cimll miivében fektette le a tedria alapelveit. A reflexiv megkozelités alapgondolata, hogy
a pénziigyi piacok dnmagukbdl fakaddan bizonytalanok, mivel nincs olyan erd, amely az
egyenstly felé hajtand a piacokat. (Soros [1996]

A szereplok egy olyan jovot probalnak eldre jelezni, amely éppen a varakozasuktol fiigg.
E mellett a piaci résztvevOk nem rendelkeznek biztos tuddssal, ezért dontési mechanizmu-
sukat az elvardsokba beépiild véleményekre, vagyis elditéleteikre alapozzdk. Mivel az
elditéleteket tulajdonsagaik miatt nem lehet megfeleléen szamszeriisiteni, a jelenség meg-
1étét a megtortént eseménysor alapjan vizsgalhatjuk, amelyekbe mar beépiiltek az elvara-
sok. A pénziigyi piacok tekintetében a résztvevOk a pénzeszkozokhoz flzodo
értékitéleteiket a gazdasagi tényezOk befolyasoljadk, amelyekbe mar beépiiltek az elditéle-
tek. A gazdasagi tényezokon beliil is azok szamitanak, amelyek a jovOre irdnyulnak (pl.
jovobeni varhatd eredmény, osztalékfizetés politika). Mivel a szereplOk korl4tozottan ra-
ciondlisak, feltevéseik alapjan fogalmazzdk meg varakozasaikat, és ezek a jovObeni véara-
kozasok hatnak a tdzsdei drakra, a tdzsdei arak pedig visszahatnak a gazdaséagi
tényezokre. Ez a részvényadrak és a gazdasagi tényezok kettds visszahatd kapcsolata a ref-
lexiv kolcsonhatds. Ennek a visszahat6 kolcsonhatdsnak koszonhetéen az egyensulyi alla-
pot mozgd célponttd vialik, melyet a reflexiv kolcsonhatdsok elérhetetlenné tesznek.
(Soros [1996])

Az egyensulyt vizsgdlva meg kell kiilonboztetniink az egyensily kozeli és az egyensuly-
tél tavoli allapotot. Az egyensuly kozeli dllapotrdl akkor besz€liink, amikor altaldnos tézi-
sek mozditjdk ki az &arfolyamot, de hamarosan visszatér a kiindul6 dallapothoz. Az
egyensulytdl tavoli dllapotok esetében jelennek meg a reflexiv tézisek, amelyek mar a
gazdasagi tényezoket is befolydsoljak. E mellett a folyamat megforduldsa nem jelenti a
kiindulé éllapotba vald visszatérést. Tényleges egyensilyhidny esetében a valosdgban
uralkodé trendet a résztvevok elbitéletei hatdrozzak meg. Igy alkotta meg Soros Gyorgy a
fellendiilés/hanyatlds ciklusat. (Soros [2001]) A fellendiilés/hanyatlds folyamata akkor
jon 1étre, mikor a részvénydrak €s a gazdasagi tényezok kétiranyu, reflexiv kapcsolatdnak
kdszonhetden bizonyos elditéletek, tendencidk valnak uralkod6va. Ez egy Onerdsitd, majd
torvényszerlien dnmegsemmisitd folyamatként irhaté le. Fontos, hogy a kezd6 szaka-
szokban megjelenjen az 6nmagat erdsitd tendencia, mert ha ez elmarad, a folyamat kiful-

lad. (Soros [1996])
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4. KOCKAZAT KEZELESE SZERINTI RENDSZEREZES

Befektetési dontéseinket sztochasztikus dontési kornyezetben kell meghozni, amely azt
jelenti, hogy egy eseménynek tobb kimenetele is lehetséges. Ebbdl kovetkezik, hogy az
elvart hozamunk csupédn egy valészintiségi valtozo, és az e koriili bizonytalansagot ne-
vezziik kockazatnak. A kockdzatot szamszerisitett formdban a szérds adja meg. A szords
a hozamok variancidjdnak a négyzetgyoke, amely a véltozékonysigot mutatja (Fazekas-
Géspar-Soo6 [2009]):

5. képlet

o, =\/Z(p,~ %(r, —1)?)

Ahol:
or: a hozam szérasa
pi: az egyes kimenetek valdszinlisége
ri: az egyes hozamkimenetelek értéke
e a hozam vérhat6 értéke
Kockazat és hozam osszehasonlitasa piaci termékek kozott
6. tablazat
3 honapos 1 éves ame- 10 éves ame-
DOROS - EVES SV S&P 500 EUR/USD
amerikai al- rikai allam- rikai allam- 1 év) (1 év)
lampapir papir papir
Hozam (%) 0, 0397 0, 1556 2,467 14, 41 -7, 36
Szoras (%) 0, 0299 0, 0517 0, 5653 27, 3967 12,97
CvV 0, 7524 0, 3323 0, 2291 1,9 1,7617

Forrds: sajdt szdmitds

A 6. tablazatban a kiilonb6zd piaci termékeket hasonlitottam Ossze a hozam és a szorés
fiiggvényében. A relativ szords (CV) a szoras és a hozam hdnyadosa, amely azt mutatja
meg, hogy egységnyi hozamra mekkora kockazatot kell felvallalnunk. Az amerikai &l-
lampapirokndl 1 évre visszamendlegesen toltottem le a hozamgorbék adatait, és azokat
dolgoztam fel. JOl latszik, hogy ezek alacsonyabb kockazattal rendelkeznek, valamint az
idotav novekedésével a hozamok is emelkednek. Ez érthetd is, mivel a befektetd tovabb

koti le a tokéjét a termékben, €s igy az 1d0 ardt is meg kell fizetni. Az 1 és 10 éves édllam-

//////
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jik. Az e folotti hozamot kockazati prémiumnak nevezziik, ezért a tobblethozamért val-
lalnak a piaci szerepl0k magasabb kockézatot. (Bodie — Kane — Marcus [2005])

Az S&P 500 index zar6 arfolyamait egy éves iddsoron dolgoztam fel. Ez alatt az egy év
alatt az egy éves hozam 14, 41%-ot tesz ki, amely jéval meghaladja a kétvényhozamot.
Azonban ezzel parhozamosan a sz6rds is megnott igy a relativ szords értelmében egység-
nyi hozamért 1, 9 kockazatot kell véllalni.

AZ EUR/USD keresztet szintén egy éves iddintervallumban (2011. 03. 22-2012. 03. 22)
napi zar6 adatok alapjan vizsgédltam meg. Mely rogton szembetiinhet, hogy a hozam nega-
tiv értéket mutat. A relativszords itt is 1 folotti érték lett. Egy éves arfolyamadatok statisz-
tikai elemzése alapjan EUR/USD vételi pozicié helyett érdemesebb lett volna dollar
er6sodésére spekuldlni. Ez természetesen nem zarja, hogy rovidebb tdvon a grafikon-
elemzéssel nem lehetett pozitiv hozamu tranzakciokat végrehajtani.

A kockdzat és a bizonytalansdg kozott van egy jelentds kiillonbség. Addig, amig egy bi-
zonytalan dontési helyzetben nincs informdacionk a lehetséges kimenetelek eloszldsardl,
addig a kockdzatos dontés sordn a valdszinliség-szadmitds segitségével leirhatjuk a lehet-
séges kimeneteleket. (Fazekas — Gaspar — So6 [2009])

Kockazat megjelenése
7. tablazat

Kornyezet és instrumentum sajatossaga-

bél szarmazé kockazat Pszichologiai kockazat

Konjunkturalis ingadozas Tulzott magabiztossig
Orszagkockazat Félelem
Kornyezeti kockazat Egyéni tlir0képesség nem megfeleld felmérése

Volatilitds kockdzata
Tokedattétel kockazata
Likviditas kockdzata
Inflaciés kockazat
Kamatldbkockéazat
Devizadrfolyam-kockazat
Ujrabefektetési kockdzat

Fizetésképtelenségi kockazat

Forrds: sajdt szerkesztés

Ahhoz azonban, hogy a kockdzatot meg tudjuk hatdrozni, tisztdban kell lenni, hogy mi-
lyen tényezOk alkotjdk. A 7. tdbldzatban mindez egy tdgabb perspektivdban keriil 4ttekin-

tésre. Alapvetden két csoportot dllapitottam meg a kockdzat vizsgdlata sordn: a kornyezet
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€s instrumentum sajatossagabdl szarmazé kockdzatot, valamint a pszicholégiai kockaza-

tot.

4.1. Kornyezet és instrumentum sajatossagabol szarmazo6 kockazat

A modern portfoliéelmélet a kockdzat két tipusat kiillonbozteti meg: a piaci (szisztemati-
kus) és az egyedi (specifikus) kockédzatot. Amint az elnevezések is tiikkrozik a piaci koc-
kadzat a gazdasdg allapotdbdl szarmazo tényezOk, mint példdul a konjunktira-ciklusok,
mig az egyedi kockdzat az instrumentum sajatos tulajdonsdga. (Brealey-Myers [2005])
Ha megvizsgéljuk a gazdasdg potencidlis teljesitményét, akkor novekvd palyét figyelhe-
tiink, azonban ez a novekedés ciklikus képet mutat, amely a prosperitds €s a recesszi6 ko-
zOtt mozog. A vilaggazdasidg hatékonysidgdnak a foka egyértelmiien meghatdrozza a
befektetések hozamat és a kockdzatvéllalé hajland6sdgot. Recesszié sordn né a munka-
nélkiiliség, csokken a fogyasztés, és a redlaktivdkba vald inveszticid is megcsappan. A
globdlis pénziigyi kornyezetben a vélsagos iddszakok sokkal gyorsabban fejtik ki hatasu-
kat, elég csak a 2008-as valsagra tekinteni, amely sordn a tokedramlds gyakorlatilag meg-
fagyott.

Az orszagkockazatot a nagyobb hitelmindsit0 intézetek, mint a Standard & Poor’s, a
Moody’s hatarozzdk meg. Ezen beliil a szabédlyozé hétteret, a korményzatot, valamint a
szabdlyozd, feliigyel6 intézményeket értem. E tekintetben kovetelmény a tiszta és atte-
kinthetd szabdlyozé kornyezet, amelyben a befektetési dontések sziiletnek. Ugyanilyen
fontos a kormanyzat megfelel6 kommunikécidja és prudens gazdasagpolitikdja. Ameny-
nyiben ez hidnyzik, a befektetOk bizalomvesztésével jarhat, amely a toke kidramlasdhoz
vezethet. Ennek hatdsat a spekulativ tékemozgdsok erdsithetik, amely mindig a legna-
gyobb teljes hozamot keresve dramlik datszove a globdlis gazdasagot.

