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Bevezeto

Bevezetd

Nincs konnyt helyzetben a befektetd, hiszen a kockdzatmentesnek tiiné befekteté -
sek hozama az elmult évtizedben példitlanul alacsony lett, és ugy thnik, ez a kozel-
jovében sem fog valtozni. Ugyanakkor ma mar szdmos forrasbol elérhetiink kilon -
téle befektetési mddszereket, melyek koziil szamos az elmult néhany évben vélt nép -
szeriivé, példdul a passziv befektetés, osztalékportfdli6 kialakitasa, kilonféle fokusz -
alt portfoliok, de ugyanigy az elmult évtizedben probalta ki a befektet6k széles kore
a forex és tézsdei kereskedést is. Oriasi mennyiségi informdcidval talilkozhatunk
ezen a teriileten, és a kilonféle médszerek, szolgdltatasok utvesztéjében egyre nehe -
zebb 4tlatni azt, hogy mi a hamis, torz informdcié, és mi az, amit érdemes felhasz-
ndlnunk, mert segithet a dontéseinkben, legyen sz6 akar a tézsdei kereskedésrél

vagy a befektetésrol.

Példaként gondolj arra, hogyha megkérdezel egy befektetési alapkezel6t, akkor
valdszintileg azt fogja tandacsolni neked, hogy bizd a pénzed szakemberekre, sem
mint sajit magad fektesd be a megtakaritisod. Viszont ha ugyanerrdl a kérdésrél a
brékerednél informalédsz, akkor azt a vélaszt kapod, hogy a tézsdei kereskedést
szinte barki megtanulhatja, nincs szitkség el6zetes képzettségre hozza, st jobb, ha
nem vagy szakmabeli. A fenti véleményeket azonban drnyalja az a tény, hogy tudjuk,
az alapkezel6k tobbsége nem képes a piaci hozamokat felilmulni, ahogy a tézsdei

kereskedék 70-85%-a veszit az egyes brokercégeknél.

Ugyanilyen ellentmondasokkal talalkozhatsz a befektetés, tézsdei kereskedés sza-
mos teriiletén, példaul egyes tandcsadok azt mondjak az aranyrol, hogy ,csak akkor
tudsz vele pénzt csindlni, ha szerencsés vagy”, igy mi értelme lenne aranyba fektetni,
ha vannak olyan befektetések, melyek ,magas hozamot hoznak 80-90%-os valdszi-
niiség mellett”. A mésik oldalon pedig azt olvashatod, hogy az ,emberiség torténel -
mének legstabilabb befektetése az arany”, és az ,arany soha nem tud becs6dolni”.
Ugyanakkor majd litni fogod, hogy az igazsdg valahol a kettd kozott van, azaz meg-
nézziik, hogy mit takar a magas hozam 80-90%-os valoszintiség mellett, és miért [4t -
hattuk azt a maltban, hogy az arany arfolyamaban a realértékben szamolt maximalis

visszaesés 85% volt az utdébbi 100 évben.

Az sem feltétlentll segit a befektetét, ha a hirekre alapozva probal dontéseket hozni,
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egész egyszerlien azért, mert a média jelentdsen 4talakult az elmult évtizedben. Ma
mér a mennyiségen van a hangsuly, és a kattintdsok szdma a fontos, igy a kulfoldi és
magyar pénziigyi marketing népszeri modszere, hogy az ipardgi szereplék (broker-
cégek, elemzdk, tandcsadok) kiilonféle vélsigjelzésekkel probéljik a figyelmet
magukhoz ragadni. Ennek kdszonhetSen ismerhetiink meg kiilontéle 6sszefiiggése -
ket, vélsagjelzéseket, a multban nem tévedé indikatorokat, és kozben olyan hatdsva-
dasz cimekkel taldlkozhatunk, mint példaul a ,Nagy katasztrofat jelez a tuti biztos

mutaté” vagy ,Amikor utoljéra ilyen tortént, viligméretii 6sszeomlas kovetkezett!”.

