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1. Bevezetés

,.The biggest mistake that a fundamental analyst
makes is thinking that a stock and a company are the
same thing. The biggest mistake a technician makes

is thinking that a stock and a company are different.”

Phil Roth — vezetd technikai elemzd

Manapsag brokercégek hirdetéseinek tomegével talalkozhatunk internetes bdngészésink
soran, melyek mind arrdl tantiskodnak, hogy milyen egyszer(i — akar a ,,kanapén tlve” — napi
tobb szaz eurot keresni néhany kattintassal. Ezen allitdsokat nem is vitatjuk, viszont amellett a
tény mellett sem szabad elmenni, amirdl ezek a bannerek nem arulkodnak: legalabb ennyire
egyszerli elvesziteni is ezt a pénzt a tézsdei kereskedés vilagaban. Kiilonb6z6 elemzési
modszerekkel elvileg javithatunk esélyeinken, de hogy ez a gyakorlatilag is igaz-e, az régota

vitatott kérdés.

Két nagy agat kilonboztethetjik meg a tézsdei elemzési modszereknek. Az egyik a
fundamentalis elemzes, mely a cégek nyilvanossagra hozott pénziigyi adatait veszi alapul. A
jo gazdasagi adatokkal rendelkezd cégek hosszl tavon igéretes befektetésnek igérkeznek. A
masik megkdzelitést a technikai elemzdk tdbora képviseli, akik az arfolyamok grafikonjaibol
olvassak ki a szdmukra szlkséges informéaciokat spekulacioikhoz. A véllalatok pénziigyi
beszamoloi, jelentései olyan informécidokat hordoznak, melyek egy korabbi iddszakra
vonatkoznak. A technikai elemzés egyik alapfelvetése, hogy minden hir azonnal beépil az
arfolyamba, igy mire azok beszamolok, melyek a médiumok utjan napvilagot latnak mar
»régiek” ahhoz, hogy segitséglinkre legyenek a kereskedési donteshozatalban. Erre a
problémara hivatott megoldast adni a technikai analizis, mely maésik kett alapfeltevésében
kimondja, hogy az 4arak trendszerlien mozognak, ¢és a torténelem ismétli Onmagat.
Eszkoztaranak eéletképessége tudomanyos korokben rendkivil vitatott, brokerek tdémege
viszont egyértelmiien teszi le a voksat mellette és hasznalja azt nap, mint nap. Egyetemi
tanulmanyaink soran sok olyan pénzigyi mutatdval ismerkedhetiink meg, melyek a cégek
mérlegei, cash flow és eredmenykimutatasaira tdmaszkodva szamolhatdak ki. Dolgozatunk
megirasaval szeretnénk valamivel mélyebbre hatd betekintést nyerni a technikai elemzés

vilagaba is, valamint vizsgalni annak eredményességét.



Célunk, hogy kideritsik mennyire lettiink volna nyereségesek, vagy veszteségesek, ha tézsdei
elemzés ezen agat valasztjuk kereskedési dontéseink el6készitésének eszkozeként. Ahhoz,
hogy a célunkban megfogalmazott kérdésre valaszt kapjunk, egyetemi konzulenstnkon kivl,
a Buda-Cash brokerhdz egyik fiokvezetéje segitette munkakat, tobb mint 15 éves
tapasztalatdval, valamint néhany masik elemzdvel is beszélgettiink alkalmazott
modszereikrél. A szakirodalmakbdl vald t4jékozodas alapjan és az 6 segitségével a
trendvonalak és az indikatorok segitségével torténé elemzést valasztottuk munkankhoz.
Beszelgetéseink soran ugyanis kiderilt, hogy bar rendkivil nagy eszkdztara van a technikai
analizisnek, a gyakorlatban dontéseik meghozatalahoz elsésorban az ellenallasvonalak
chartokra rajzoldsat alkalmazzak a brokerek, valamint az indikatorok segitségével erésitik
meg az egyes Vételi vagy eladasi jelzéseket. Az indikatorok valasztasa mellett szél az az érv
is, hogy ez a leginkabb objektiv eszkdze a targyalt elemzési agnak, igy egzaktabban kutathato

eredményessége.
A fent leirtak alapjan a kovetkezd hipotézist allitottuk fel:

,, A trendvonalak és az indikatorok kiilonbozé kombindcidibdl kialakitott kereskedési

stratégiak segitségével pozitiv hozamok érhetéek el”

Ennek fényében el6szor egy altalanos bemutatast adunk a témakorrél, majd bemutatjuk a
technikai elemzés torténetét, kialakulasat. Ezutan annak legnépszeriibb eszkozeirdl irunk,

melyek segitségével vizsgaljuk az elmult év arfolyamat négy kiillonb6z6 instrumentumon.



2. A dolgozat témaja — a technikai elemzés

2.1 Altalanos bemutatas

A fundamentalis elemzoktdl eltéréen a technikai elemzdék nem a vallalati pénziigyi
beszamolok, ¢s nem a makrogazdasagi kornyezet alapjan jelzik elére, hogyan fog a piac
viselkedni az elkdvetkezé idGszakokban, hanem azt elemzik, hogy a piac szerepléi melyik
instrumentumba, és milyen mértékben fektetették a pénziiket a maltban és fektetik a jelenben.
Az elemzésiikhdz pszicholdgian alapuld matematikai és statisztikai modszereket alkalmaznak,
és az 0sszes dontésiik a mindenkori aktudlis arak, és a szereplok multbéli viselkedése alapjan
befolyasolt. A modszer alkalmazhaté barmilyen részvényre, devizara és az 0sszes
kereskedhetd instrumentumra, ahol az 4rakat a kereslet és a kinalat hatdrozza meg lehetové

téve a spekulaciot.

A modszer sokak altal vitatott. Egyesek szerint az arak véletlenszerli mozgasa miatt valahol a
jovoben Ugyis arra szintre keriil az arfolyam, mint amit a technikai elemzdk eldre jeleztek.
Publikalt elemzéseiknek sulya van, és arra 6sztonzik az aktorokat, hogy altaluk a piaci
arfolyam az el6re jelzett arszint felé konvergaljon. Akarmilyen okbol, ha a piaci résztvevok
tudnak, vagy azt hiszik, hogy tudnak valamit, az arak elmozdulnak az aktualis helyiikrdl, és
egyre tébb és tobb embert késztetnek akciora. Pontosan ugyan ugy viselkednek, mint akkor,
amikor a piaci korilmények hasonléak voltak, ami elemezhet6, és a mult alapjan kivetithet6 a

jelenre.

A technikai elemzés altal soha nem maradunk le egyetlen nagy valtozasrdl sem, hiszen az
arfolyamokban az osszes informaci6 tiikroz6dik.' Nem tudja megmondani, hogy pontosan
mikor kezdddik az a bizonyos valtozas ¢s mikor ér véget, viszont igy is jelentés hozamot
realizalhatunk, ha még id6ben beszallunk a ,,rallyba”, illetve a vége el6tt, vagy nem sokkal
utdna kiszallunk bel6le. A kiilonb6z6 instrumentumok arfolyamait mutaté grafikonokon
lathatjuk, hogy az arak ciklikusan mozognak. Az elsddleges ciklusok egy évnél hosszabb
idointervallumot foglalnak magukba, a masodlagosak egy év és egy hdénap kozottiek, a
rovidek pedig maximum egy honaposak. A ciklusok emelked6 és siillyedd trendekbdl alnak.
A technikai elemzeés eszkdzei — legyen sz0 akéar az indikatorokrol, akar az alakzatokrol, vagy

a trendvonalakrdl - arra hivatottak, hogy a trendfordulok bekdvetkezését prediktaljak.

! A technikai elemzés ezen alap feltevése talmutat a hatékony piacok elméletén, mely szerint az értékpapirok ara
teljes mértékben tiikkrozi az elérhetd informaciokat (Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus — Befektetések).
A nem nyilvanos informécidk is megjelennek az arfolyamokban a technikai elemzés szerint.