A kornyezeti kockdzat mérlegelése ugyancsak fontos a befektetési dontések meghozata-
lakor. A pénziigyi termékek jovObeni pénzaramlédssal szembeni kovetelést testesitenek
meg, amelyet a redlgazdasiag fog kitermelni. Ebbdl kovetkezik, hogy a részvények arfo-
lyama nem mads, mint az aktivak relativ ara. A kornyezeti karok megrongalhatjak a redl-
eszkozoket, amely miatt csokkenhet az eredménytermeld képessége.

A volatilitds az arfolyamok valtozékonysdgdnak a mérdszdmaként definidlhaté. A forga-
lom alapu indikatorok, mint a Bollinger-szalag és az ATR (Average True Range) ezek
mérésére szolgdlnak. Az megéllapithatd, hogy minél volatilisebb (hektikusabb) az arfo-
lyam anndl, nehezebb azt eldre jelezni. A nagy szérdsnak kdszonhetben gyorsan, nagy

hozamlehet6séggel kecsegtet, de nagyobb is a kockédzat a nehéz eldre jelezhetdség miatt.
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Nicolas Darvas ugy tartotta, hogy az egyes részvényeknek sajat személyiségiik van. (Dar-
vas [2009]) E taldlé megfogalmazas mogott az az észrevétel hizédik meg, hogy az arfo-
lyamokat a piaci résztvevok dontései, vételi és eladdsi megbizdsai alakitjak. Igy azok,
akik kockazatvdllalobbak a dinamikusabb vallalatokba fektetnek, és ez a nagyobb kocka-
zatvallalasi hajlandésag tiikrozodni fog az arfolyamokban is. Egy 4j termék kereskedése
sordn ajanlatos visszamendlegesen dattekinteni az instrumentum Aarfolyamgrafikonjat,
amely segitséget nyujthat a ,,személyiség” megismerésére.

A tokeattéte] sokkal tobb informaciot hordoz a szdmunkra, ha figyelembe vessziik a ter-
mék adott idészak alatti atlagos elmozdulasat is. E kettd szorzata mutatja meg egész to-
kénkre vonatkoz6 dtlagos elmozdulast. (Kecskeméti-Papadimitropulosz [2009])

A likviditds a pénzpiacok alapkdvetelménye. Ez mutatja meg, hogy a termékkel milyen
aktivan kereskednek. A likviditds hidnya igen komoly koltségekben is megjelenhet. Az
egyik ilyen koltségtényezd a slippage, vagy likviditasi koltség. (Kecskeméti-
Papadimitropulosz [2009]) Ez a tervezett és valds teljesitési ar kiilonbozete. Ennek meg-
értése igen egyszerl: a vételi és az eladasi ajanlatok az ajanlati konyvbe keriilnek be.
Azonban az ajanlatok csak akkor teljesiilnek, ha két ellenirdnyd megbizas parosithat6. A
kevésbé likvid papirok esetében nem biztos, hogy a mi ajanlatunk a tervezett arfolyamon
keriil parositasra. Ez a slippage. Ezt a koltséget csak egyféleképpen tudjuk leszoritani: ha
likvid papirokba invesztdlunk. Ugyancsak ebbdl a tényez6bdl szdrmazik az a szituicio,
mikor egy terméktdl nem tudunk megszabadulni, mert nincs a vételi oldalon ajanlat. Az
alacsony likviditdsu papirok esetében fenndll az a kockézat is, hogy egy nagyobb ajanlat
bevitele jelentdsen elmozdithatja az aktiva relativ arat. Ebbdl kovetkezoleg kapcsolat fe-
dezhetd fel a likviditas és a volatilitds kozott. A hirtelen arfolyammozgédsoknak koszonhe-
tden a technikai elemzést is fenntartdsokkal kell kezelni. A fenti tényezok figyelembe
vétele mellett beldthatd, hogy a likviditasbol fakadé kockazatok nem elhanyagolhatéak a
permanens eredmény elérése érdekében.

Az inflaciés kockdzat a nomindlisan rogzitett hozamu értékpapirok esetében jelentkezik,
amely a redlhozamot befolyésolja. Ennek figyelembevételével mar vannak olyan termé-
kek, amelyeknek az inflaciét figyelembe véve valtoznak a hozamaik. (Bangé et al [2008])
A kamatldbkockazat két esetben jelentkezhet. Egyrészt akkor, amikor a véltozé kamato-
zasu befektetésiink kamatlaba valtozik, masrészt mikor az irdnyadé pici kamatldb médo-
sul. Az utobbi esetében a befektetésiink jelenértéke véltozik, mivel a diszkonttényezd

nevezdjében szerepel a kamatlab. (Bango et al [2008])
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Devizaarfolyam-kockazat akkor jelenik, meg mikor a befektetési szamlanktol kiillonbozo
devizanem poziciét nyitunk. Hosszud tdvon erre nagy figyelmet kell szentelni, mivel je-
lentdsen befolyésolhatja a hozamot. Ez a kockazat fedezeti iigyletekkel csokkenthetd.

Az ujrabefektetési kockazat egy befektetés lezdrasakor keletkezik. Azt jelenti, hogy egy
kovetkez befektetés lehet, hogy kevésbé lesz elonyos. (Bangd et al [2008])

Utolsénak a fizetésképtelenségi kockazatot emelem ki. Ennek harom formadjat kiilonboz-
tethetjilk meg: a likviditasi zavar dtmeneti fizetésképtelenséget jelent. A csddeljards egy
30 napos moratdrium, amely sordn a vdllalat orvosolhatja a pénziigyi egyensulytalansa-
gokat. A felszamoléasi eljards esetében a tarsasdg megszlnik, €s a kielégitési sorrend alap-

jan a sajat forras keretéig kifizeti a vele szembeni koveteléseket. (Bango et al [2008])

4.2. Pszichologiai kockazat

Vizsgalatom nem lenne teljes, ha csupdn a stratégidk és a technikék teriiletére korldtoz-
nam figyelmemet, mivel ez csak az érem egyik oldala. A pszicholdgiai hattér, a mentélis
felkésziiltség €és a stressztliird-képesség olyan kiemelkedd tulajdonsdg, amelynek hidnya,
figyelmen kiviil hagydsa sokszor akar egy jol felépitett stratégia vesztét is okozhatja. Sok-
szor hallani, hogy minden a fejben dol el. Ez a t6zsde vilagdban kivaltképp igaz. A tudo-
mény is elismeri ennek jelent0ségét, amelynek koszonhetden a pénziigyi viselkedéstan
(behavioural finance) €s a piaclélektan kutatdsa egyre inkdbb meghatdrozéva és elismertté
valt. (Stanyer [2008]) A pénziigyi piacon a vagyonunkat tessziik ki kockdzatnak, amely-
hez érzelmileg kotddiink. Ennek a szubjektiv dimenziénak kdszonhetden a piaci szerep-
16k gyakran sajat érzelmeik csapddjaba kertilhetnek.

A mohdsig legszemléletesebb megjelenési formdja a tilzott magabiztossdg. Ebben az
esetben a szerepld tulértékeli képességét, gy gondolja, hogy tudja, merre fog menni a pi-
ac, és hogy ezt jobban latja masokndl. Ennek eredménye az lehet, hogy nagyobb kockaza-
tot vallal fel, mint példdul amennyit a t0kéje megengedne, vagy amennyit emberileg
képes lenne megfelelden kezelni.

A mérleg masik oldalan a félelem taldlhatd. Ennek egyik szélsOséges megjelenési forma-
ja, hogy egy esetleges vételi jelzés soran nem meriink belépni. Amikor mér poziciéban
vagyunk, a kovetkezdk torténhetnek, ha érzelmeinket nem tisztaztuk: vagy til korédn le-
zarjuk a poziciot (esetleg veszteségesen is), vagy egyszerlien nem merjilk realizdlni a
veszteséget, és megjelenik eldttiink az a gondolat, hogy akkor kiiiljiik ezt a negativ hul-
lamot. Ekkor a félelemhez mar reménykedés is parosul, hogy visszapattan az arfolyam,

azonban ezek egyike sem objektiv tényezd. (Hornstein [2003])
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Egy a magyar tékepiacon végzett vizsgélat (Joé — Ormos [2011]) a diszpozicids hatas je-
lenlétét kutatta egy, a valds pénzzel folytatott tézsdejaték keretein beliil felsdéoktatdsi in-
tézmények didkjain. A diszpozicids hatds azt jelenti, hogy a befektetOk a nyereséges
pozicidjukat koran lezarjak, mig a veszteségeiktdl késon szabadulnak meg. A 2009-2010-
es idészakban végzett, osszesen 133 fot magéba foglald vizsgdlat eredménye azt mutatta,
hogy 2009-ben a nyereséges pozicidk 52,6%-at zartdk le, mig a veszteséges ezzel szem-
ben 38, 7% volt. 2010-ben ez az ardny 63, 8% ¢és 48, 1% volt. Ez a diszpozicids hatds
meglétét jelzi a hazai tékepiacon. (Jo6 — Ormos [2011])

A veszteség nem realizdldsdnak egyik moddszertanban megjelend formdja a martingale
money management stratégia (Kecskeméti-Papadimtiropulosz [2009]). Ebben az esetben
tegyiik fel, hogy miutdn long pozicidval beléptiink a piacra, az arfolyam esésnek indul.
Ekkor nem lezdrom a poziciémat, hanem egy alacsonyabb arszinten djra vasarolok, igy az
atlagos bekeriilési aram lejjebb keriil.

A maésik fontos tényezd, hogy amikor piacra Iépiink tudatositani kell magunkban, hogy
biztos lesznek veszteséges lizleteink. Az aszimmetrikus veszteségelkeriilés azt mutatja
meg, hogy a piaci résztvevOk mekkora jelentdséget tulajdonitanak a veszteségnek a nye-
reséghez képest. Ennek a mutatészama a veszteségkeriilési egyiitthatd, amely a kutatdsok
lapjan 2 koriili értéken van. (Stanyer [2008]) Ez azt jelenti, hogy atlagosan kétszer olyan
intenzitdssal éljiilk meg a veszteséget, mint a nyereséget.