Az elmult 15 évben folyamatosan kerestem azokat az sszefiiggéseket, melyek segit -
hetnek a piaci hozamok felilteljesitésében, és hasznosan felhasznalhatdk a befekte -
tés és a tozsdei kereskedés teriiletén. Ezek kozott nagyon sok olyat taldlunk, melyek
az elsd visszateszteléseken elvéreznek, azonban megismerhetiink szamos osszefiig-

gést, igymond piaci anomdliat, melyek ismerete hasznos lehet.

Gyakori az is, hogy befektetéként nem férsz hozza objektiv informaciohoz, mivel,
mint az élet mds teruiletén, itt is érdekek mentén alakulnak a vélemények. Tekintettel
erre, szamos tényt és tévhitet megvizsgélunk a t6zsdei kereskedéssel, spekuldcioval,
befektetéssel, a részvények vilagaval kapcsolatban. Megpréobélom objektiven bemu-
tatni a killonféle modszereket, stratégidkat, azaz az elényék mellett a hatranyok is

emlitésre keriilnek.

Tulajdonképpen 15 évnyi pénzpiaccal, tézsdével, befektetéssel kapcsolatos tapaszta-
latom egy részét tartalmazza a konyv, és bér az évek alatt, az dltalam készitett feljegy -
zések szama meghaladta az 1500 oldalt, kiemeltem ebbdl a legfontosabb, befekteték
széles korét érinté problémdkat. Egyes befektetési mddszerek, indikdtorok, dssze-
fuggések esetében sajat visszateszteléseimrol is beszamolok. Ezek egyes esetekben
kozelits értékeket tartalmaznak, de azt gondolom, hogy ez a végkovetkeztetést nem
befolyasolja. A kiilontéle befektetési modszerek, tézsdei kereskedéssel kapcsolatos
eszkozok tdrgyaldsa sordn 23 kdnyvet, dsszesen 103 forrast (tanulményok, lefrasok)
dolgoztam fel, melyeket a targyalt téma sordn hivatkozok, és javaslom az olvasé szé-

madra a forrasok tanulményozéasat, elolvasasat.

Az 50 fejezet egy tapasztaltabb befektets szdmdra akdr a sorrend kovetése nélkiil,

onalloan is elolvashato, mégis azt javaslom, kovesd a sorszamozas szerinti sorrendet,
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mert egyes informdciok megértéséhez az el6z6 fejezetekben tirgyaltuk meg az ala-
pokat. Roviden a tematikarol annyit mondanék, hogy az elsé 6t fejezetben a pénzpi-
acok, tézsdek, a gazdasag miikodésének alapveté mechanizmusaival, és a befektetés
érint6 {6 problémdkkal foglalkozunk. Bdr elsdre szdraznak tinhet ez az anyag, szd -
mos érdekességet és problémat is megbeszéliink, és a késébbi fejezetek megértésé -
hez is szitkségesek ezek az alapismeretek. Ezt az alapozo részt koveti a befektetések -
kel kapcsolatos édltalanos ismeretanyag, majd pedig a befektetéshez, részvénybefek -
tetéshez kapcsolodé témadkat tirgyaljuk. A kényv mdsodik felében pedig a rovid
tavu kereskedés, spekuldcié problémdival, a kereskedéshez haszndlhaté eszkozokkel
foglalkozunk. Illetve az anyag végére bekeriiltek azok a megoldasok, modszerek,

melyekkel véleményem szerint a befektetok nagy tobbsége veszit.

Kérlek, vedd figyelembe, hogy az altalam leirtak a sajat véleményemet titkrozik, a
kozolt adatok tajékoztatd jellegliek, egyes helyeken pontatlanok lehetnek. Egyes
szolgéltatdsokkal, mddszerekkel kapcsolatos negativ véleményem a sajét és ltalam
ismert keresked6k, befektetSk rossz tapasztalatain alapulnak. Ezen egyedi vélemé-
nyek alapjan azonban nem biztos, hogy reprezentativ, dltalinos jellegti megallapita -

sokat lehet tenni egy-egy modszerrel, szolgaltatdssal kapcsolatban.