A technikai elemzéshez sziikséges az arfolyamok abrazolasa grafikonokon, mivel csak igy
lehet konklizidkat levonni az arak mozgasabol. A vizszintes tengelyen az id6 jelenik meg,

mig a fliggblegesen az ar.
A hérom legnépszerilibb grafikontipus:

- Japan gyertyak
- Vonal diagram

- Bar chart

A dolgozatunkban az indikatorok abrdzolasahoz vonal diagramokat hasznaltunk, mig a
trendvonalakat japan gyertyak segitségevel abrdzoltuk. A kovetkezd, torténeti attekintés

részben, abrékkal is bemutatjuk az egyes grafikontipusokat.
2.2 Pillanatképek a technikai elemzés fejlodéstorténetébol

2.2.1 Eurdpai gyokerek

Az 1602-ben alapitott, Amsterdami Borze volt a legelsé ,tézsde” a vildgon, vagyis itt
alakulhattak ki a t6zsdei kereskedelem alapjai az eurdpai ember szdmara. A kereskeddk, akik
egyre gazdagabbak, és sikeresebbek akartak lenni, igyekeztek megérteni a piac szerepl6i és az
arfolyam alakulésa kozotti kapcsolatot. Kozéjik tartozott a spanyol szarmazasu Joseph Penso
de la Vega is, akinek az 1688-ban megjelent Confusion of Confusions cimii konyve a tézsde
szakirodalmanak egyik alapmiivének szamit. Mas szemszogbdl probalta nézni az arfolyamok
alakulasat, mivel a fundamentumok elemzésén kivil egyéb, spekulécids hatasokat is
figyelembe vett. Ezen felfogas vezetett a technikai elemzés kezdetéhez Eurdpaban. Zsido
szarmazasa miatt és rendithetetlen hite miatt, erés vallasi vonatkozasok figyelhetéek meg a
kdnyvében, melyben 6sszehasonlitja a piaci hangulatot a vallassal. A tézsdei arak folyamatos
novekedésének elorejelzését allegorikusan tarsitja azon vallasi mozgalmak jovendolésével,
melyek szerint eljon a vildgvége és Sabbatai Zevi lesz a messids. Tovabba, De la Vega a
részvényeket a kozmosz darabkaihoz hasonlitja. Szerinte az torténik, mint Philo olvasatdban
Babel tornyanak eseténél. Ennek okakent a spekulansokat nevezi meg, akiket torvényen kivili

személyeknek titulal.

% The Confusion of Confusions: Between Speculation and Eschatology — Paul Held, University of California
Joseph Penso de la Vega: Confusion of Confusions cimii miive alapjan
http://www.concentric-literature.url.tw/issues/Who%20Speaks%20for%20the%20Human%20Today/5.pdf
Letoltés datuma: 2014.03.12.
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2.2.2 Japan gyokerek®

A japan arut6zsde kialakulasa szorosan kapcsolodik az orszag katonai multjahoz. 1600-ban a
Sekigaharai csata dontott Japan egyesitésérdl. A csatdban Tokugawa leyasu, Edo (Tokyo Osi
neve) vezetGje, allt szemben a japan fonemesekkel. A csatdt Tokugawa nyerte, aminek
koszonhetden az egyesiilt Japan févarosa Edo lett. Elso intézkedései egyike volt, hogy a japan
fonemesek csaladjait Edoba koltoztette, akik bizonyos értelemben tiszok voltak. A nemesek
f6 bevételi forrasa a rizsbdl szarmazott, amit add formdajaban gytijtottek be a szolgaiktol.
Mivel a nemesek kozel éltek egyméshoz Edoban, ezért versengés alakult ki kozottik, azért
hogy még gazdagabbak legyenek, rizst kezdtek el arulni az osakai raktaraikbdl. Neha olyan
rizst is, amit még be sem gytjtottek. A raktar egy igazolast bocsajtott ki a jovOben begyijtott
rizs tulajdonjogérol. Ezt az igazolast egy masodlagos piacon kezdték el arulni, ez volt a vilag
elsé arutézsdéinek egyike. A rizs arfolyamat szamtalanszor befolyasolta spekulacio, ennek

kovetkeztében szuletett meg a Japan technikai elemzés is.

A leghiresebb keresked6 Homma volt, aki az 1700-as években kereskedett a rizzsel.
Felfedezte, hogy bar a kereslet és a kinalat kozott kapcsolat van, az arakat ennél erésebben
befolyasoljak a kereskedék érzelmei. Felismerte, hogy a piaci aktorok hangulatanak
megértése segithet az arak eldrejelzésében. R4jott, hogy kiilonbség van a rizs ara és tényleges
értéke kozott. Ez a jelenség ugyanugy igaz ma a részvények, kotvények, devizak arfolyamaéra,

mint ahogyan akkor a rizsére volt.

Az XIX. szazad vegére, 1868-t0l elterjedt egy arfolyam-abrazolasi technika, amit Japan
gyertyaknak hivunk. A japan gyertyak megérkezésével egyutt az emberek elkezdtek jeleket,
jelzéseket keresni, hogy sikeres kereskedési stratégiat dolgozhassanak ki. Alakzatok és mintak
alakultak ki, és a piac alakulasanak elorejelzése egyre fontosabba valt, foként azért, mert

1870-ben megnyitott a Japan arutézsde.

A japan gyertyak fejlodésének mérfoldkovei:

1. abra - (A) Stopping Charts A. (Stopping Charts): A legeldszor

készitett grafikontipus volt. Egyszertien
/\/ »—r—rl—u—- Osszekototték a zaroarfolyamokat egy

vonallal, vagy 1épcsdzetesen.
Forras: Steve Nison — Beyond Candlesticks

® Steve Nison — Beyond Candlesticks (1991)



2. abra — (B) Pole Chart
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Forréas: Steve Nison — Beyond Candlesticks

3. dbra— (C) Bar Chart
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Forras Steve Nison — Beyond Candlesticks
4. abra — (D) Anchor Chart
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Forrés: Steve Nison — Beyond Candlesticks

5. dbra — (E) Candle Chart
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Forrés: Steve Nison — Beyond Candlesticks

2.2.3 Amerikai gyokerek*

B. (Pole Chart): Figyelmen Kivil
hagytdk a zérdarakat, a legalacsonyabb
és a legmagasabb vételi ar kozti

kilénbség szemleltetésére szolgalt.

C. (Bar Chart): A Pole Chartoknak a
tovabbfejlesztett valtozata, ahol mar a
zard érat is abrazoltdk a fliggdleges

vonal jobb oldalan.

D. (Anchor Chart): Fontos mérfoldko
volt, mivel itt mar a nyitd és a zar0 ar
kozotti  kapcsolatot is  szemléltették.
1716-ra becsulik a modszer kialakulésat.

E. (Candle Chart): A Meiji korszak elsd
felében jelent meg, nagyjabdl 1868
koriil. Az el6z6 modszerhez képest nem
valtozott lényegiekben. Azzal, hogy
Hestet” kapott, sokkal konnyebb lett
észrevenni a kereslet és a kinalat mogott

rejlé bévebb tartalmat.

A torténet Charles Dowwal kezd6dott, aki 1884-ben Iétrehozta az els6 tdzsdei indexet, a Dow

Jones Ipari Atlagot. R&j6tt, hogy az arak joval korabban megmozdulnak, mint ahogy a fontos

véllalati hirek nyilvanossagra keriilnek, nem utolsésorban a bennfentes kereskedelem miatt. O

volt, aki letette a ,,Point&Figure Charting” alapjait. Kidolgozott egy mddszert, aminek alapja

az volt, hogy egy jegyzetfiizetbe leirta az arakat, és jeleket keresett a trendek kialakulésara.

Eszrevette, hogy a dolog egy idd utan atlathatatlan lesz ezért grafikus format adott az

adatoknak.

‘Dominic  Hawker  (2004): Investors Intelligence

Introduction to  Technical  Analysis,

http://www.investorsintelligence.com/x/why technical analysis.html

Letoltés datuma:2014.03.15.
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6. abra — Charles Dow altal megalkotott Point & Figure Chart

Upward Trends  ————. y ::| One Box Size
\\\x X O
X 0 X0

g

X O
X \
Starting Point / Downward Trends

Forras: http://www.investorguide.com/article/13106/understanding-point-and-fiqure-charts-wc/
Letoltés datuma: 2014.03.15.

Az ,, X”-szel jelolt oszlopok azt jelentik, hogy emelkedett az ar az adott idészakban, a ,,0”-val
jeldltek pedig csokkenést mutatnak.

Dow XIX. sz&zadban szdmos cikket irt az altala létesitett Wall Street Journalba. Ezek az
irdsok ,,Dow tedria” néven keriiltek a kdztudatba és lefektették annak az elemzési modszernek
az alapjait, amit ma ugy ismerlnk, hogy technikai analizis. Egyik fontos felismerése, hogy a
mindenkori aktudlis ar tukrozi az egyensulyt a kereslet és a kinalat kozott. Legjelentésebb
elmelete viszont az volt, hogy az egyenstly felbomlasa okozza azt, hogy az arak trendszertien

kezdenek el mozogni.