5. képlet

o

U
Veszteség keriilésiegyiitthato = U
P

Ahol:
Uoc= Veszteségbdl szarmazo6 haszontalansag

Up= Nyereségbdl szarmaz hasznossag

Miutéan 4ttekintésre keriiltek a fobb kockdazati tényezok, azt kell megvizsgalni, hogy az
egyes stratégidk, hogy kezelik mindezt. A kdvetkezd tdbldzatban a kockazat kezelése sze-

rint rendszereztem a kiilonb6z0 stratégikat.
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Kockazat kezelése szerinti rendszerezés
8. tablazat

Idétav
Befektetési . Kereskedési
Swnigtrade Daytrade
Tekndc stratégia PSZIE}ZIE}?gIaI
Dobozolés technika P ‘s
w . L Expansion Breakouts Kitoresi stre’ltegla
1“’3 Stop (Aktiv portfolid) 1-2-3 Pullbacks (Napra,fo.rgo stra-
) . . tégia)
) Expansion Pivots F ‘o
o orex stratégia
w 180’s
> Aktiv portfoli6
=< P . . . ..
) . cper 4 ez assziv portfolid (Aktiv portfolid)
G | Diversfikacio | payyclt befekte- | *Dobozolds technika
tés)
p Kotvénylétra , .
Elemzés Fokuszalt befektetés Reflexiv stratégia

*Id6beli diverzifikdcid fenndllhat, ha egyszerre tobb pozicié van felvéve

Forrds: Sajdt szerkesztés

4.3. Risk Management

A Risk Management egy olyan veszteségminimalizdl6 mdédszer, amely sordn stop megbi-
zas betételével maximalizdljuk az elveszithetd Osszeget. A stop-loss haszndlata elhanya-
golhatatlan a kereskedés sordan. (Nagy [2011])

A fenti tdblazaton jol latszik, hogy ez a kockdzatkezeld mddszer a kereskedési stratégiak
teriiletén elterjedt, amely azzal magyardzhat6, hogy itt keriil nagyobb hangsuly az arfo-
lyam-grafikonok elemzésére. A kereskedési stratégidk nem mindegyike hatdroz meg stop
szintet. Ez az én értelmezésemben nem azt jelenti, hogy nincs ra sziikség, hanem minden-
ki a maga kockézatvallalasi hajland6sagdhoz igazitsa azt. Ugyancsak észrevehetd, hogy a
befektetési stratégidkon beliil az aktiv portfolidkezelést zardjelben behelyeztem a stopok
kozé, azért mert ebben a megkozelitésben tetszés szerint lehet keverni a fundamentalis és
technikai mddszertan elemeit.

A forex stratégia esetében a stop konkrétan meg van hatdrozva. A belépési pontt6l 30

ponttal teszi be a stop-szintet. (www.foraxbazis.hu) Ugyanigy Nicolas Darvas dobozolas

technikdjanak is elengedhetetlen része volt a stopok alkalmazdsa. Az 6 megkozelitése
alakzat tipusu kereskedési stratégian alapult, és mindig két helyre tett stop-losst. Kozvet-
leniil egy erds attorés utdn (mikor poziciét nyitott) az attorési pont ald, majd ha kirajzold-
dott a doboz alsé hatdra, akkor a doboz alja ald médositotta az elsd tortszamig. (Darvas

[2009])
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A fentiekben kirajzolddott, hogy a hatékony kereskedési stratégia elengedhetetlen feltéte-
le a kockézatkezelés. Ha nincs stop meghatdrozva a stratégiaban, nekiink kell ezt megten-
ni, illetve a komplex stratégidk sorédn is érdemes feliilvizsgdlni, hogy a kockazat nem 1épi-

e til az egyéni tlir6képesség értékét. EzErt indokolt a stop-ok részletesebb attekintése.

4.3.1. Stopok fajtai
Alapvetden hirom stop fajtat kiilonboztethetiink meg: a stop limit, a stop market és kdve-

té stop. A stop limit megbizds esetében két Osszeg kozott aktivalodik a megbizas. Egy-

/////

212..° 2

riil az eladasi megbizés. Hogy ez teljesiiljon, fontos, hogy likvid legyen az instrumentum.
Ha figyeliink arra, hogy likvid eszkozt vasaroljunk, nem lesz vagy minimaélisra csokkent-
hetjiik a nem teljesiilési kockdzatot. A kovetd stop (trailing stop) lényege, hogy egy meg-
hatdrozott szazalékot meghatdrozva koveti az arfolyam mozgdsat. (Kecskeméti —

Papadimitropulosz [2009])

3.00%
2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50% -
0.00%
Expansion Tekndc stratégia Expansion Pivots Dobozolas 180's
breakouts stratégia
Stratégiak
= WMT = NKE

Forras: Sajét szerkesztés
14. abra. A belépési pont és a kezd0 stop kozotti atlagos eltérés szdzalékban
A 16. dbran az egyes részvénystratégidk belépési pontjainak és a stop szintjeinek a szdza-
1ékos eltérése lathatd, vagyis mivel minden esetben a maximalis tokét lekotottem (5000

dollér) a tokénkre vallalt kockézatot is tiikrozi. JOl l4thatd, hogy a risk management-nek

koszonhetden atlagos kockdzat nem éri el a 3%-ot tokénkre vetitve.
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4.4. Diverzifikacié, mint kockazatkezelés

A diverzifikéci6 azt jelenti, hogy befektetendd vagyont tobb eszkoz kozott osztjuk szét.
Ahhoz, hogy meg lehessen hatdrozni, hogy ez miért csokkenti a kockazatot, at kell tekin-
teni, hogy a befektetés kockdzata milyen tényezOkbdl épiil fel. Alapvetden kétféle kocka-
zatot kiillonboztethetiink meg: az egyedi (specifikus) kockdzatot és a piaci (szisztematikus
kockézatot. Az egyedi kockdzat foglalja magdba azokat a bizonytalansdgi tényezoket,
amelyek specifikusan az adott eszkoz tulajdonsagai (pl. menedzsment dontése stb.). A pi-
aci kockdzat a gazdasig altalanos allapotara vonatkozik, erre nem tudunk hatdssal lenni.
Ebbdl kovetkezik, hogy a specifikus kockazatot kell csokkenteni. A portfolié kockazata-
nak a meghatarozdsandl figyelembe kell venni azt, hogy a részvények egymashoz képest
hogyan mozognak. Ezt a kovariancia mutatja, amely a hozamok egyiittmozgdsanak ab-
szolut értéke. A pozitiv kovariancia esetében azt figyelhetjiik meg, hogy a hozamok
egylitt mozognak, mig negativ kovariancia esetén a hozamok ellentétesen mozognak. Ez-
zel a befektetési eszkdzok mennyiségének a novekedésével csokkenthetjiik az egyedi

kockézatot. (Brealey — Myers [2005]) Ez lathat6 a kovetkezd dbran.

T

Szisztematikus kockazat — Teljes kockazat

— ——————— darab

Forrés: Brealey — Myers [2005] 179. o. alapjan sajat szerkesztés

15. dbra. Kockazatcsokkentés diverzifikacidval
A rendszerezd tabla jol tiikrozi, hogy ezt els6dlegesen a befektetési portfoliok alkalmaz-
zék. Zardjelben tiintettem fel a fokuszalt befektetést, amelyet azért tartok indokoltnak fel-

tiintetni, mivel, ha nem is a diverzifikdcié az elsddleges kockdzatkezelési eszkoze a

pozitiv hatésa itt is érvényesiil.
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A diverzifikécié a swingtrade stratégidknal is feltlinhet, mivel eléfordulhat, hogy egy id6-
ben egyszerre tobb pozicié van megnyitva. Példaként emlithetdé Nicolas Darvas kereske-

dési napldja is.

4.5. Elemzésen alapulé kockazatkezelés

Warren Buffett befektetési dontései sordn nem a modern portfoliéelmélet alapjan kozeliti
meg a kockdzat fogalmat. Ertékalapi befektet6ként a fundamentélis megkozelitése alap-
jan hozza a meg dontéseit. Ennek filozéfidnak megfelelden a kockazatot ugyancsak a bel-
sO érték fliggvényeként kezeli. Ezek szerint a kockdzat nem azt jelenti, hogy az arfolyam
nem a vart irdnyba indul el, hanem a vallalat értékében torténik valtozds, mint pl. egy
esetleges pénziigyi kar vagy téves eredmény eldrejelzés. E tekintetben parhuzam hizhat6
az idotényezdvel is. Ez azt jelenti, hogy rovid tdvon nagyon nehezen lehet meghatarozni,
hogy az arfolyam merre indul el, igy az idGintervallum novelésével csokkentjiikk magat a

kockézatot is. (Hagstrom [2006]
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5. TERMEKEK SZERINTI RENDSZEREZES

Stratégiak termékek szerinti rendszerezése
9. tablazat

Idotav

Kereskedési
Befektetési

Swing Daytrade

Tekndc stratégia
Dobozolds stratégia
Fokuszalt portfolié | Expansion breakouts

Részvény Aktiv portfoli6 Expansion Pivots 180’s
Passziv portfolié 1-2-3 Pullbacks
180’s

Reflexiv stratégia

% Kotvény Kotvénylétra Reflexiv stratégia

S Opcio Reflexiv stratéga

E (Tekndc stratégia)
= CFD 180’s 180’s

Reflexiv stratégia

Hatariddgs ter-

. Reflexiv stratégia
mékek £

Pszicholégiai szint
Napraforg6 stratégia
Kitorési stratégia
Forex stratégia

Spot FX Reflexiv stratégia

Forrds: Sajdt szerkesztés

A fenti tablazatot megvizsgélva a terméktipusok és az idotav kozott kapcsolat fedezhetd
fel. Hosszu tdvon a részvények és a kotvények domindlnak, mig a kereskedések esetében
madr egy sz€lesebb termékpalettdbol tudunk meriteni. J61 lathato, hogy itt nem lehet egyér-
telmii hatarvonalakat hiizni, azaz egy-egy stratégia tobb termékkel kompatibilis. Ugyan-
igy az egyes termékek esetében is vannak 4tfedések, mint példaul a részvények a
kereskedési stratégidk soran is megfeleloek.

A kapcsolat a termékek €s az idotav kozott az instrumentumok tulajdonsédgira vezethetdek
vissza, igy eloszor 4t kell tekinteni ezeket, hogy kovetkeztetéseket lehessen levonni.
Altaldnossdgban a pénziigyi termékekrdl elmondhatd, hogy egy jovSbeni pénzaramlasrol
sz016 kovetelést testesitenek meg, és a szokdsos termékekkel szemben ezek nem amorti-

zalddnak. (Bangé et al [2008])
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Termékek tulajdonsagai
10. tablazat

Kotvény Részvény CFD Hataridé Spot FX Opci6

Lejarat Van Nincs Nincs* Van Nincs Van
Lejarat,
. . Folyamatos Folyamatos . . : vagy op-
Elszamolas kereskedésti  kereskedésti VAPl Napi Napi 6 lehi-

vasa

Tokeattétel Nincs Nincs Van Van Van Van

* Ha a mogottes terméknek van lejdrata, akkor a kereskedett terméknek is

Forrds: Sajdt szerkesztés

5.1. Kotvénystratégiak

A kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, ebbdl kifolydlag kibocsatétdl fiiggden
valtoz6 kockazatd papirok 1éteznek. Az altalam vizsgalt kotvénylétra dllamkotvényekre és
diszkont kincstarjegyekre €pit, amely igy biztonsagos befektetést tikkroz.