A fentiekhez hozzatartozik, hogy nem javaslom, hogy az altalam leirt informaciok
alapjin befektetési dontést hozz, vagy barmely értékpapirt megvdsdrolj. Helyette
inkibb nézz utdna pontosan a leirt, bemutatott mddszernek, melynek forrdsét is
megjel6lom, és a szévegben vagy a forrasjegyzékben taldlod meg. A befektetési don -
téseidért sajt magad vagy a felelés, és azt is tartsd szem el6tt, hogy a jovébeni hoza -
mod szdmos tényez6tdl fiigg, rdaddsul semmilyen modszer nem ad 100%-os meg-
bizhatosagot a jovére vonatkozéan. Nem az a célja a konyvnek, hogy egy konkrét
befektetési modszert, vagyonépitési technikdt eladjon az olvasé szdmadra, inkdbb az
a cél vezérelt, hogy a véleményemet, tapasztalatomat megismerve az olvasé pénz-
tigyi tudasa fejlédjon, mely vélhetSen a jévébeni befektetési dontéseiben a segitsé -

gére lehet.



Nagy Attila - Tények és tévhitek a tézsdérél, befektetésrél

Fentebb mar érintettitk a bérleti dijak alulstlyozdsaval kapcsolatos problémét, azon -
ban a bérleti dij mellett az ingatlanok arvaltozdsit sem méri az inflicié pontosan.
Tegytik fel, jelenleg egy 10 millio forintos lakdsban lakunk, és a jovében egy
nagyobb, 20 millié forintos lakdsba szeretnénk koltozni. Mekkora 6sszeggel kell
kipotolnunk a régi lakdsunk drdt? Egyszertien kivonassal kiszémithatd, 10 millié
forinttal. Mi torténik akkor, ha az ingatlanpiacon 20%-ot emelkednek az arak? A
sajat lakdsunk dra 12 millio forintra emelkedik, a nagyobb lakds dra 24 millio
forintra fog emelkedni. Mekkora dsszeget kell rafizetniink? 10 millié forint helyett,
20%-kal tobbet, azaz 12 millié forintot. Ahhoz tehit, hogy nagyobb lakdsba koltoz -
ziink 20%-kal tobbet kell az ingatlanvasarldsra kolteniink az ingatlanarak emelke -

dése miatt. Ezt a draguldst a hivatalos infldcios adat nem fejezi ki.

Es végiil, az inflacio-szamitis modszertana is valtozhat az évek folyaman. J6 példa
erre az Egyesult Allamok esete, ahol az 1980-as években megvaltoztattdk az inflicié
szdmitds modjat. Bar a régi modszerrel 6-8% lenne ma az inflicid, a mai mddszerrel
szamolva csak 2%. John Williams kozgazddsz szdmolt be egy 2004-es interjuban
arrdl, hogy az inflacio-szamitds metodikdja megvéltozott az 1980-as évek végén.* A
4. dbran sotét szinnel (felsd gorbe) lathatjuk azt az inflaciés szintet, melyet az 1980-
as évek el6tti szamitdsi mod eredményezne, azaz az 4j infldci6é-szdmitds modszere

(vildgosabb szin) lényegesen kisebb értéket mutat Williams szerint.
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4. dbra: Infldcié az 1980-as évek el6tt haszndlt médszerrel

Kénnyen beldthatd, hogy az alacsonyabb infldcié kimutatdsdval tobb okbdl is jol jér -
hat barmely édllam. Egyrészt az alacsonyabb infldci6, alacsonyabb kamatokat ered-

ményez, igy olcsobb lesz a koltségvetési hidny finanszirozasa. Masrészt a szocidlis

22



4. Barmennyi pénzt lehet nyomtatni?

A mai modern, fiat pénzek tehit egy gazdasdg jovobeni teljesitményére vonatkozo
igényt testesitenek meg. Ha igy gondolunk a pénzre, akkor ebbél konnyen kikovet -
keztethetd, hogy két dolog lesz hatassal a pénz értékére:

— ajovobeni gazdasagi teljesitmény

— ésagazdasigban levé pénzmennyiség.