A koncepcio, hogy ar-esemény elemzéseket végezzenek, mar a XX. szdzad korai
szakaszaiban kialakuloban volt, de a modszer robbanasszerti elterjedése a 70-es évektdl
kezdédott a szamitogépek elterjedésével. Ez a technologiai fejlodés tette lehetdvé, hogy a
hipotézisek és az indikatorok tesztelhetéek legyenek, és hatékonysaguk kiszamithatova

valjon.
2.3 A piac szerepléi és varhato viselkedésik

A piac szerepldit stratégiajuk alapjan csoportositani lehet. Léteznek hosszu tava befektetok,
akik egy éven tuli iddszakban gondolkodnak. Dontéseiket az ar mellett, a vallalkozéasban rejld
fundamentumok hatarozzdk meg. Ezek a befektetok jelentds tékével rendelkeznek, hogy
képesek legyenek finanszirozni a piac hullamzésait. Sokszor akar évekig is tartjak a
pozicidjukat, a biztos profit realizalasnak érdekében. A kozep- és rovidtava befektetok
szamara fontosabb a t6zsde emocionalis ciklusainak kihasznalasa, célszerti a fundamentumok

helyett a pszichologiai tényez6kon alapuld technikai elemzeésre fektetniik a hangsulyt, hogy a


http://www.investorguide.com/article/13106/understanding-point-and-figure-charts-wc/

piac révidtavu hangulatvaltozasait analizalni tudjak. Napokig, hetekig, hdnapokig tarthatjak a
poziciojukat. A legnehezebb miifajt a napon beliili kereskeddk, az ugynvezett ,,day-traderek”
képviselik. A napi jatékos a nap valamely szakdban nyit poziciokat, és a kereskedés vége elott
mindenképpen zarja is azokat. Ez a profik miifaja, 6k tamaszkodnak leginkabb a technikai

elemzésre.®

Ve

megértettik a moddszereiket, fontos, hogy a dontéseik mogé lassunk. Emlitettik, hogy a
rovidtdvu hangulatingadozasokat figyelik. Tudni kell, hogy a csoportos viselkedés, a
csordaszellem képes olyan torténéseket eléidézni, amelyek az arakat egy iranyba terelik. Ez a
feltevés nem egy 10j keleti dolog. Isaac Newton egyik mondésa, aki szenvedélyes
tdzsdejatékos volt: ,,En az égitestek utjat centiméterre és masodpercre ki tudom szamitani, de
azt nem, hogy az Oriilt tomeg merre hajtja az arfolyamot." A tobbség idordl iddre valtozik,
atalakul. A tomeget alkotd tbézsdei ,,jatékosok” tobbsége rovidtavon gondolkodik és
cselekszik. Dontéseiket nem tudjak racionalisan meghozni, hiszen a szamukra rendelkezésre
allo informaciok messze nem teljes kortiek. Elemzéseket készit, vagy olvas, figyeli a hireket,
meghallgatja, masok hogyan vélekednek, de dontéseit végiil elsésorban érzelmei hatarozzak
meg. Sokszor a kozolt velemények, elemzések, hirek manipulacidk, melyekkel az emlitett
csoport tagjai probaljak befolyasolni egymast. Fontos, hogy megtalaljuk a manipulacios

folyamat elejét, és meghatarozzuk az optimalis nyitasi pontot.

7. abra — A t6zsde 6rokos korforgasa
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Az é&bran a tOzsdei kereskedésben megjelend ciklikussdg figyelhetd6 meg. Az ,A”
intervallumban belépbké a legnagyobb kockazat és ezzel aranyosan a legnagyobb hozam is.
Az 1. pontban a legjobb e két tényezoének az ardnya. A ,,C” szakaszban a korai beszalloknak
érdemes kiszallni. A legrosszabbul az jar, aki a 2. pontban kot. Az fenti abra kivaléan

szemlélteti az 1d6zités fontossagat.

Megfigyelve barmely instrumentum grafikonjat, észrevehetjik, hogy az arak bizonyos
szakaszokon egy irdnyba mozognak. Ezeket trendeknek nevezziik. Az arfolyamok alakul&séra
hasznalatos két sz, a ,,bika” és a ,,medve”, az éppen dominans t6zsdei trendeket jellemzik.
Neviik az allatok timadasi szokasaibél ered.® A bika alulrél felfelé csap ellenfelére szarvéval,
a medve pedig feliilrdl lefelé méri a csapasat mancsaval. Mikor az arfolyam hosszabb idon at
emelkedik, akkor a biké&k uraljék a piacot, mikor pedig esik a medvék a dominansak. Az arak
azt tiikkrozik, hogy az eladok és a vevok hol tudtak megegyezni egymassal. A medvék és bikak
kozotti egyensuly felbomlasa azzal jar, hogy az arak ndének, vagy csokkennek, ami a trendek
kialakulasanak egyik oka. Masrészt, a piacokra A&ltaldnosan igaz az, hogy az
informacidaramlas nem tokéletes. Van, aki joval masok eldtt informacidkhoz jut, de olyan is
igy fokozatosan arazza be magat az adott instrumentum. Az emberi viselkedés megértése az
elemzés kulcsa. Hasonld feltételek mellett a piaci szereplok hasonldéan reagalnak. Ezek
alapjan jottek létre a kiilonboz6 alakzatok, és indikatorok tobbek kozt azok is, melyeket a

kovetkezé fejezetekben bemutatunk.

Ebben a fejezetben meg kell emliteniink a kételkeddk egyik leggyakoribb érvét a technikai
elemzdkkel szemben. Ez a véletlen bolyongds elmélete, amely alapjan rengetegen
kérddjelezték meg azokat a modszereket, amik multbéli viselkedések alapjan jelzik elére az
arak alakulasat. A piacot, ahol az egyes arvaltozasok az instrumentumokban egymastdl
fuggetlenek ,,random-walk marketnek” (véletlen-bolyongas piacnak) nevezik, vagyis az
arvaltozasok nem a multban memorizalt hasonld koriilmények szerinti dontések alapjan
torténnek. Gyakorlatban is letesztelték a tedriat azzal a hipotézissel, hogy fiiggetlenek az
arvaltozasok egymastol. Két kiilonbozé megkozelitéssel végezték el az elemzést. Az elso
megkdzelitésben statisztikai modszereket vizsgaltak, példaul az autdkorrelaciot, és arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy valdsziniileg nincs olyan mechanikus kereskedési szabaly, vagy

chartista technika, amely jovedelmezdbb lenne, mint az egyszert ,,Buy & Hold” (Vedd és

® http://mno.hu/migr 1834/medve es bika a tozsdeken-347122
Letoltés datuma: 2014.04.15.
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Tartsd) stratégia. Cootner, Fama, Kendall & Moore tanulmanyaiban egyarant szinte nulla volt
az autdkorrelacios koefficiens, amely azt bizonyitja, hogy nincsen komoly kapcsolat az
arvaltozéasok kozott. A masodik megkozelitésben konkrét mechanikus kereskedési szabalyok
fuggetlenségét vizsgaltak, ahol ugyan az volt a levont kivetkeztetés, mint az elsd esetben.’
Természetesen, ez a modellben igaz, hogy az arak véletlenszerlien mozognak, a valdésagban
csak részben. Mindaddig véletlenszerlien mozognak az arak, amig senki sem veszi figyelembe

a multbéli dontéseket.
2.4 A trendvonalak, mint elemzési eszk6zok bemutatasa

A trendvonalak a technikai elemzés eszkoztaranak szubjektiv eszkozei, és egyszertiségiik
ellenére rengeteg informaciét arulnak el a piacrol. A trendvonalakat az adott iddintervallum
bontasban a legalacsonyabb és a legmagasabb ar alapjan hdzzuk, és minden esetben egyenes
vonalakrél van szd. A legalacsonyabb arakhoz tartozé vonalakat tdmasz-, a legmagasabb
arakhoz tartozdakat pedig ellenallasvonalaknak nevezzik. Ezek az arszintek, egy ideig
megakadalyozzak, hogy az arak lejjebb vagy feljebb menjenek. Ha valamelyik szintet atlépi
az arfolyam, akkor a medvék vagy a bikdk véleménye nagyon nagy valdszinliséggel
megvaltozott, annak fliggvényében, hogy melyik irdnyban tortént a kitdrés. Abban az esetben,
ha a tdmasz vonalndl tor ki az ar a trendbdl, tehat negativ iranyba, akkor short poziciot
érdemes nyitni, ha viszont az ellenallas vonalnal, tehat pozitiv iranyba, akkor vételi pozicid
megnyitasa javasolt. A Kkitdrés idejét nem lehet pontosan meghatérozni. Tobb dolog
okozhatja, mely okok harom csoportba oszthatéak szét:®

- avallalati hirek: pl.: Gj termék, pénziigyi problémak, 0j részvény kibocsajtas
- apiac hangulata
- a részvények kornyezete: Az iparagak teljesitménye kihat az egyes iparagon belili

cegek reszvényeinek teljesitmenyére

A valtozas minden esetben kiszakitja az arfolyamot a trendbdl, ezaltal j trendet 1étrehozva,
de annak meredekségét nem lehet ezek alapjan pontosan megbecsiilni. Sok esetben eléfordul,
hogy egy trend meredeksége nem valtozik hosszabb iddintervallumot nézve, és az

ellenallasbdl tamasz lesz, vagy forditva, mint ahogyan az alabbi abran lathato.