A kotvénynek ezen tul van egy spekulativ jellege is, amelyet dolgozatom témédja nem Olel
fel, azonban fontosnak tartom megemliteni. Az instrumentum és kornyezet sajatossagabol
fakad6 kockazaton beliil emlitésre keriilt a kamatkockazat. Ebb6l fakad, hogy amennyi-
ben az irdnyad6 kamatldb véltozik, akkor a diszkontdlds miatt véltozik a kotvénylink je-
lenértéke, ezért a kotvény értéke abba az irdnyba mozdul el, és annyival, hogy
visszadlljon az el6z6 értékére. (Kostolany [2008])

Amennyiben megfigyeljik a Budapesti Ertéktdzsde 2011-es hitelpapir szekciéjanak a
forgalmat, jol kivehetO, hogy a hazai kdtvénypiacon elsddlegesen az dllamkotvények do-
mindlnak. A kotvényekkel torténd vallalati finanszirozds nem jellemzd a magyarorszagi

viszonyokra.
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Walallati kdtvény
1.47% lelzéloglevél
Kincstarjegy. 0,92%

5,82%

Allamkdtvény
91,79%

Forrés: Bet.hu adatgytijtés alapjan sajat szerkesztés

16. abra. A Bét hitelpapir szekcidjanak euro értékili forgalom megoszlasa 2011-ben

5.2. Részvénystratégiak

A rendszerezd tabla jol tiikrozi, hogy a részvények mind a spekulativ, mind a befektetési
igényeket kielégiti. Ennek a tiikrében megkiilonboztethetiink novekedési (growth) és fun-
damentélis (value) részvényeket. (Hornstein [2003]) A novekedési részvények egy-egy
divathullimhoz kapcsolddnak, mint pl. a technoldgiai ipar részvényi voltak. Ezek na-
gyobb volatilitdst mutatnak, és nehezebb hosszui tdvon eldre jelezni. A fundamentalis
részvények a hosszi tdvid befektetések esetében bizonyulnak optimdlisnak. Kevésbé
volatilisek, mint a ndvekedési részvények, és a vallalat mogott erds, stabil fundamentu-
mok hizdédnak meg. A tarsasdg megfeleld elemzésével megbecsiilhetd a valddi érték, és
Graham biztonségi rdhagyds elvével megegyezden a belsd érték alatt vasdrolhatunk a pa-
pirbdl, varva, hogy iddvel visszatér a fundamentumokhoz.

Hosszu tava részvénybefektetések esetében mar figyelembe kell venni az osztalékhoza-
mot is, amennyiben a vdllalat fizet. A hozamot a befektetett t0kéhez viszonyitva a HPR

mutatja meg szdzalékos formaban.
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6. képlet
P - P, N DIV,
PO PO

HPR =

Ahol:

HPR: tartdsi idOre juté hozam (holding period rate)
Pi:  jelenlegi arfolyam

Po: befektetéskori arfolyam

DIV;: osztalékbol szarmazé jovedelem

A 6. képleten lathatd, hogy a hozam két tényezobdl all Ossze: az arfolyamvaltozasbol €s
az osztalékbol. Az idotav fliiggvényében megfigyelhetd, hogy minél tovabb tartunk egy

részvényt az osztalékhozamnak anndl nagyobb silya lesz:

_Py+DIV,+DIV,+DIVs+...+DIV, ;+DIV,+P,

— | \

P,

t

(1+ #)*
Forrés: Sajat szerkesztés

17. dbra. Részvénybefektetés idosoros dbrazoldsa

Az id6vonalon latszik, hogy P, arfolyamon invesztéltunk egy részvénybe, amelyet hosszu
tdvon kivanunk tartani. Az els6 évben, mivel nem zartuk le a poziciét, DIV, osztalékho-
zamunk volt. A részvényt t idészakig tartottuk, amikor is P; arfolyamon eladtuk a papirt.
JOl latszik, hogy minél tovabb tartottuk a részvényt (minél nagyobb t) a jelenre diszkon-
tdlva anndl kisebb lesz a P, silya. Eppen ezért a hosszi tavi befektetéseknél nem elha-

nyagolhat6 az osztalék mértéke sem.

5.3. Kiilonbdozeti iigyletek (Contract for Difference)

A 9. tabldzat alapjadn megéllapithatd, hogy ezek a termékek a kereskedési stratégidkndl
hasznalatosak. Ezek olyan derivativ termékek, amelyek révén anélkiil kereskedhetjiik le a
mogottes termékek arfolyamvaltozasat, hogy azt ténylegesen birtokolndnk. A mogottes

termékek kozott a teljesség igénye nélkiil talalhatunk részvényeket, indexeket és drupiaci
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termékeket is. (Buré — Czoboly [2011]) Amely igazan vonz6va teszi még ezeket a pénz-
tigyi eszkozoket, a magas tokeattételi lehetdség. Ahogy a 10. tablazat is mutatja, a CFD-k
lejarat nélkiili termékek, azonban kivételt képeznek azok az instrumentumok, amelyeknek
a mogottes terméke megsziinik. A kiilonbozeti tigyletek kamattartalma naponta kertil el-
szamoldsra. Ez azt jelenti, hogy a CFD vasarlja minden nap overnight kamatot fizet.
(Kecskeméti — Papadimitropulosz [2009] Ez a tulajdonsdga az id6tav tekintetében a révid
(daytrade és swing trade) tdvu kereskedést preferdlja, amelyet 9. tablazat tiikkr6z. Azonban
ha eladési (short) poziciét nyitunk nem torténik kamatlevonds, eléfordulhat, hogy mi ka-
punk kamatot. Az osztalék esetében, ha vételi pozicioban vagyunk az 6sszeget jovairjak a
szamlan, mig short pozicié esetében levonjak azt. A jutalék rendszerint be van épitve az
eladési és a vételi (bid-ask spread) drfolyamba. Tovabbi elonyként irhaté le, hogy a CFD
esetében nincs T+3 elszamolds, igy a pozicid lezdrasit kovetden azonnal rendelkezésiink-
re all a téke. A 10. tdblazatban lathatd, hogy a hataridds termékekkel megegyezden ebben
az esetben is napi elszdmolds van érvényben, vagyis minden nap lezarasra kertil a pozicid,
a nyereség jovairasra, a veszteség terhelésre keriil a szdmlan, és mésnap Ujranyitjdk a po-
ziciot.

A fentiekben attekintésre keriiltek a kiilonbozeti tigyletek fobb tulajdonsigai, amely

megmagyarazza, hogy ezek a kereskedési idotav szempontjabol hatékony eszkozok.

5.4. Hataridos termékek

A hatarid6s termékek szintén a kereskedési termékek kozé lett sorolva (9. tablazat) Ezek-
nél az ligyleteknél a szerz0déskotés és a teljesités idOben elvalik egymastdl. A felek eldre
meghatdrozott dron, mennyiségben és mindségben teljesitik a kotelezettségiiket egy ké-
sObbi idépontban. Kiilonbséget tehetiink tézsdén kiviili (forward) és tézsdei (futures) ha-
taridds tigyletek kozott. A futures iigyletek biztonsdgosabbak, szabvanyositottak, mig a
forward ligyletek decentralizaltak, a feltételeket a két fél hatdrozza meg.

Technikailag a hataridds iigyletk6tés nem kiilonbozik a spot piactél, ugyanigy az ajanlati
konyvekbe mennek be a vételi és eladési ajanlatok, amelyeket péarosit a rendszer. Hatér-
1d0s termékeknél, az tigyletkotéseknek csak toredéke keriil fizikailag leszéllitasra. Amely
a kereskedOk szamdra vonzdva teszi, az a tokeattétel, valamint hatarid0s piacon gyakorla-
tilag barmit lekereskedhetiink: indexek, arupiaci termékek, devizak stb.

Amelyet a termékeknél figyelembe kell venni, az a multiplikator hatds, vagyis a kontrak-
tus specifikacid. (Kecskeméti — Papadimitropulosz [2009]) A hataridds piacon a kontrak-

tus a kotésegység, vagyis az a legkisebb mennyiség, amelyen iizletet kothetiink. A
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multiplikdtor azt mutatja meg, hogy egy kontraktus vételével vagy eladdsdval hany egy-
séget kereskediink le. PI. 1 kontraktus BUX1212 szdrmazékos termék - amelynek bezara-
si napja 2012.12.21-én lesz — 10 egység BUX indexet takar.

A 10. tdblazatban l4thatd, hogy a tézsdei hatdridds piacon napi elszdmolds van. Ha nincs
elég fedezet kapunk egy pétfedezet elhelyezésére torténd felszolitast (margin call), sziik-

ség esetén pedig részlegesen vagy teljesen kényszerlikvidaladsra keriil a pozicionk.

5.5. Spot FX

A devizapiac a vilag legforgalmasabb t6zsdéjének szamit. Ezen beliil kiilonbséget tehe-
tiink hatdridds €s azonnali (spot) piac kozott. Az azonnali devizapiac rendkiviil dinami-
kus, gyorsan valtozé kozeg, amely nagy odafigyelést és koncentracidt igényel a
résztvevoktol. A fenti tulajdonsdgoknak koszonhetden a spekuldnsok kedvelt szintere,
amely a megfeleld likviditast biztositja. Az iigyletek elszamoldsa T+2 nap alatt torténik,
vagyis ennyi id0 kell, hogy a szdmlan jévairdsra keriiljon az ligylet. A méretét azt is jol
mutatja, hogy a fobb devizdkkal a hétvégéket nem tekintve gyakorlatilag 24 6ran keresz-
tiil kothetiink. A spot piac a magas tokeattétel révén kindl magasabb hozamlehetdséget (és
kockazatot). (Ersek [2002]) Az elszamolast tekintve itt is napi elszdmolds van érvényben,
amely azt jelenti, hogy a poziciot a kdvetkezd napra gorgetik 4t.