A pénz egyetlen egysége tehit egyetlen szelet egy nagy tortdbol, az orszdg jov6beni
gazdasagi teljesitményébdl. Ebbdl kovetkezik, hogy a pénz értéke két ok miatt csok-
kenhet. Kisebb lesz a jovben a torta, azaz a gazdasagi teljesitmény csokken, vagy
pedig tobb részre kell osztani a tortt, azaz novekszik a pénzmennyiség. Onmagéban
tehdt a pénzmennyiség novekedés, a pénznyomtatds nem jar egyiitt az infldciéval, a
pénz vésarloértékének csokkenésével, csak akkor, ha a gazdasagi teljesitményt meg -
halad6é mértékben novekszik a pénzmennyiség. Az 1. tiblizatban egy képzeletbeli

gazdasdg kibocsdtdsinak és pénzmennyiségének valtozisa kovetheté nyomon.

Ev  Kibocsitis Pénzmennyiség Fog)i';fizet;)iér- Inflacié
1. 20000 10000 1 0%
2. 22000 11000 1 0%
3. 25000 15620 1,25 25%

1. tdbldzat: Kibocsdtds és a pénzmennyiség dsszefiiggése

A példéban azt lathatod, hogy a médsodik évben 10%-kal névekszik a pénzmennyi-
ség, de ez nem okoz inflaciét, mivel a kibocsétds is novekedett. Azonban a harmadik
évben a pénzmennyiség nagyobb mértékben novekszik, azaz a gazdasigi novekedést
meghalad6 pénzmennyiség-béviilést latunk. Valaszul a nagyobb pénzmennyiségre a

véllalkozasok emelik az draikat, azaz infldciot tapasztalunk.

Hogyan romlik a pénz? Inflacié torténelmi tavlatokban

Az alébbiakban az amerikai dollar vasarloértékének romlasat tekintjik at torténelmi
tavlatokban. A 8. dbrdn azt lathatod, hogyan valtozott 1 dollar vasarloértéke az
1800-as évekhez képest, azaz az 1800-as években 1 dolliron annyi drut, szolgdltatast

lehetett venni, mint ma 20 dolliron."
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Buying power of $1 in 1800

8. dbra: Dolldr vdsdrléérték vdltozdsa 1800-2019

A grafikon linedris, igy abba a hibaba esiink, hogy a multbeli kilengéseket eltorzitja
a jelenben lithato magas érték. Példdul az 1860-as években (amerikai polgarhd-
bord), az 1920-as években (nagy gazdasigi valsdg eldtti iddszak) és a masodik vildg-
haboru iddszakaban is vasarloérték-csokkenést tapasztalhattunk, de kétségtelen,
hogy a vasarloérték-csokkenés nagy része az 1970-es éveket kovetden kovetkezett
be. Eddig az idépontig tudta ugyanis az Egyesiilt Allamok korménya fenntartani a
miésodik vilighdboru utdn kialakitott aranystandard rendszert. 1971-ben ugyanis
felfiiggesztik az amerikai dolldr aranyra torténd atvaltdsénak kotelezettségét, és
ezzel egytt a dollar mogil is eltiinik az aranyfedezet, azaz dtlépiink a mai modern,

fiat pénz korszakaba.

Fentebb pedig megbeszéltiik, hogy ha egy fiat pénzbdl tobbet nyomtatnak ki, akkor
ez noveli a pénzmennyiséget, ami a fizetéeszkoz értékének csokkenéséhez vezet. A

9. ébran pedig mar az utobbi 40 évet lathatod részletesen.'

FRED 24 — M2 Money Stock

~— Real Gross Domestic Product

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000

8,000

6,000

4,000

Billions of Dollars , Billions of Chained 2012 Dollars

2,000

0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

9. dbra: Egyesiilt Allamok M2 pénzmennyiség és a GDP vdltozdsa 1980-2019
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nyek (bills) kevesebb hozamot hoztak, az arany hozzévetélegesen az értékét drizte
meg. Ezzel szemben a készpénz (dolldr) elveszitette értékének tobb, mint 90%-4t.