" http://www.chicagobooth.edu/~/media/34F68FFDICCO4EF1A76901F6C61C0AT76.PDF
Letoltés datuma: 2014.04.15 Szerzd: Eugene F. Fama
& Michael C. Kahn — Technical Analysis Plain and Simple
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8. dbra — Tamaszvonalbdl keletkezd ellenallasvonal
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Amint sikertiil felismerniink egy trendet, annak megfeleléen fel tudunk venni poziciot. Amikor
az arfolyam attori valamelyik trendvonalat akkor zérjuk pozicidinkat, és a Kitorés iranyaba

akar ujat is nyithatunk. A trendvonalakat szemlélve alakzatok jelennek meg a grafikonokon.

Természetesen az arak csak novekedhetnek, vagy csokkenhetnek, viszont ha az iddskalat is
nézzik, akkor lehetseges, hogy az arak egy ideje egy bizonyos szint koriil mozognak. Ekkor
pihen a piac. Sem a keresleti, sem a kinalati oldalrol nem jonnek impulzusok. A technikai
elemzdk is varnak, nem vesznek fel 0j poziciot. Ekkor két parhuzamos, vizszintes egyenessel
lehet szemléltetni a timasz és az ellenallas vonalait. Ezt téglalapnak, vagy kereskedési savnak

szoktak nevezni.

9. abra — Téglalap, kereskedési sav
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Sajét szerkesztés a http://finance yahoo.com adatai alapjan

Ha ezek a vonalak nem péarhuzamosak, akkor haromszognek nevezzilkk az alakzatot. A
keresleti vagy a kinalati oldal egyre bizonytalanabb a piaccal kapcsolatban. Egyre gyorsabban

vesznek vagy adnak el a piaci szereplok. Kitorés altaldban a hosszabbtavu trend irdnyaban
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varhatd. A haromszogeknek 2 specidlis fajtdja van. A ndvekvd haromszog teteje vizszintes,
alja novekvd. A csokkend ennek ellentéte. Fontos, hogy a haromszdgeknek nevezett alakzatok
sohasem tagulnak. A szabaly az alkalmazésukkal kapcsolatban annyi, hogy a képzeletbeli
csticsot szamitva a haromszdg kétharmadanal® ki kell tornie. Ha ez nem sikeriil, masfajta

elemzési technikat kell valasztani.

10. dbra — Csokkend haromszog
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11. bra — Novekvo haromszog
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° Michael C. Kahn — Technical Analysis Plain and Simple
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2.5. Az indikatorok, mint elemzési eszkdzok bemutatasa

Az indikatorok a kereskedés multbeli alapadatai (nyit6-, zar6-, maximum-, minimum ar,
forgalom) alapjan, illetve azok felhasznalasaval matematikai formuldk segitségével
létrenozott vonalak az &rfolyamgrafikonon, vagy az alatt. Multbeli torvényszertiségeket
figyelembe véve probal prognozisokat kialakitani a jovOre vonatkozoan. A kiilonbozo
indikatorok egyes esetekben nagyban segithetnek egy jo kereskedési dontés meghozatalaban,
viszont minden helyzetben j6 jelzést add univerzélis fajtsja nem létezik.’® A
szakirodalmakban arrél olvashatunk, hogy érdemes kombindlni 6ket, egymas megerdsitése
végett. Egy idoben ugyanis minél tobb indikator ad ki egy adott instrumentum arfolyaman

vételi vagy eladasi jelzést, annal biztosabbak lehetlink az altalunk felvett pozicidban.

crer

indikatort fejt ki részletesen.'! Hatalmas szém ez, vannak kozte populdris és kevéshé
populérisak is, az viszont konnyen megallapithato, hogy nincs olyan kereskedd, aki ezt mindet
hasznélna. A Buda-Cash brokerhaz kereskeddivel folytatott beszélgetéseinkbdl kideriilt, hogy
maximum 2 vagy 3 indikatort hasznélnak. Egyrészt atlathatatlan lenne egy arfolyam
grafikonja ennyi plusz informacioval, masrészt sok kozilik hasonld szamitasi modszereken
alapul. A munkank soran alkalmazando indikatorok megvalasztasahoz elGszor csoportositjuk
6ket, majd probalunk ugy kivalasztani harmat kozullk, hogy azok mas fajtak legyenek, igy
biztositva azt, hogy ha egy iddben adnak ki jelzést, akkor az valdban noveli annak a
valoszinliségét, hogy jo pozicidt nyitunk vagy zarunk és nem csak a szamitasi modszerek

nagyfoku hasonlosaga all a hattérben.
Az indikatorokat a kovetkez6 csoportokba soroljuk:12

1. Trendkévetd indikatorok: Alapjaul az arakra vonatkozé multbeli adatok szolgalnak,
igy jelzései mindig késnek, viszont annal biztosabbak.

2. Momentum indikatorok: Ezeket az indikatorokat nem 6nmagukban az arakbdl, hanem
azok valtozasabol szerkesztjiik. A piaci folyamatokat a valtozésokkal egy iddben,
vagy elore jelzik. Ide tartoznak az oszcillatorok, amelyek meghatarozott szélséértékek

kozott ingadoznak (pl. 0 és 100).

19 porfolio.hu fiizetek — Technikai elemzés egyszertien
1 Robert W. Colby — The Encyclopedia of Technical Market Indicators
12 Kecskeméti Istvan — Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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3. Forgalom alapu indikatorok: Mint ahogy a csoport nevébdl is kideriil, az ebbe a
csoportba tartozd indikatorok matematikai képleteikhez az adott intervallum alatt, az
adott instrumentumon végbemend tézsdei forgalmi adatokat is felhasznaljak.

4. Volatilitast meérd indikdtorok: A volatilitas az arak ,,kilengését”, valtozasat irja le az
elmozdulas iranyatol flggetlenul. Ezek az indikatorok ezt felhasznalva segitenek

prognosztizalni a nagyobb arvaltozasokat.

A munkankhoz felhasznalt indikatorok kivalasztasakor egyrészt figyelembe vettik ezt a
csoportositast, masrészt a kereskedOkkel folytatott beszélgetéseinket — hogy Ok mit
hasznalnak mindennapi munkajuk soran, harmadrészt pedig megnéztik, hogy melyek
szerepelnek minél tobb szakirodalomban, fényt deritve igy népszeriiségiikre. Veégil
valasztdsunk az MACD, az RSI és a Bollinger szalagokra esett, lefedve ezzel az elsd, a
mésodik és a negyedik csoportot. Egyrészt négy indikatort egy kereskedé sem hasznal és
prébaltunk a valésagtél minél keveésbé eltavolodni, méasrészt a legtébb brokerceg kereskedési
platformjan a devizaparokhoz nem lehet lekérdezni az adott napi volumen adatokat.
Kutatasunkat kiilonb6z6 f6 pénziigyi instrumentumokon fogjuk elvégezni, melyek koziil, a
nemzetkozi devizapiac sem maradhat ki — manapsag népszeri nevén a Forex. Mindezek miatt

forgalom alapu indikatorokat nem hasznalunk munkankhoz.

A kovetkezokben az altalunk valasztott indikatorokat, azok szamitasi modszereit, kereskedési

jelzéseit mutatjuk be.
2.5.1. MACD (Moving Average Convergence Divergence)™®

Az MACD az egyik legnépszeriibb és legfontosabb indikator, melyet Gerald Appel alkotott
meg. Alapvetéen a trendkovetd csoportba soroljuk, mivel harom exponencialis mozgdétlag
divergélo és konvergld mozgésat tikrozi, melybdl kettd keriil abrazolasra, de ebbdl a két
mozgobatlaghol egy oszcillatort 6tvoz Ugy, hogy kivonja az egyikb6l a masikat, egyesitve igy a
két tipust. Két vonal jelenik meg grafikonjan az egyik az MACD vonal, és a szignalvonal. Ez

a ket vonal a nulla kordl fluktudl, olykor egymastol eltdvolodva, olykor egymaést keresztezve.