Amit még fontos megjegyezni, hogy a kamat is napi szinten keriil elszdmolasra. Ha pél-
daul EUR/USD vételi poziciét nyitunk, az azt jelenti, hogy dollar alapon vesziink fel hi-
telt 0, 25%-on, mig euré alapon fektetjik be, amely 1%-ot jelent (ennyi az EKB
alapkamat jelenleg). Ez azt jelenti, hogy ha egy évig tartandnk a poziciét 0, 75% éves
kamatkiilonbozet keletkezik. A napi kamatkiilonbséget minden nap amerikai id6 szerint
17:00-kor, magyar id6 szerint 23:00-kor irjdk jova a szamlan. Napon beliili kereskedés
soran nem torténik kamatelszamolas. A Carry Trade éppen ezt a kamatkiilonbséget kivan-
ja kihaszndlni. Alapvetd célja, hogy az olcsén felvett hitelt dragén fektessiik be. Termé-
szetesen jelentds kockdzatot jelent az arfolyammozgés, amelyet figyelemmel kell kisérni.
(Kecskeméti - Papadimitropulosz [2009])

A devizapiacon a jutalék a vételi és az eladasi arfolyamba (bid-ask spread) van beépitve.
Vagyis a market-maker, a kétoldali arfolyamjegyzd szdmara a vételi és az eladasi arfo-
lyam kozotti kiillonbsége lesz a jovedelme. Ez a termékre vonatkozdan jelzésértékkel is
bir. Ha a két ar kozotti spread sziik, az azt jelenti, hogy nagy a papir likviditdsa, mert a
market-makernek megéri igy is eladnia, és ugyanigy vissza: ha a spread nagy, akkor a

terméknek alacsony a likviditasa. (Ersek [2002])
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5.6. Opcidk

Meglatasom szerint jelenleg az opcidk képezik a piac csticsat. Maga a termék nagy lehe-
toségeket kindl, sok piaci szitudcioban alternativaként jelenik meg. Példaként lehet emli-
teni egy olyan szitudcidt, amelyben a varakozdsok szerint az arfolyamok nem fognak
jelentdsen véltozni. Ebben a helyzetben aligha tudunk hatékonyan érvényesiilni. Erre ki-
ndl terdpidt az opcids short terpesz stratégia, amely éppen abbdl profitdl, ha az drfolyam-
ok nem véltoznak jelentdsen. Ez a példa egy a sok kozott, de jol tiikkrozi, hogy ez a termék
igen széles alternativat nyujt nekiink. Ezt csak megerdsiti az a tény, hogy opciét gyakorla-
tilag minden mogottes termékre lehet kotni: részvények, kamatfizetés, indexek stb.
Amely a befektetok szdmara hatrdnyként irhat6 le a termék bonyolultsdga. Mivel sokan
nem latjak at ezen termékek tulajdonsigait, 6dzkodnak tdle. Ez érthetd, mivel csak abba
fektetjiik nehezen megszerzett tOkénket, amiket lehetdség szerint ismeriink.

Az opci6 egy olyan szerz6dés, melyben a jogok €s a kotelezettségek kiilonvalnak. A op-
ci6 vésarldja jogot kap arra, hogy az elére meghatarozott feltételeken a mogottes terméket
megvisarolj, vagy eladja. Igy az opcié eladéja pedig kotelezettséget vallal arra, hogy ha a
vevl él a jogaval, teljesiti azt. (Hull [1999]) A vevOnek két lehetdsége van: ha €l a joga-
val, akkor lehivja az opciét, ha nem él, akkor pedig nem, €s igy csupan csak az opcids di-
jat veszitette el. E tekintetben megkiilonboztethetiink amerikai és eurdpai opci6t.
Amerikai opci6 esetében a vevo a lejarat napjdig barmikor lehivhatja az opciét, mig eurd-
pai esetében csak a lejdrat napjan élhet a jogdval. (Hull [1999] A call opcid jogot biztosit
az opci6 vasarléjanak, hogy a mogottes terméket egy eldore meghatarozott aron (strike ar,
vagy kiiszobar) megvasdrolja az opcié eladgjatdl, mig a put opcid ezzel szemben pedig
arra nyujt jogot, hogy a mogottes terméket az eldre meghatarozott lehivési arfolyamon el-
adja.

A négy alapvetd opcids pozicio a kovetkezo:

1. LC: Long Call  Vételi jog

2. SC: Short Call ~ Eladasi kotelezettség

3. LP: Long Put:  Eladasi jog

4. SP: Short Put Vételi kotelezettség

Az opcidk értéke két tényezObdl all: a belsd értékbdl és az i1doértékbdl. A belso érték a je-
lenlegi 4r és a kiiszobdr kiillonbsége. E tekintetében harom esetet kiillonboztethetiink meg.
A piacndl jobb poziciét ITM-nek (In the money) hivjuk, azért mert ebben az esetben a

pozici6 lehivdsa nyereséges lenne. A piaccal egyezd pozicié (ATM — at the money) ese-
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tében az dr megegyezik a kiiszobarral. Ekkor nem érdemes lehivni az opciét. Ertéken ki-
viili opciéndl (OTM - out of the money) a lehivas veszteséges lenne szamunkra, nem ér-
demes lehivni. Az id6érték, ahogy a neve is mutatja az id6 fiiggvénye. A lejarati idohoz
kozeledve egyre csokken, majd a lejarat napjdn az opcionak csak a belsd értéke marad

meg. (Hull [1999])

5.7. Befektetési jegyek

A kordbban emlitett befektetési alapok, mint a magyar jogrendszer szerint jogi személyek
befektetési jegyeket bocsatanak ki. Ezek az értékpapirok az adott portfolié hozamdra vo-
natkozé pénzdramldsokat biztositanak. A nyilvanos alapok éltal kibocsatott termékeket
szabadon adhatja-veheti barki, mig a zartkorti alapok altal kibocsatott jegyekkel egy bizo-
nyos befektetdi kor keretei kozott kereskedhetnek a termékkel. Szintén az alapoktdl fiig-
gben az instrumentum lehet lejarattal rendelkezd, vagy lejarat nélkiili értékpapir. (Cseh et
al [2008]) A befektetési alapok éltal kibocsétott befektetési jegyek a kisbefektetOk szama-
ra nyujtja a nagy t6kébdl szarmazo6 diverzifikacié eldnyeit, igy a piaci termékinnovacid

egyik legjelentésebb 1épésének tartom.
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6. STRATEGIAK TESZTELESE

6.1. Reflexivitas tesztelése a dotkom lufin

A hanyatlas/fellendiilés folyamatra az egyik kiemelkedd példa az 1996-ban elindult inter-
net-mania, amelyet mara dotkom lufi néven ismeriink. Az emberek a konnyli meggazda-
godas reményében jelentds Osszegeket invesztiltak az internetes véllalatokba, amelynek
koszonhetden az drfolyamok onmagat erdsitd folyamatként elszakadtak a valds funda-
mentumoktdl, majd dnmegsemmisitd folyamatként végzodott.

Mindenekel6tt azonban még meg kellett hatdiroznom a teszt idéintervallumat, amelyben a
jelenséget vizsgdlom. A kezd6 datumnak 1996-ot, a zar6 datumnak 2002.12.31-et jelol-
tem meg, majd ezt kdvetden a hanyatlds/fellendiilés folyamatat azonositva harom peri6-
dusra osztottam fel a vizsgdlt id6szakot. Az elsd periddus 1996-t6l 1999.12.31-ig, a
masodik 2000.01.02-t61 2000.12.31-ig terjed. Az utébbi szakaszban varhat6é a hanyatlés
folyamata. A harmadik szakasz 2001.01.02-t61 2002.12.31-ig tart. Itt vizsgdlom meg,
hogy a hanyatlast kovetden mi jellemezte a piacot.

Miutdn az idédimenzié meghatirozasra keriilt, kivalasztottam 6t olyan tdrsasagot, ame-
lyek érintettek voltak a vizsgélt jelenségben. Ezek a kovetkezOk: Yahoo Inc., Ama-
zon.com, eBay, BMC Software, és Microsoft.

Ezt kovetden mindegyik vallalatra €s szakaszra generdltam véletlenszerti 100-100 long és
short irdnyud kereskedést, igy 0sszesen egy nagy elemszamu (3000 kotés) mintaval végez-
hettem el a vizsgdlatomat. A 3000 véletlen kotés eredményét variancia elemzéssel vizs-
géltam. ,,A varianciaelemzés a magyarazo modellek koz€ tartozik, és egy olyan elemzési
mddszer, amely egy (vagy tobb) fliggetlen véltoz6 hatdsat vizsgélja egy (vagy tobb) fiig-
g6 véltozdra.” (Sajtos-Mitev [2007] 164.0.) Vizsgalatomban a fiiggetlen valtoz6 az ered-
mény, a fiiggd valtozok a periddus és a poziciok irdnya voltak.

A valdsag és a varakozdsok kozotti kapesolatot a kovetkezoképpen mutattam ki: mind az
ot vallalatnak évenként atlagoltam az egy részvényre jutd adézott eredményét (EPS), és a
P/E mutat6jat. Az elébbi a valdsagot, mig az utébbi az elvarast tiikkrozi. A P/E értékét én
szamoltam ki, dgy, hogy kiszdmoltam minden év atlagos arfolyamat, és ezt osztottam a
kigylijtott éves egy részvényre jutd adozott eredménnyel.

Miutén az eredményt a 19. dbran dbrazoltam, felismerhet6 a Soros Gyorgy altal megfo-
galmazott fellendiilés/hanyatlas folyamata, ezéltal a piacok reflexiv tulajdonsaga is igazo-

last nyert. Az 6t véllalat dtlagos P/E mutatdja 1999-ben érte el a maximumot, 503, 82-nél.
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Ez azt jelenti, hogy a papirok egy észvényre juté adézott eredményéért 503, 82-szeres
arat kell fizetni. A beszakadds id6szakdban jol latszik, hogy az 6nmegsemmisito folyamat
a valos gazdasagi tényezokre is hatdst gyakorolt, mivel az EPS negativ tartoményba is el-
ért. Miutdn belattuk, hogy a piacok reflexiv kapcsolata fellelhetd, alkalmazhat6 Popper
tudoményos moédszerét: 1étre kell hoznunk egy olyan megfeleld kiindul6 hipotézist, amely
a mi varakozasunkat tiikrozi. Ezt a hipotézist késobb a jovo cselekménysorain tesztelhet-
jik. Fontos, hogy sajat hipotézisiinkkel legyiink kritikusak, mert csak ekkor ismerhetjiik

fel idoben az esetleges tévedést. Ha nem valik be, eladunk. (Soros [1996])
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18. dbra. Fellendiilés/hanyatlas folyamata

A 20. dbra a 3000 db véletlenszerl kereskedés leird statisztikdjat mutatja. Az eredmény O
€s 1 kozotti szam, ahol a nulla a veszteséges pozicidkat, mig az egy a nyereséges pozicio-
kat mutatja.

Amennyiben a 13. dbra alapjan felismerjiik a valosdg és a varakozasok elszakadasat egy
kiindulé hipotézis alapjan poziciét nyithatunk (1. szakasz eleje). Az elsé periddus 1000
kereskedési mintdjabdl jol 1atszik, hogy a long pozici6 nyereséges, amelyet a 20. dbra mu-
tat, ez a fellendiilés szakasza. Mivel az irdny ilyen egyértelmii, indokolt lehet hosszu tava
poziciét nyitni. A masodik periédus sordn jon el a fordulds, amely esetben a short pozici-

ok jelentésen nagyobb hozamot eredményeztek a vételekkel szemben. Ebbdl kovetkezik,
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hogy, ha hipotézisiink alapjan eltaldljuk a fordulét, jovedelmezd iddszak elé nézhetiink. A
harmadik szakaszban a hanyatlds utdni iddészakot vizsgidltam meg (2001.01.02-
2002.12.31). Az utols6 periédus 1000 pozicidja arra vildgit rd, hogy viszonylag egyenld
ardnyban lehet long és short pozicioval eredményt elérni, igy itt a rovidebb tavu kereske-

dési stratégidk domindlhatnak.
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Forrés: sajat szerkesztés, SPSS Statistics

19. abra. Véletlenszerti kereskedések eredménye a reflexiv megkozelitéssel

A fentiekben belatdsra keriilt, hogy a piacokndl megtaldlhat6 a reflexiv tulajdonsag, és

megfeleld hipotézis és varakozdsok feléllitdsaval jovedelmezo lehet a reflexiv stratégia.

6.2. Részvénystratégiak tesztelése

A kovetkezokben az édltalam rendszerbe foglalt stratégidk koziil az Expansion Breakouts,
az Expansion Pivots, a Tekndc technika, a Dobozolés technika valamint a 180’s stratégia-
kat fogom tesztelni, a Wall-Mart Inc. és a Nike Inc. részvényein. A vizsgélat sordn az ar-
folyamgrafikonokat 2010. janudr 1.-ig visszamendlegesen néztem &t, és igyekeztem
felismerni a beszallédsi szigndlokat. Annak érdekében, hogy kizdrjam a szubjektiv értékité-
letet, a pozicidk lezardsat egy optimista, realista €s pesszimista szcendrioba foglaltam. Az
optimista pozicidézarasokndl feltételeztem, hogy mindig jol széllok ki a poziciobdl, igy
ezeket lokdlis csucsokhoz illetve short esetén lokélis mélypontokhoz mértem. A pesszi-
mista esetben a stop szintet hagytam aktivizalédni, amennyiben erre nem volt lehetdség,

abban az esetben a nyité arfolyamhoz legkozelebbi ponton zartam le a pozicidt. A realista
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esetben a két szcendrié kozotti kiszallast valasztottam. A fenti feltételek alapjan 5000 dol-
lar kezd6tékével indultam.

A tudoményos igényességet szem elott tartva 1étre kellett hoznom egy kontrollcsoportot,
amelyeket a haszndlt stratégidkkal hasonlitottam Ossze, arra keresve a valaszt, hogy fel-
lelhetd-e szignifikdns hasonldsdg egy laikus, véletlenszerii kotéseket végrehajt6 kereske-
do, és egy a stratégiat alkalmazd szerepld kozott. A kontrollcsoport 1étrehozédsanal
kovetelmény volt szdmomra, hogy az id6tdv dimenzidjdban azonos legyen a stratégidkkal,
igy ebben az esetben 2010.01.04 és 2012.03.30 kozott generdltam a véletlenszerti long és
short kotéseket. Ezeket a feltételeket szem el6tt tartva hoztam 1étre a Nike Inc. és a Wall-
Mart Inc. részvényeire egy-egy kontrollcsoportot, amely 566 darab generalt kotés atlagos
hozamaként hatdroztam meg.

A 21. dbra értelmezéséhez segitséget nyujt a 11. tdblazat, amelyben a tesztekben hasznalt
koédokat tiintettem fel, illetve, hogy az egyes stratégidknal hany belépési szignalt azonosi-

tottam, €s ezeknek milyen volt az irdnya.
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Vizsgalt stratégiak kodolasa és pozicio felvételek szama
11. tablazat

Poziciok

Stratégia megnevezése Termék Kod " L/S
Szama
Expansion Breakouts Wal%—Ma,rt Tnc. Wall-Mart_1 4 2/2
reszveny
Teknéc technika Wall-MartInc. v ) \are 2 4 1/3
reszveny
Expansion Pivots Wal%—Ma/rt Inc. Wall_Mart_3 2 171
részvény
Dobozolis Wall-MartInc. v ) \ore 4 1 1/0
reszveny
180’ Wall-MartInc. v ) Ao s ] 1/0
részvény
Expansion Breakouts Nike II,IC' resz Nike_1 3 3/0
vény
Tekndc technika Nike Inc. rész- Nike_2 4 212
vény
Expansion Pivots Nike Inc. rész- Nike_3 3 2/1
vény
Dobozolds Nike Inc. rész- 0 4 2 2/0
vény
180’s Nike Inc. rész- Nike_5 5 5/0

vény

Forrds: Sajdt szerkesztés

A Wall-Mart részvényein végzett véletlenszerli kereskedést 1kontroll_WMT, mig a Nike
kontrollcsoportot 1kontroll_NKE koéddal l4ttam el.

A tudoményos bizonyités érdekében a hozamokat 6sszehasonilthatéva kellett tennem, igy
ezeket egy napra idéardnyositottam, amelyet grafikusan 21. dbra mutat meg szcendrikra
bontva.

Az atlagos hozamokat péros t-probédval hasonlitottam Ossze. A vizsgélat sordn az alapso-
kasdgot a hozamok kozotti szérds alapjan vizsgdltam. (Sajtos - Mitev [2007]) 5%-os
szignifikancia szint mellett elmondhatd, hogy nem taldlhat6 szignifikans hasonlésag a vé-
letlenszeriien generalt kereskedés és a stratégidk haszndlata kozott. Egy esetben a Nike
kontroll csoport és a Nike Expansion Breakouts (Nike_1) kozott volt fellelhetd hasonlé-
sag a hozamok kozott. Habar a 21. dbran jol kivehetd, hogy a stratégia haszndlata na-
gyobb hozamot generalt, de a kontrollcsoport kozotti kiilonbség nem olyan jelentds, mint

a tobbi esetben. Tehdt megéllapithatd, hogy a tobbi esetben a kontrollcsoportok és a stra-
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tégidk hozamainak szérdsai kozott nincs szignifikdns hasonlésdg. (Hunyadi — Mundruczé

— Vita [1996])
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20. abra. Stratégidk és kontrollcsoport atlagos napi hozamai szcendridk szerint

Ahogy statisztikailag a paros t-probdk haszndlatdval kimutattam, hogy nincs szignifikdns
hasonlésdg a kontrollcsoportok és a stratégidk hozamai kozott, a 21. dbra is jol tiikrozi a
stratégidkkal valé kereskedés elOnyeit. A vizsgdlatom sordn az optimista szcendriok fo-
lyamatosan jobban teljesitettek, azonban miutdn dtszamoltam napi hozamra, ez nem min-
den esetben valdsult meg. Ez egyszerlien azzal magyardzhat6, hogy ezekben az esetekben
az optimista hosszabb ideig tartott, igy tobb napra oszlik el az 6sszes hozam.

A Nike Expansion Breakouts stratégia esetében a vizsgalt idoszakban harom belépési
szigndlt azonositottam. A pozicidk dtlagos futamideje 19 nap volt. Az 5000 dollar indu-
16t0kébdl pozitiv szcendrid esetében 18, 97%-os hozamot értem el 35 nap alatt, realista
esetben 5, 04%-o0s hozamot realizdltam 10 nap alatt, mig pesszimista szcendri6 esetében a
stop nem teljesiilt, igy 4, 4%-os profitot szereztem 11 nap elforgdsa alatt.

A Nike Dobozolas technikdjanak (Nike_4) alkalmazdsa sordn két szignalt azonositottam.
Ebben az esetben mar hosszabb tavi pozicidnyitdsokat hajtottam végre, az atlagos futam-
1d6 82 nap. Optimista esetben 120 nap alatt 28, 89%-o0s hozamot értem el, a realista szce-
nariéban 16, 8%-ot kerestem 105 napos idotdvban. A rossz kimenetben 2, 2%-os

realizéltam 21 nap alatt.
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A tekndc technika esetében gy lett meghatdrozva a stop, hogy short esetében a fals kito-
rés csucsdra, mig long poziciondl a fals letorés mélypontjara. El6fordult azonban, hogy a
fals kitorés lendiiletesebb volt, és igy a betett stop magasabb kockdzatvéllalast igényelt
2%-nal. Itt érdemes tujragondolni a kockdzatvallalasunkat, valamint a hozam/kockézat
aranyt €s annak megfeleléen behelyezni a stopot.

Az Expansion Pivots stratégiat, amely soran Jeff Cooper az 50 napos mozgoatlagot hasz-
nalja a belépési pontok meghatarozdsara (Cooper [2004]), egyszerli azonositani, azonban
emiatt az indikator feltétel is a beszdllasi jelzés megaddsdhoz. Emiatt azokndl az arfo-
lyamoknal, amelyek elszakadtak ettdl a mozgoatlagtél nem haszndlhaté ez a stratégia.

A 180’s stratégia esetében Jeff Cooper a kezdeti stopot a belépési arfolyam ald 1 ponttal
ajanlotta betenni. (Cooper [2004]) Ennek a paraméternek koszonhetden ez volt a legke-
vésbé kockdzatvillalo stratégia, amelyet a 16. dbra is jOl tiikroz. A 20. dbrdn a Nike Inc.
esetében ennél a stratégidndl a pesszimista szcendriondl azért haladja meg ezt a szigord
szintet a vesztség, mert egy réssel letort, €s igy atugrotta a stopot. Ezért ebben az esetben

a kovetkezo gyertya csucséan zdrtam le a poziciot.
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7. KOVETKEZTETES

Vizsgalatom sordn egy olyan rendszert alkottam meg, amelybe a pénz és tokepiaci straté-
gidk besorolhatdak. A stratégidk 0sszegylijtését kovetden a tartalomelemzés mdédszertanat
felhaszndlva elemeztem Oket, amely sordn kirajzolédtak azok a csoportositdsi ismérvek,
amelyek sordn jellemeztem Oket a dolgozatban. A tartalomelemzés soran a szovegek bel-
sO tartalmét vontam vizsgélat ald, és ez hatékonynak bizonyult a stratégidk irodalmainak
a feldolgozasdhoz, majd a csoportositdsi ismérvek megalkotdsdhoz valamint az ezek ko-
zotti kapcsolatok feltdrdsdhoz.

Az idotav és a modszertani megkozelités ismérvek kozott egyértelmii kapcesolat fedezhetd
fel. (1asd: 1. dbra) A belso érték meghatdrozdsdan alapulo fundamentdlis elemzés a befek-
tetési stratégidakndl domindlnak, mig az drfolyamelemzésre épiilo technikai elemzés a ke-
reskedési stratégidk sajdtossdgai. Itt természetesen — ahogy az 1. dbra is mutatja -
lehetnek atfedések, mert az aktiv portfoliokezelés ugyanigy alkalmazhatja a technikai
analizis mddszertanat, a kereskedOk pedig figyelemmel kisérhetik a véllalati vagy makro-
gazdasagi jelentéseket.