MACD vonal = zaréarak 12 napos exponencidlisan sulyozott mozgoatlagai —zaréarak 26

napos exponencialisan sulyozott mozgdatlagai

Szignalvonal = 9 napos exponencialisan sulyozott mozgdatlagai az MACD vonal értékeinek

3 Technical Analysis Of The Financial Markets — John J. Murhpy
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Kereskedesi jelzést akkor kapunk, ha keresztezik egymast. Amikor az MACD vonala alulrol
keresztezi a szignalvonalat, és folé emelkedik, akkor vételi jelzést kapunk. Amikor viszont az
MACD a szignalvonal ald esik, akkor eladasi jelzést ad az indikator. Ezen Kkivil a két
vonalnak a nulla szinthez képest vald elhelyezkedése is hordoz informéacidkat. Minél tavolabb
keresztezik egymast, annal erésebbnek itélheté meg a jelzés. Ez viszont a kereskedé egyeéni
érzésvilagatol fiigg, hogy mit itél meg elég tavolinak ahhoz, hogy az indikator jelzéseire
hagyatkozzon, vagy mit itél meg tal kozelinek. Tovabba divergenciarol beszélhetiink, ha
ellentétes irany mozgas figyelhetd meg az arfolyam ¢és az indikator mozgasaban. Ez az

aktualis trend befejez6dését jelezheti. A kovetkez6 abrakon nehany jelzést mutatunk be.

12. dbra—- MACD
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A fels6 vonalgrafikon az Eurd Svéjci frankhoz viszonyitott napi zardarakat abrazolja. Alatta
lathaté az MACD indikator. A barna karikak a vételi jelzésekre vald, mig a narancssarga
karikak az eladasi jelzésekre val6 pozicionyitdsi vagy zarési reakcidt mutatjak. Mivel az
indikatorokat napi zaroarakkal szdmoljuk, ezért ha példaul nap kozben torténik meg a
keresztezés, akkor arra azonnal nem, csak a kovetkezd zaraskor tudunk reagélni. A felsé

grafikonon lathatjuk, az egyes jelzéseket a devizapar arfolyaman.
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2.5.2. RSI (Relative Strength Index, Relativ Erdsség Index)™* *°

Ezt az indikatort J. Welles Wilder fejlesztette ki és el6szor 1978-as New Concepts in
Technical Trading Systems kényvében publikalta. Az RSI egy oszcillator tipusd momentum
indikator, mely nem az arakat, hanem azok fel és le mozgasainak aranyat méri szazalékos
formaban, kiegyenlitve a szabalytalan aringadozéasok okozta egyenetlenségeket. A részvény
arfolyamanak 6nmagahoz viszonyitott er6sségét méri. Rendkivil kedvelt, hiszen a piaci
folyamatokat azzal egy iddben, vagy eldre jelzi. Kiszamitasa a kovetkezd egyenletek alapjan

torténik napi zardéarak felhasznalasaval:

RSI :100—&

1-RS
RS = Elozd n nap atlagos nyeresége / El6z6 n nap dtlagos vesztesége
Az RS els6 értékének szamitasa:
Elso atlagos nyereség = (Az elso n nap pozitiv hozamainak ésszege) / n
Elso atlagos veszteség = (Az elso n nap negativ hozamainak ésszege) / n
A RS tovabbi értékeinek szamitasa:
Atlagos nyereség =  [(el6z6 datlagos nyereség)*m-1)] I n
Atlagos veszteség = [(el6z6 dtlagos veszteség)*(n-1)] I n

Wilder szamitasai 14 napos periodusokon alapultak, éppen ezért ez a legelterjedtebb n érték
az indikator szdmitasakor. Ezen kivil példaul 9 és 25 napos RSI-t is szoktak hasznalni, de ez
kevésbé jellemzd. Szamolni kell azzal, hogy minél rovidebb periddust valasztunk az indikator
kiszamitasahoz, annal volatilisebb mutat6t kapunk, mely tul heves mozgasokat, kilengéseket
eredményezhet megtévesztve ezzel annak hasznaldjat. Késobbi elemzési munkankhoz, a
leginkabb elterjedt 14 napos formulat fogjuk hasznalni. Hosszabb periddus esetén pedig
ellaposodik a grafikon, igy nehéz leolvasni a jelzéseket. Az RSI 0 és 100 kozotti értékeket
vehet fel. Tulvettnek tekintjiik az adott instrumentumot, ha az index értéke 70 folé emelkedik,

és tuladottnak, ha 30 ala csokken. Amikor az elemzett arfolyam tulvetté kezd valni, nem ritka,

4 http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical indicators:relative strength index_rsi
Letoltés datuma: 2014.04.06.
1> Kecskeméti Istvan — Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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hogy még extrém emelkedések indulnak be, ezért pusztan azért, mert az RSI atlépi az emlitett
értékeket nem érdemes még poziciot felvenni. Annak érdekében, hogy a profit nagyobb
rész¢Etdl ne essiink el érdemes azt jelzésnek venni, mikor az index visszafelé metszi a 30-as
vagy 70-es értéket. Extrém magas vagy alacsony szinteknél viszont nem kell a forduléra
varni, magat a kiemelkedd RSI értéket vételi vagy eladasi jelzésnek tekinthetjiik. A
divergencia csak Uigy mint az el6zdleg targyalt indikatornal, itt is az arfolyam fordulopontjat

jelentheti.

Az elézéeknek megfeleléen néhany kereskedési jelzésre mutat példat a kovetkezd két dbra az

arany USA dollarhoz viszonyitott arfolyaman.
13. &4bra - RSI
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Sajéat szerkesztés a http://finance yahoo.com adatai alapjan
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2.5.3. Bollinger szalagok (Bollinger bands)*® *’

Az elézbéekben targyalt szubjektiven megrajzolt trendvonalakat automatizalta objektiv modon
John Bollinger ennek az indikatornak a megalkotasaval. Egy csatornat rajzol az arfolyamra,
melynek alja egy tamaszvonalként, teteje pedig egy ellenallasvonalként funkcional. Az
arcsatorna szélessegét a piac maga alakitja ki, egy altaldban 20 napos mozgdatlag szorasi
sdvja hatarozza azt meg. A szorasi savot a normal eltérés (standard deviation) statisztikai
modszerrel hatarozzuk meg. Minél nagyobb a vizsgalt instrumentum volatilitdsa, annal
szélesebb a szalag. Altalaban egy kozépsd szalagot is szokés berajzolni, melytél egyenld
tavolsagra helyezkedik el az alsé ¢és a felsd szalag. Ezek szamitasat a kovetkezd képletekkel

magyarazzuk.
Kozepso szalag = 20 napos egyszerii mozgodtlaga a zaroaraknak
Felsé szalag = Kozépsd szalag + (az elmult 20 nap zardarainak szorasa) x 2

Alsé szalag = Kozépsé szalag — (az elmdlt 20 nap zaroarainak szérasa) x 2

14. abra — Bollinger szalagok
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Sajét szerkesztés a http://finance yahoo.com adatai alapjan

Legfobb kereskedési jelzésnek azt tekintjiik, ha az arfolyam attéri a felsd, vagy az also
szalagot. A felsd szalag feletti zardarak eladasi jelzéseket, mig az also szalag alatti zardarak
vételi jelzéseket indikalnak. Altalanossagban elmondhatd, hogy ha az ar az egyik szalagot
megérinti, akkor eldbb utobb a masikat is meg fogja érinteni. A szalag sziikiilésekor

valamelyik iranyba nagyfoku arfolyamvaltozasra szamithatunk. Ezen kivil trendforduléra

18 http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical indicators:bollinger bands
Letoltés datuma: 2014.04.6.
17 Kecskeméti Istvan — Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével
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kovetkeztethetiink abbdl, ha eldszor a szalagon kiviil, majd utdna a szalagon beliil képzddik
egy csUcs. A jelzések itt is ugyan gy értelmezend6ek, mint korabban. A barna karikak azokat
a kereskedési napokat mutatjadk amely napokon, az ar gorbéje az alsé vonal alatt, a

narancssarga karikék pedig azokat a napokat, amelyeken az arfolyam a felsé vonal f616tt volt.
3. Szimulalt kereskedés a technikai elemzés segitsegével

A technikai elemzés modszereit annak két eszkozére sziikitettilk. Ahogy azt a bevezetésben
mar emlitettlik, a téma szakirodalmait olvasva, valamint a Buda-Cash brokerhaz fiokvezetdjét
és tobb elemzdjét megkérdezve, arra jutottunk, hogy kutatdsunkat a trendvonalak és az
indikatorok segitségével végezziik el, mivel mindennapi kereskedésiik soran 6k is fdleg
ezekkel dolgoznak. A trendvonalak berajzolasa meglehetdsen szubjektiv, mig az indikatorok
elére meghatarozott matematikai formulakbdl szamolandodak, igy azok objektivebbeknek

mondhatdak.