Ugyancsak érdekes eredménye munkdmnak, hogy miutdn megéllapitasra keriilt, hogy pi-
ac szubjektiv dimenzidja rovid tavon jelenik meg, az erre épiild stratégidk ugyancsak a
kereskedési stratégidk koz¢ tartoznak. Tehdt a pszichologiai megkozelitésen alapulo stra-
tégiak rovid tavon eredményesek.

Minden stratégia elengedhetetlen eleme a kockazat megfeleld kezelése. A vizsgalt elemek
alapjan a kovetkez0 kockazatkezelési médszereket kiilonitettem el: stopok haszndlata, di-
verzifik4cid, valamint alapos elemzés. Itt is fontos észrevételek sziilettek: a stop-loss
megbizdsok elsodlegesen a kereskedési stratégidk kockdzatkezelési eszkoztdrdba tartoz-
nak, mig a diverzifikdcio a befektetési stratégidk jellemzoi. Fontos megjegyezni, hogy
swingtrade sordn is megjelenhet a diverzifikdcio pozitiv hatdsa, ha egy idoben egyszerre
tobb pozicié van nyitva. Az alapos elemzésen nyugvo kockdzatkezelés a fokuszdlt befekte-
tés sajdtossdga.

Az eddigi ismérveket Osszekapcsolva megéllapithatd, hogy a kereskedési stratégidk jel-
lemzden a technikai elemzés mddszertanat hasznéljak, és stoppal védik a pozicidjukat,
mig a befektetOk a fundamentalis elemzést tartjdk szem eldtt, és a diverzifikacid, valamint

az alapos elemzés kap kiemelt szerepet.
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A termékek szerinti rendszerezés fejezetben elsd 1épésként megvizsgéltam a terméktipu-
sok tulajdonsagait, mivel ezek hatdrozzak meg, hogy a piaci szereplok melyiket valaszt-
jak céljaik elérésére. Az 1. dbran megfigyelhetd, hogy hosszi tdvon a részvények és a
kotvények kaptak helyet. Ett0l fiiggetleniil a részvények a kereskedési stratégidknak is
fontos eszkoze. Ezt azzal magyardztam, hogy a részvényeknek alapvetden két tipusa van:
novekedési (growth) és érték (value). (Hornstein [2003]) A novekedési részvények a ke-
reskedési stratégidkndl szerepelnek, mig az érték alapii részvények a befektetok kedvelt
eszkoze. A tobbi termék, amelyek a hatdridds instrumentumok az opciok a CFD-k és a
spot FX a kereskedési stratégidk jellemzd instrumentuma, amely olyan tulajdonsagokkal
magyardzhatdak, mint a tokeattétel.

A tesztek sordn két vonalon indultam el. Els6ként a reflexiv kolcsonhatdst vizsgaltam
meg a dotkom lufi jelenségén. Miutan a vizsgdlat iddintervallumédt meghatdroztam, ezt
harom periddusra osztottam fel: az elsé szakasz egy emelkedd periddus, a masodik a ha-
nyatlds szakasza, mig a harmadik periédusban a dotkom lufi utdni idészakot vizsgaltam
meg. Az analizishez 6t olyan céget vettem alapul, amelyek érintettek voltak ebben a fo-
lyamatban. A vizsgdlat sordn ezeknek a vallalatoknak a részvényeire egy nagy, 3000
elemszamu véletlenszeri kereskedési mintat generaltam, amely egyenld ardnyban oszlott
el a harom szakasz kozott. A kereskedéseket variancia elemzéssel vizsgaltam meg, ahol a
fiiggetlen valtoz6 az eredmény volt, a fiiggd valtozo pedig a periddus €s poziciok irdnya
volt. Ezéltal kimutatdsra keriilt, hogy a piac reflexiv tulajdonsdgokkal bir, vagyis a gaz-
dasagi tényezok és az arfolyam kozott visszahaté kapcesolat dll fenn. Ezen tdl harom id6-
periddust kiilonboztettem meg, amely a fellendiilés/hanyatlds folyamatit képezte le,
illetve a harmadik szakasz egy utélagos vizsgélatot jelent. Ebben a vizsgdlatban 3000 db
véletlenszeriien generdlt vegyesen long és short kereskedéssel arra a kdvetkeztetésre jutot-
tam, hogy a megfelel6 kiindulo hipotézis megalkotdsdval, amely alapjdn piacra lépiink,
Jjelentos eredményeket lehet elérni.

Tesztsorozatom mdsodik irdnya az 6t elemzett és bemutatott részvénystratégia vizsgalata
volt. A vizsgdlat sordn egy 566 elemii véletleniil generélt kereskedést tartalmazé kontroll-
csoporttal vetettem 0ssze az eredményeket. A hozamokat idéaranyositanom kellett annak
érdekében, hogy Osszehasonlithatéak legyenek. Ezeket péaros t-probdval vizsgdltam meg,
amely arra az eredményre vezetett, hogy a kontrollcsoport €s a stratégidk kozott nincs
szignifikdns hasonldsdg. Ezdltal bizonyithato, hogy a véletlen kereskedésekhez képest a

stratégidk haszndlata nagyobb eredményhez vezet.
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Amint bebizonyosodott, hogy a stratégidk szignifikansan nagyobb hozamot eredményez-
nek, ezek rendszerezése - amelyet a dolgozatom elején fejtettem ki — létjogosultsagot
nyert. A rendszer, és ezen keresztiil a csoportositdsi ismérvek alapos vizsgalata a jovOben
komoly hozamtobbletben jelenhet meg.

Eredményem, hogy létrehoztam egy olyan rendszert, amely a pénz- és tOkepiaci stratégi-
akat magdba foglalja, valamint a kiilonb6z6 ismérvek matrixdban rendszerezi. Tovabbi
eredményemet képezi, annak a tudomédnyos bizonyitdsa, hogy a stratégidk eredményeseb-
bek a véletlen kereskedéssel szemben, amely igazolja az e teriileten folytatott tovabbi
vizsgélatokat. A jovObeli munka tovabbi irdnyat képezheti annak a vizsgélata, hogy az
egyes stratégidk a kiilonb6z0 piaci kornyezetben mennyire eredményesek, és ez alapjan is
érdemes lehet csoportositds ald vonni Oket. Ezen tdl a rendszer képes tovédbbi stratégidkat
is befogadni, igy ennek bovitése ugyancsak hasznos tapasztalatokkal lathat el, valamint a
csoportositasi ismérvek dimenzidjdban is lehet tovabbi bdviilés. Tovabbi lehetdségként
meriil fel ezeket az ismérveket figyelembe véve sajat stratégidkat kiépiteni, és ezek ered-

ményességeit vizsgalni.
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8. OSSZEFOGLALAS

Kutatdsom f6 vonalaként egy olyan rendszert hoztam létre, amelybe a mar ismert, vagy a
jOvoben létrehozott stratégidkat tulajdonsdgaik alapjin be lehet sorolni. Ehhez els6 1épés-
ként a kigyljtott stratégidkat tartalomelemzéssel feldolgoztam és 1étrehoztam a sziikséges
csoportositasi ismérveket. Ezek alapjan az id6tav, a médszertani megkozelités, a kockazat
kezelése valamint az instrumentum alapjan képeztem csoportokat, illetve e szempontokat
az alfejezetekben részletesen kifejtettem, annak érdekében, hogy ezek atgondoldsa akar
egy Uj stratégia kialakitasat is segithesse a jovében.

Egy stratégia mindig egy alapvetd cél elérésére irdnyul, igy elsddlegesen ezt kell megha-
tdrozni, miel6tt belépiink a piacra. E mellett fontos figyelembe venni piaci koriilménye-
ket, amely gyakran determinalja a piaci szereplo lehetdségeit. Ennek a tisztazdsa sordan
korvonalazédik mar az id6tav is, amelyet els6ként vizsgiltam meg az ismérvek koziil.
Ezen beliil két idétavot vizsgaltam: a befektetési, valamint a kereskedési stratégidkat. A
kereskedési stratégidkon beliil tovabbi alcsoportokat hatdroztam meg, amelyek a napon
beliili daytrade €s a napon tuli swing trade. Els6 1épésként hét tulajdonsag alapjan hason-
litottam 6ssze a hosszu és a rovid tavd piaci pozicidkat, majd a kiillonboz6 idotava straté-
gidk, mint a kotvénylétra és a portfoliokezelési stratégidkat jellemeztem, tovabba emlitést
teszek a befektetési alapokrol is.

Sajat motivacionk tisztdzasa, valamint a piaci kornyezetet figyelembe vétele utan kirajzo-
16dik az id6tav, amely stratégiank alapjat képezi.

Az id6tav utdn a médszertani megkozelitést vizsgaltam meg, amely gy gondolom logi-
kailag is koveti az el6z0 ismérvet. Ezen beliil kiilonbséget tettem a fundamentalis elem-
z€s, a technikai elemzés, a technofundamentalista, a pszicholdgiai és reflexiv
megkozelités kozott. Ezen beliil kitértem a kiillonbozé mddszertan fébb pontjaira, és az
ismérvek kozotti Osszefiiggéseket kerestem. Fontosnak tartom, hogy nem technokrata
megkozelitést alkalmazva kiilon mdodszertant kapott a piac pszicholdgiai aspektusa. A ke-
reskedési stratégidkon beliil sajat abraval bemutatdsra keriilt néhdny részvénystratégia,
mint pl. a Tekndc technika, az Expansion Breakouts és a Dobozolds stratégia is.

Ezt kovetden tértem at a kockdzat kezelése szerinti rendszerezésre. ElsO 1épésként egy
széles dimenzidban vizsgaltam a kockazat jelentését, megjelenését. Itt is helyet kapott a

piac és instrumentum sajatossdgdbol fakad6 kockdzat mellett a pszicholdgiai kockazat.
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Az ismérven beliil a kdvetkezd alcsoportokat hoztam 1étre: stopok, diverzifikacié és ala-
pos elemzésen alapul6 kockazatkezelés.

A kovetkezo fejezetben a termékek szerint csoportositottam a stratégidkat. Itt a termékek
ismertetésével kezdtem, majd az ismérvek kozotti osszefliggésekre koncentrdltam. Ebben
a fejezetben megkiilonboztetést nyert a kotvény, a részvény, a CFD, a hataridds termékek,
a spot FX, az opci6, valamint a befektetési jegyek.

Miutén létrehoztam a rendszert, és kirajzolddtak a fobb tipusok. A stratégidk eredményei-
nek vizsgélatdhoz a statisztikai teszteket két vonalon hajtottam végre:

Egyrészt az 1996-t61 2002-ig vizsgdltam meg a dotkom lufi kialakuldsat 6t véllalat 4tla-
gos P/E és EPS értékén keresztiil, amelyet a 19. dbra mutat. Ez alapjan nyert igazolast,
hogy a piacok reflexiv tulajdonsdgokkal birnak, majd ezt kovetden 3000 véletlen kotéssel
teszteltem le a jelenséget, és vontam kovetkeztetést a piac reflexiv tulajdonsiga és az
eredményesség kozott.

Tesztsorozatom mdasodik irdnya az 6t elemzett és bemutatott részvénystratégia vizsgalata
volt. Az analizis sordn két termékkel a Nike Inc. és a Wall-Mart Inc. arfolyam-
grafikonjain kerestem ki a belépési szignalokat a 2010.01.04-2012.03.30-ig terjedd id6-
szakban. Ezeket az eredményeket két véletleniil generdlt kontrollcsoporttal hasonlitottam
Ossze. Az egyik kontrollcsoport 566 darab tranzakciot tartalmaz a Wall-Mart papirokon,
mig a mdsik ugyanennyi pozicid nyitds €s zardst tartalmaz a Nike részvényekbdl. Ezek
modellezik a véletlenszerl, stratégia nélkiili kereskedéseket. A 21. dbra egyértelmiien
visszaigazolja, hogy stratégidk alkalmazdsdval sokkal hatékonyabb szerepldi lehetiink a
piacnak, mivel sokkal nagyobb hozamot birtam elérni, habar értelemszertien a szoérds is
megndtt. Annak a bizonyitdsa, hogy a piacon a stratégidk alkalmazdsaval nagyobb hoza-
mot tudunk elérni, mint a véletlenszerli kereskedéssel, igazolja a rendszerez6 munkam je-
lentOségét, és tovabbi jovObeni kutatdsokat korvonalaz. Ezeket a kovetkeztetések fejezet
végén fejtem Kki.

Végezetiil a rendszerezési munka sordn kirajzolddott csoportositdsi ismérvek alapjan 1ét-
rehoztam egy, a stratégia-kivalasztdsi folyamatdbrat, amely a 23. dbra mutat. Az alapvetd
cél megfogalmazasa, €s a piaci kornyezet meghatdrozza az idétavot, €s innen kiindulva az

ismérveken dthaladva elérhetiink egy, a sajat céljainknak megfelel6 stratégiat.

60



IRODALOMJEGYZEK

Babbie, E. [2003]: A tarsadalomtudoményi kutatds gyakorlata. Balassi Kiad6

Bangé Zs. — Dunavolgyi M. — Farkas A. — Fazekas G. — Friedrich I. — Jaksity Gy. — Kiraly
J. — Martin H. Gy. — Nagy L. — Réz A. — Szeles N. — Szenes M. — Kovics A. — Kaponya
E. [2008]: T6zsdei Szakvizsga Felkészitd — Kozgazdasdgtani modul (1. rész). Kozép-
Eurdpai Brokerképzd Alapitvany, Budapest

Bodie, Zvi — Kane, Alex — Marcus, A. J. [2005]: Befektetések. Aula Kiado

Brealey — Myers [2005]: Modern vallalati pénziigyek. Panem Kiad6, Budapest

Bur6 Sz. — Czoboly M. [2011]: CFD kereskedés és stratégiak. NET Média Zrt.

Cooper J. [2004]: Hit and Run Trading Updated — The Short-Term Stock Trader’s Bible.
Marketplace Book Inc., Columbia, Maryland

Cseh Gy. — Duronelly P. — Fatér Gy. — Harmati L. — Holtzer P. — Koves B. — Martin-
Hajdi Gy. — May R. — Nagy J. — P4jer T. — Racz A. — Salgé 1. — Spit J. — Sz06ll6si F. —
Toéth A. — Varga Sz. — Vizkeleti S. — Zsembery L. [2003]: Vagyon-, Alap- és Portfolidke-
zelés. Aula Konyvkiadd, Befektetési Alapkezeldk Magyarorszdgi Szovetsége, Nemzetko-
zi Bankarképz6 Kozpont, Budapest

Damodaran, A. [2006]: A befektetések értékelése — Modszerek és eljarasok. Panem
Konyvkiad6 Kft., Budapest

Darvas, N. [2009]: Hogyan nyertem 2 milli6 dollért a t6zsdén? Alinea Kiadd, Budapest
Ersek Zs. [2002]: Bevezetés a devizapiacokra, KJ K-KERSZOV J ogi és Uzleti Kiadé Kft.,
Budapest

Fazekas-Géaspar-So6 [2009]: Bevezetés a pénziigyi és vdéllalati pénziigyi szamitdsokba.
Tanszék Kft. Kiadd, Budapest 299-307.0.

Graham, B. [2011]: Az intelligens befektetd. T.balint Kiad6, Torokbélint

Hagstrom, R. G. [2006]: A Warren Buffett médszer. Pécsi Direkt Kft. Alexandra Kiaddja,
Pécs

Hornstein, H. [2003]: Tézsdepszicholdgia befektetoknek. Z-Press Kiad6 Kft., Miskolc
Hull, J.C. [1999]: Opcidk, hataridos iigyletek és egyéb szarmaztatott termékek. Panem
Konyvkiad6 Kft., Budapest

Hunyadi L. — Mundruczé Gy. — Vita L. [1996]: Statisztika. Aula Kiad6

Joo6 I. — Ormos M. [2011]: Diszpozicids hatds a magyar tokepiacon, Kézgazdasagi szem-

le, LVIIL évf., 2011. szeptember (743-758. 0.)

61



Kecskeméti 1. [2006]: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével. Kecskeméti
Istvan és Tarsa Bt. Budapest

Kecskeméti — Papadimitropulosz [2009]: T6zsdei befektetések miikodo kereskedési rend-
szerek felépitésével, kockazatkezeléssel. Kecskeméti Istvan €s Tarsa Bt., Budapest
Kostolany, A. [2008]: Mesterfokon a pénzrdl. Perfekt Gazdasagi Tandcsadd, Oktato és
Kiadé Zrt.

Nagy A. [2011]: Hogyan kereskedjiink deviza- és részvénypiacokon kisbefektetOként ro-
vid tdvon, INVEST-PROJECT KFT.

Sajtos — Mitev [2007]: SPSS Kutatasi és adatelemzési kézikonyv. Alinea Kiad6, Budapest
Shiller, R.J. [2007]: Tézsdemamor. Alinea Kiadé, Budapest

Soros Gy. [1996]: A pénz alkimidja. Eurépa Konyvkiad6 Kft., Budapest

Soros Gy. [2001]: A nyilt tarsadalom, avagy a globdlis kapitalizmus megreformélésa.
Scolar Kiadé, Budapest 87-121.0.

Stanyer, P. [2008]: Befektetés — Biztonsdgos megolddsoktol a magas kockazatig. HVG
Kiad6 Zrt., Budapest

Sz.n. [2006]: Technikai elemzés tdzsdetanfolyam jegyzet, www.chartcenter.hu

http://www .forexbazis.hu/forex-strategia (Letoltve: 2012.01.09)

http://www.ft.com/home/europe (Arfolyam-grafikonok letdltve: 2012.02.30 - 2012.04.14)
http://finance.yahoo.com/g/hp?s=MCD+Historical+Prices (Letoltve: 2012.03.10)

http://finviz.com/quote.ashx ?t=yum&ty=c&ta=1&p=d (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx 2t=ARCO (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=CAKE (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=CBRL (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=DPZ (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=DRI (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx t=EAT (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx 2t=TXRH (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=THI (Letoltve: 2012.03.11)
http://finviz.com/quote.ashx ?t=jack&ty=c&ta=1&p=d (Letoltve: 2012.03.11)
http://www.quaestor.hu/penzugyek/tozsde/CFD/cfd-bemutatasa (Letoltve: 2012.03.12)

http://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/hsectiondata (Letoltve: 2012.03.14)

http://www.bamosz.hu/web/guest/dokumentumok-es-statisztikak/-

/document_library_display/KvX?2/view/20809 (Letoltve: 2012.03.17)

62



http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx ?data=yield Year&year=2012 (Letoltve: 2012.03.23)
http://finance.yahoo.com/q/hp?s="GSPC+Historical+Prices (Letoltve: 2012.03.23)

http://www forexpros.com/currencies/eur-usd-historical-data (Letoltve: 2012.03.23)
http://ih.advfn.com/p.php?pid=financials&btn=start date&ctl00%24sb3%24tbql=Get+Q
uote&as values TH=&ctl00%24sb3%?24stb1=Search+iHub&mode=annual reports&sym
bol=NASDAQ%3AYHOO&start date=16 (Letoltve: 2012.04.02)
http://ih.advfn.com/p.php?pid=financials&btn=annual reports&ctl00%24sb3%?24tbql=G
et+Quote&as_values TH=&ctl00%24sb3%24stb1=Search+iHub&mode=&symbol=NAS
DAQ%3AAMZN (Letoltve: 2012.04.02)
http://ih.advfn.com/p.php?pid=financials&btn=annual reports&ctl00%24sb3%?24tbql=G
et+Quote&as values TH=&ctl00%24sb3%?24stb1=Search+iHub&mode=&symbol=NAS
DAQ%3AMSEFT (Letoltve: 2012.04.02)
http://ih.advfn.com/p.php?pid=financials&btn=annual reports&ctl00%24sb3%24tbql=G
et+Quote&as values TH=&ctl00%24sb3%?24stb1=Search+iHub&mode=&symbol=NAS
DAQ%3AEBAY (Letoltve: 201204.02)
http://ih.advfn.com/p.php?pid=financials&btn=annual reports&ctl00%24sb3%24tbql=G
et+Quote&as_values TH=&ctl00%24sb3%24stb1=Search+iHub&mode=&symbol=NYS
E%3ABMC (Letoltve: 2012.04.02)

http://www.berkshirehathaway.com/reports.html (Letdltve: 2012.04.10)
http://hu.wikipedia.org/wiki/Strat%C3%A9gia (Letoltve: 2012.04.16)

http://www fxstreet.com/rates-charts/live-charts/detach.aspx ?idparell=eurusd  (Letoltve:

2012.04.17.)

63



MELLEKLET

64



Iddtaw

o

= —
Hosszu Rivid_
,/ B
Befaktetasi Kereskeddési
T T—
AN MNapon til - Mapon belil
/ \‘ .
! b Swingtrade
/ Aktiv
L'. (./ —
.\ = _:=-h,k_‘_
\\ et ~— \
i —
e H“‘-x_
Megkazz|ites Fundamentélis Technikai Tecnnoful.mda Reflexiv Pszichaldgial
mantalista

Kockazat
kezelése

Hatarldés

Tarmgk ‘

Fokuszalt Tekndc Dobozolas Expansion Re_llexﬁ
Kotvénylétra partfalié stratégia stratégia breakouts don stratégia
) ) 1-2-3
Aktiv portfolid Pullback

H\‘"\.
= Expanslon
Passziv Pivots

Forrés: Sajat szerkesztés
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