Ezekkel az eszkdzzel kulon kerestink eladdsi és vételi jelzéseket négy pénziigyi
instrumentumon. Mivel az indikatorok ko6zul harmat is megvizsgaltunk ezért volt
lehetdségiink kombinalni is ezeket az eszkozoket. Egyszerre maximum harom elemzési
eszkozt otvoztink (pl.: a trendvonalak és két indikator, vagy harom indikator egyitt). Az
instrumentumokat Ggy vélasztottuk meg, hogy kilonbozé piacokat fedjenek le, valamint
figyelembe vettik az emlitett brokerhdz fidkvezetSjének is a véleményét. O olyan
instrumentumokat ajanlott szamunkra, melyek jol kereskedhetéek voltak szamukra az elmalt
évben, tehat voltak nagyobb mozgasok, trendek, és nem az oldalazas volt a meghatarozo.

Vilasztasunk a kdvetkezOképpen alakult:

- Egy nyilt részvénytarsasag papirjai: az Apple Inc. részvenyei, jelzése: APPL

- Egy tézsdeindex: a DAX (Deutscher Aktienindex), mely Németorszag 30
legfontosabb véllalatanak allapotat mutatja

- Egy devizapar: az Eurd Svajci Frankhoz viszonyitott arfolyama, jelzése: EUR/CHF

- Egy nemesfém: az arany, mely é&rfolyamat az USA dollarhoz viszonyitottuk,
jelzése XAU/USD
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A vételi és eladasi jelzéseket felhasznalva kereskedést szimulaltunk, kutatva, hogy az egyes
elemzési modszerek alapjan mekkora hozamokra szdmithatunk. Az egyes jelzéseknél az erre
szant teljes képzeletbeli pénzosszeginket befektettik, igy egyszerre egy instrumentum esetén
mindig csak egy pozicionk volt. Tovabba fontos kikotés, hogy minden poziciot ugyan azzal a
pénzosszeggel nyitottunk meg. Az elemzéseket napi arakkal, egy éves iddintervallumon
végeztilk el, melynek kezdddatuma 2013.03.14. Ehhez Microsoft Excel téblazatkezeld

programot  hasznaltuk. Az idésorokat a  http:/finance.yahoo.com/ illetve a

http://investing.com/ oldalakrol toltottik le.

3.1. A trendvonalak alapjan torténé kereskedés ismertetése

Szinte minden publikalt technikai elemzésben megjelennek a trendvonalak, de sokféleképpen
lehet dket abrazolni. Elemzdje valogatja, hogy ki milyen pontokra illeszti ra4 az egyeneseket.
Ezért sziikségesnek tartottuk, hogy nehany iranyelvet, szabalyt irjunk le, hogy az elemzésiink
szubjektivitasat csokkentsik. Az alabbi szabalyok betartdsaval egy viszonylag biztonsagos
stratégiat kovetiink. Foéként kozéptava, helyenként rovidtavi trendeket igyeksziink
megkereskedni. Munkankat a trendvonalak.xIsx fajlban készitettik el, melyet csatoltunk

dolgozatunkhoz.
A szabalyok, amelyek teljestilése nélkil nem rajzolunk trendvonalakat:

- Egy trendvonalnak legalabb 3 lokalis maximumot, vagy minimumot kell érintenie

15. abra — Trendvonal 3 lokalis maximumon
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Sajét szerkesztés a http://finance yahoo.com adatai alapjan

- trendvonalakat csakis a vizsgalat kezdetének iddpontjatol lehet abrazolni
- ha az arak kezdettdl, vagy az el6z6 trend végétdl szamitott ciklikus mozgasa, vagyis a

hegyek és a volgyek kozaotti kiildonbség nagyobb volt, mint az aktualis ar 1 szazaléka.
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Minden trendvonalunkhoz szandékosan részletekre bontottuk az éves chartot, és naprél-napra
megnéztiik, hogy tudunk-e Gj trendvonalakat hazni. Igy értiik el, hogy mindenkori dontésiink
a jovébeni araktol ne legyen befolyasolt. A vizsgalatunkban az arfolyamokat japan gyertyak
segitségével abrazoljuk, hogy kénnyebben megjelenithessiik az illeszkedési pontokat. Minden
altalunk készitett elemzést, amelyhez trendvonalakat hasznaltunk, egy szakértd, a fent emlitett

brékerhaz fiokvezetdje ellendrzott, és elfogadott.

Mindemellett sziikségesnek tartottuk a realitdsokat szem el6tt tartva, hogy minden kotésnél
stop szintet is meghatarozzunk a trendvonalakkal valo kereskedés esetében. Ez akkor fontos,
ha kitdrés utan az ar visszamegy a tamasz folé, vagy az ellendllas ala. A technikai elemzéssel
foglalkoz6 szakirodalmak szerint, nem szabad varni arra, hogy az ar Gjra emelkedni, vagy
csokkenni fog abban reménykedve, hogy veszteséges poziciénk nyereségessé valik majd
egyszer a jovében. El kell konyvelni a veszteségeket es Uj pozicidokat kell felvenni.
Dolgozatunkban a stop szinteket piros vonallal jel6ltik, és az el6z6 trend altal meghatarozott

tdmasz és ellenallas vonalak kozotti tavolsag felére helyeztiik el Oket.

16. abra — Stop szint meghatarozasa a trendcsatorna kdzepén
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Sajéat szerkesztés a http://finance yahoo.com adatai alapjan
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Kivételt képez ez alol, ha Ggynevezett ,,gap”, azaz rés utan kerll sor a poziciényitasra. Ez azt
jelenti, hogy az aktualis napot megel6z6 kereskedési nap zard ara és az aktualis nap nyitd ara
kozott jelentds kiilonbség van. Ekkor a stop szintet az el6z6 lokalis maximum, vagy minimum
szintjére tessziik, attol fliggéen, hogy milyen iranyba tortént a kitéres. A piros karika itt a

pozicio zarasat jelenti.
17. &bra — Stop szint meghatarozasa ,,gap” utan
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Sajat készitésii a http://finance yahoo.com adatai alapjan

Ezen szabalyokat betartva berajzoltuk a trendvonalakat és a stop szinteket. Long poziciét
nyitottunk, ha az el6z6 napi napi zardar az ellendllasvonal f6lé kertiilt, és short poziciot
vettiink fel, ha az el6z8 napi zaréar a timaszvonal alatt helyezkedett el.'® Ezeket a poziciokat
addig tartottuk, ameddig a stop szintek azt engedték, vagy az ar nem tort at Ujabb
trendvonalat. Az egyes poziciokhoz hozzarendeltiik a napi arvaltozasokat, majd ezek 6sszegeét
az elsdé pozicionyitds napjanak dardhoz viszonyitottuk, megkapva igy a trendvonalak

segitségével elérhetd hozamokat.

8 A long pozicié azt jelenti, hogy vésarolunk az adott részvénybdl, majd késébb eladjuk azt. Short pozicid
esetén el6bb eladjuk, aztan vasaroljuk vissza a részvényt. - Martin J. Pring: Technical Analysis Explained
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3.2. Az indikéatorok alapjan kereskedes ismertetese

Az indikétorokat bemutatd témakor elején az indikatorok bdséges tarhazat az RSl-re, az
MACD-re ¢s a Bollinger szalagokra sztkitettiik. Mivel az indikatorok matematikai képletek
alapjan  szdmolhatéak ki, igy az emlitett programban flggvények segitségével
szamszerisitettiik a jelzések alapjan realizalhato profitot, vagy veszteséget. Szamitasaink az

indikatorok.xlsx Excel fajlban talalhatoak, mely elkészitése a kdvetkezé modon zajlott:

A masodik fejezetben leirt képletek alapjan el6szor kiszamoltuk az elemzett periodus minden
napjara a targyalt harom indikator napi értékeit. Ezutan az indikator értékeit a zardarakhoz
viszonyitva megkerestiik azokat a kereskedési napokat, ahol vételi vagy eladasi jelzéseket

kaptunk. Az egyes indikatoroknak csak az egzakt jelzéseivel szamoltunk.

Az RSI-nél vételi jelzésnek tekintetik azt, hogy ha az index értéke 30 ala esik, majd
visszafelé keresztezi a 30-as szintet, vagy ha extrém alacsony szintet ér el, mely alacsony
szintet 20-nal allapitottuk meg. Eladasi jelzésként ertelmeztiik, ha 70 félé emelkedett, majd
utana ujra 70 ala esett, vagy ha kiemelkedéen magas értéket ért el. Ez utdbbit 80-nak

értelmeztik.

Az MACD indikatornal a vonalak keresztezése alapjan allapitottuk meg a jelzéseket. Mikor az
MACD vonal a szignalvonalat alulrdl keresztezte akkor azt vételi, mikor feliilr6l keresztezte

akkor azt eladasi jelnek tekintettik.

A Bollinger szalagok esetében a szalagok altal alkotott csatornat vettik alapul. Mikor az adott
napi zaroar az alsé vonal ala esett, vagy érintette azt, akkor azt vételi jelzésnek vettik, ha

pedig a fels6 vonalat érintette, vagy 1épte at, akkor azt eladasi jelzésként értelmeztik.

Ezutan az egyes jelzések alapjan konkrét pozicidkat vettlink fel. Vételi jelzésnél long poziciot
nyitottunk, és ha mar volt nyitott short pozicionk, akkor azt zartuk. Ellenkez6 jelzésnél zartuk
long pozicionkat és short poziciot nyitottunk. Egymas utani tobb napon is kaphattunk ugyan
olyan jelzéseket, hiszen példaul a Bollinger szalagok esetében nem ritka, hogy az adott
instrumentum arfolyama tobb napig a felsé szalag felett, vagy az alsé szalag alatt tartozkodik.
llyen esetekben természetesen csak az elsé jelzéskor nyitottunk pozicidt és azt nyitva
tartottuk, mig nem kaptunk ellentétes utasitast a grafikonokat olvasva. Az egyes long és short
poziciokhoz hozzérendeltik az adott napi arvaltozdsokat, majd ezek 0sszegét az elsd
poziconyitas napjanak arahoz viszonyitottuk. igy megkaptuk, hogy az egyes indikétorok
szézalékos formaban hogyan teljesitettek.
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3.3. Az elemzési eszkdzOk egyuttes alkalmazasanak ismertetése

Miutan megvizsgaltuk egyenként Oket, kivancsiak voltunk azok kombinacioira is, hiszen tobb
szakirodalomban is olvashattuk, hogy érdemes megerdsitésként egy vagy tobb elemzési
eszkozt is hasznalni egymas megerdsitésére. Paronkeént és harmasaval alkalmaztuk egyitt a
trendvonalakat €s a harom indikatort. Egyszerre haromndl tébbet nem hasznaltunk kozulik,
hiszen a valds kereskeddk sem zsufoljak tele ennél tobb plusz informaciéval grafikonjaikat. Itt
ugy dolgoztunk, hogy csak akkor szamoltunk egy jelzéssel, hogy ha azt a méasik vagy masik
két eszkéz is kiadta az adott napon, vagy az azt megel6z6 9 nap valamelyikén. Igy 10 napos
idésavban engedélyeztiik az eltérést. Emellett viszonyitdsi alapnak kiszamoltuk minden
instrumentum esetén azt is, hogy mekkora hozamra tettiink volna szert, ha csak egyszeriien az
elemzett periodus elsé napjan befektetjilk pénziinket az adott instrumentumba, majd az
idoszak végén kivessziik beldle. Erre a szakirodalmak a mar korabbi fejezetben is emlitett

angol ,,Buy & Hold” kifejezést hasznaljak, ami magyarul Vedd és Tartsd lenne.

3.4. Az eredmények bemutatasa

Az elézbéekben leirt szamitasokat grafikonok segitségével abrazoltuk is. Mivel egyenként,
parosaval és harmasaval is elvégeztik az elemzéseket, ezért rendkivil sok grafikonunk
sziiletett, melyekkel nem terhelnénk a dolgozat ezen részét, a mellékletben mutatjuk be Oket.
A grafikonokon nem csak a felvett poziciok, hanem az 6sszes kiadott jelzés latszik, viszont
természetesen az egymas utani azonos indikaciok esetén csak az elsd esetén vettiink fel
poziciot, majd tartottuk azt, ameddig nem kaptunk ellentétes jelzest. A barna karikak itt is
csak ugy, mint a kettes fejezetben a vételi jelzéseket, a narancssarga karikak pedig az eladasi
jelzéseket indikaljak. Az indikatorok esetén zaroarakkal szamoltunk, igy ha a kereskedési
jelzés nap kozben tortént, akkor arra csak a kovetkezd napon tudtunk reagalni. Ez a
magyarazat arra, hogy egyes esetekben, a karikdk valamennyivel késébb jelennek meg a

grafikonokon, mint ahogy az adott jelzést szabad szemmel leolvasnank.

A sok szamoléds lényegét megragadva itt instrumentumonként egy-egy hozamdsszesité
tablazat segitségével mutatjuk be az egyes stratégiak altal elért hozamokat, illetve
veszteségeket. Ezen kivil lathaté a tablazatokban, hogy mely stratégia esetén hany napon
tortént indikacio, illetve abbdl hany pozicio lett. A két szam eltérését az RSI indikator és a
Bollinger szalagok magyarazzak, hiszen ezeknél el6fordulhat, hogy tébb egymaés utani napon
kapjuk ugyan azt a jelzeést.
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1. tdblazat — AAPL instrumentumon elért hozamok

Stratégia Hozam Jelzések | Poziciok
Buy & Hold 22,90% 0db 1db
RSI 1,79% 8 db 2db
MACD 5,85% 16 db 16 db
Bollinger szalagok 2,26% 36 db 5db
RSI + MACD 8,46% 32 db 2db
RSI + Bollinger szalagok 1,79% 51 db 2 db
MACD + Bollinger szalagok 35,99% 28 db 5db
A harom egyitt 8,46% 16 db 2 db
Trend vonalak 26,21% 6 db 6 db
Trend vonalak + RSI 24,79% 5 db 1db
Trend vonalak + MACD -3,30% 29 db 4 db
Trend vonalak + BB 24,79% 10 db 1db
Trend vonalak + RSI + MACD 24,79% 12 db 1db
Trend vonalak + RSI + BB 24,79% 10 db 1db
Trend vonalak + MACD + BB 24,79% 17 db 1db

Sajét szerkesztés a http://finance yahoo.com és a http://www.investing.com adatai alapjan

2. tdblazat — DAX instrumentumon elért hozamok

Stratégia Hozam Jelzések | Poziciok
Buy & Hold 17,72% 0db 1db
RSI 14,11% 11 db 3db
MACD 3,37% 19 db 19db
Bollinger szalagok 1,82% 26 db 5 db
RSI + MACD -9,04% 36 db 1db
RSI + Bollinger szalagok 6,19% 48 db 2 db
MACD + Bollinger szalagok 9,19% 25db 2 db
A hérom egyditt 1,83% 13 db 1db
Trend vonalak 17,73% 7 db 7 db
Trend vonalak + RSI -7,94% 13 db 1db
Trend vonalak + MACD 22,25% 65 db 8 db
Trend vonalak + BB 16,52% 10 db 2 db
Trend vonalak + RSI + MACD 0,41% 10 db 1db
Trend vonalak + RSI + BB 11,44% 15 db 2 db
Trend vonalak + MACD + BB 16,52% 30db 2 db

Sajat szerkesztés a http://finance yahoo.com és a http://www.investing.com adatai alapjan
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3. tablazat — XAU/USD instrumentumon elért hozamok

Stratégia Hozam Jelzések | Poziciok
Buy & Hold -12,98% 0db 1db
RSI 5,70% 13 db 4 db
MACD 15,22% 22 db 22 db
Bollinger szalagok -16,17% 44 db 5db
RSI + MACD 12,62% 41 db 4 db
RSI + Bollinger szalagok -9,39% 72 db 2 db
MACD + Bollinger szalagok -17,91% 32.db 3db
A harom egyitt -2,68% 11db 2 db
Trend vonalak 28,77% 5db 5 db
Trend vonalak + RSI 12,69% 10 db 2 db
Trend vonalak + MACD 11,87% 54 db 6 db
Trend vonalak + BB 5,84% 7 db 2 db
Trend vonalak + RSI + MACD 10,74% 11db 1db
Trend vonalak + RSI + BB 10,74% 9.db 1db
Trend vonalak + MACD + BB 10,74% 26 db 1db

Sajéat szerkesztés a http://finance yahoo.com és a http://www.investing.com adatai alapjan

4. tablazat — EUR/CHF instrumentumon elért hozamok

Stratégia Hozam Jelzések | Poziciok
Buy & Hold -1,70% 0db 1db
RSI 4,33% 9db 4 db
MACD -1,02% 25 db 25 db
Bollinger szalagok 6,48% 31db 8 db
RSI + MACD 2,65% 31 db 4 db
RSI + Bollinger szalagok 4,33% 57 db 4 db
MACD + Bollinger szalagok 1,53% 34 db 6 db
A harom egyitt 1,26% 13 db 3 db
Trend vonalak -8,19% 5db 5 db
Trend vonalak + RSI 2,38% 8 db 1db
Trend vonalak + MACD 0,27% 33db 5db
Trend vonalak + BB 0,00% 0db 0 db
Trend vonalak + RSI + MACD -0,63% 22 db 2 db
Trend vonalak + RSI + BB -0,63% 17 db 2 db
Trend vonalak + MACD + BB -1,80% 15 db 2 db

Sajat szerkesztés a http://finance yahoo.com és a http://www.investing.com adatai alapjan




Annak kdvetkeztében, hogy 10 napos eltérést engedtiink meg az eszk6zoknek, a kombinalt
stratégiaknal egyes esetekben azoknak a napoknak a szama, ahol valamilyen jelzéssel
szamoltunk, jelentés mértékben megnovekedett, viszont megnyitott poziciok szama
természetesen minden esetben csokkent. A tablazatok értékeit felhasznalva varianciaanalizis
segitségével vizsgaltuk, az egyes elemzési modszerek alapjan hozott dontések -eltérd
eredményességli kereskedést tesznek-e lehetdve.

5. tdblazat — Osszesités

Csoportok Darabszam Osszeg Atlag Variancia
All together 4 0,0887 0,0222 0,0021
Bollinger bands 4 -0,0562 -0,0140 0,0101
Buy & Hold 4 0,2593 0,0648 0,0280
MACD 4 0,2342 0,0586 0,0047
MACD+Bollinger bands 4 0,2879 0,0720 0,0498
RSI 4 0,2593 0,0648 0,0028
RSI+Bollinger bands 4 0,0292 0,0073 0,0049
RSI+MACD 4 0,1469 0,0367 0,0089
Trend lines 4 0,6453 0,1613 0,0285
Trend lines + Bollinger bands 4 0,4715 0,1179 0,0122
Trend lines + MACD 4 0,4116 0,1029 0,0188
Trend lines + MACD + BB 4 0,5026 0,1256 0,0125
Trend lines + RSI 4 0,3192 0,0798 0,0197
Trend lines + RSI + BB 4 0,4635 0,1159 0,0108
Trend lines + RSI + MACD 4 0,3531 0,0883 0,0140

Sajat szerkesztés az 1-4. tdblazatok adatainak felhasznalaséval

6. tdblazat — VVarianciaanalizis

Tényezbk SS df MS F p-érték F krit.
Csoportok kozott 0,1269 14 0,0091 0,5967 0,8532 1,9182
Csoporton bell 0,6836 45 0,0152
Osszesen 0,8105 59

Sajat szerkesztés az 1-4. tdblazatok adatainak felhasznalasaval

A varianciaanalizis (ANOVA) F-tesztjének eredményei szerint — 5 szazalékos
szignifikanciaszinten — az egyes indikatorok alapjan meghozott dontések atlaghozamai nem
kilénboznek egymastdl szignifikansan, mivel p értéke nagyobb, mint 0,05. Ugyanakkor az
atlagokat tartalmazé szamu tablazatban lathatd, hogy szimplan a trendvonalak segitségével
torténd kereskedés a legeredményesebb az atlaghozamok alapjan. Négybdl harom
instrumentumon 15 % feletti hozamot realizaltuk a technikai elemzés ezen eszkozével, mig a

devizapér esetén veszteséget kellett elkdnyvelnilink.
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4. Osszefoglalas

A munkank elején felallitott hipotézis szerint azt vizsgaltuk, hogy vajon a technikai elemzés
két legnépszeriibb eszkozét haszndlva nyereséges tézsdei kereskedést folytathatunk-e.
Osszesen 15 stratégiat vizsgaltunk 4 instrumentumon, igy 60 elemzés sziiletett. A 60
clemzésbol 45 esetben nyereséget konyvelhettiink el, igy 75 szazalékban voltunk
eredményesek. Mivel olyan elemz6 nem létezik, aki 100 szazalékban mindig j6 dontést hoz,
valamint 0sszességében a veszteségeket nagymértékben ellenstlyoztdk a pozitiv hozamok,
igy hipotézistuinket elfogadjuk.

Kutatasunk befejeztével arra jutottunk, hogy bar sokan biraljak a technikai elemzést, nekink
sikerilt nyereseges kereskedést folytatni annak segitségével, igy annak életkepességeét
semmiképp nem cafoljuk. Elgondolkodtat6 viszont az, hogy vajon miért életképes. Ahogy a
bevezetésben is emlitettiik egyre népszerlibb ez az elemzési modszer, igy egyre tobb ember
hasznalja. Felmeril hat a kérdés, hogy nem szimplan ez magyarazza-e annak
milkodoképességét. Erre a kérdésre viszont csak egy nagyon nagy elemszami mintaval
elvégzett kutatassal lehetne valaszt adni, mely esetén befektetonként kellene megvizsgalni az
elért hozamokat, illetve az altaluk hasznalt stratégidkat. Ebbdl a két informaciobol még az
els6hoz is csak a legnagyobb brokerhazak juthatnak hozza — és 6k sem teljes korlien, hiszen
rendkivil sok brokercég létezik. Azt pedig, hogy ezek az emberek milyen stratégiak alapjan
hoztdk meg dontéseiket, csak meélyinterjuk segitéségével lehetne kideriteni, amely nem
jellemzdje a nagy elemszamu kutatasoknak. Persze valdsziniileg sem a nyereséges befektetok,
sem a brokercégek nem osztanak meg konnyen ezeket az informéciokat masokkal, igy egy

rendkiviil koltséges, bonyolult és idéigényes kutatas lenne ez, sok korlattal.
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M.27. Abra - XAUUSD 5. Pozici6 Zarésa, 6. Pozicié Nyitasa
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M.29. Abra - XAUUSD 7. Pozicié Nyitasa
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M.32. Abra - EURCHF 1. Pozicié Nyitéasa M.33. Abra - EURCHF 1. Pozicié Zarésa, 2. Pozicié Nyitasa
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M.34. Abra - EURCHF 2. Pozicié Zaréasa, 3. Pozicié Nyitasa
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M.36. Abra - EURCHF 4. Pozicié Zarasa

M.35. Abra - EURCHF 3. Pozicié Zaréasa, 4. Pozicié Nyitasa
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M.37. Abra - EURCHF 5. Pozici6 Nyitasa M.38. Abra - EURCHF 5. Pozici6 Zarsa
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M.39. Abra - AAPL éves grafikon - Bollinger szalagok és azok jelzései
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M.40. Abra - AAPL éves grafikon, RSI jelzésekkel
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M.41. Abra - RSI grafikon és annak jelzései, AAPL elemzése
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M.42. Abra - AAPL éves grafikon, MACD jelzésekkel
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M.43. Abra - MACD grafikon és annak jelzései, AAPL elemzése
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M.44. Abra - DAX éves grafikon - Bollinger szalagok és azok jelzései
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M.45. Abra - DAX éves grafikon, RSI jelzésekkel
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M.46. Abra - RSI grafikon és annak jelzései, DAX elemzése
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M.47. Abra - DAX éves grafikon, MACD jelzésekkel
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M.48. Abra - MACD grafikon és annak jelzései, DAX elemzése

250 -
200 -
150
100
50
0
-50
-100
-150 -
-200 -
-250 T T T T T T
2013.03.14 2013.05.14 2013.07.14 2013.09.14 2013.11.14 2014.01.14 2014.03.14

Sajat szerkesztés a http:// www.investing.com adatai alapjan
M.49. Abra - XAU/USD éves grafikon - Bollinger szalagok és azok jelzései
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M. 50. Abra - XAU/USD éves grafikon, RSI jelzésekkel
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M.51. Abra - RSI grafikon és annak jelzései, XAU/USD elemzése
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M.52. Abra - XAU/USD éves grafikon, MACD jelzésekkel
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M.53. Abra - MACD grafikon és annak jelzései, MACD elemzése
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M.54. Abra - EUR/CHF Eves Grafikon - Bollinger szalagok és azok jelzései
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M.55. Abra — EUR/CHF éves grafikon, RSI jelzésekkel
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M.56. Abra - RSI grafikon és annak jelzései, EUR/CHF elemzése

100 +
90 -
80 -
70
60
50
40
30
20 -
10 A
0 T T T T T T
2013.03.14 2013.05.14 2013.07.14 2013.09.14 2013.11.14 2014.01.14 2014.03.14

Sajat szerkesztés a http:// www.investing.com adatai alapjan

59



M. 57. Abra — EUR/CHF éves grafikon, MACD jelzésekkel
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M.58. Abra — MACD grafikon és annak jelzései, EUR/CHF elemzése
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