$1,000,000

Asset |Annualized $704,997.
Class Return Stocks
F100:000 Stocks 6.6%
Bonds 3.6%
s10000  |Bills 2.7%
Gold 0.7%
US Dollar -1.4% )
$1,000 e LAl
Bonds -~
R i e e e P
% > =mri~s8 Bills
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$10
Gold / $4.52
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30. dbra: Hozamok hosszii tdvon Siegel, Stocks for the long run’™

A grafikon bal felsd sarkdban az évesitett realhozamok is lathatok (az éves nominalis
hozamokbél az inflaciét levontuk). A részvénypiaci hozamokat rovidebb iddsza-

kokra lebontva a 16. tdbldzat mutatja.

Idészak Redlhozam, Kockazat

évesitett (szoras)
1802-1997 7% 18,1%
1871-1997 7% 18,9%
1802-1870 7% 16,9%
1871-1925 6,6% 16,8%
1926-1997 7,2% 20,4%
1946-1997 7,5% 17,3%
1966-1981 -0,4% 18,7%
1966-1997 6% 17,1%
1982-1997 12,8% 13,2%

16. tdbldzat: Részvénypiaci hozamok hosszi tdvon, Siegel, Stocks for the long run

Léithatod a fentiekben, hogy nagyrészt 20-30 éves, vagy hosszabb idétivokat vizs -

galtuk, azaz az adatokbol levont kovetkeztetéseket csak akkor szabad felhasznal-
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18. Irrealis hozamok befolydsoljik a befekteték dontéseit

nunk, ha valéban 20-30 éves idétavon fektetjitk be a pénziinket. Robert J. Shiller
Nobel-dijas kozgazdasz az Irrational Exuberance cimd konyv szerzdje jol ravilagit
arra, hogy ezzel mi a probléma. Egyrészt szem el6tt kell tartanunk azt, hogy a 20.
szdzad a legsikeresebb 100 év volt a részvények néhdny évszdzados torténelmében.
Azon belill is az amerikai gazdasdg kiemelkedé teljesitményt nytjtott, és egydltaldn
nem szitkségszert, hogy ez megismétlddik a kovetkezé 100 évben. A 31. dbran az
elmult 100 év legsikeresebb gazdasiginak GDP valtozdsit lathatod. A megtermelt
javak mennyisége a kilencszeresére novekedett 1950-2019 kozott.

FRED &/ — tes Gross bomestic roduct

31. dbra: Egyesiilt Allamok GDP béviilés 1950-2019%

A fenti folyamattal egyiitt a lakossdg is folyamatosan novekedett, 120 milliérsl 320
milli6 f6 folé (32. dbra).

FRED

32. dbra: EgyesiiltAllamok népességének valtozdsa 1930-2019%
Mi a helyzet a legsikeresebb gazdasigon tuli részvénypiacokon?

Eddig még csak az egyik legsikeresebb gazdasag tézsdei teljesitményét vizsgaltuk
meg. Ahogy azonban fentebb beszéltiink rola, semmi garancia nincs arra, hogy a

kovetkezé 50-100 évben is ilyen sikeres lesz az Egyesiilt Allamok gazdasdga. Erde-
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mes lehet kitekinteni mdas orszagok részvény- és kotvénypiacdra. Nézzitk meg,
milyen hozamokat lehetett elérni a multban. A 33-37. abrak adatai részben a Tri-
umph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Returns cimi konyvbél és a
Credit Suisse 2017-es évkonyvébdl szarmaznak.>” A grafikonon a részvénypiaci be-
fektetések hozamat tekinthetjiik meg orszdgok szerint 1900-2016 kozott. Az adatok
inflacioval korrigilt hozamot mutatnak évesitve, de az dtlagszdmitds torzitd hatasa
(lasd 11. fejezet) miatt mértani atlaggal, és nem egyszert szdmtani atlagszdmitdssal
mutatjuk ki a hozamot.
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33. dbra: Multbeli részvénypiaci hozamok 1900-2016%

A 34. szdmu dbra pedig a kotvénypiaci befektetések hozamat mutatja 1900-2016

kozott. Szintén évesitett redlhozamokat latunk.
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34. dbra: Multbeli kotvénypiaci hozamok 1900-2016
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18. Irrealis hozamok befolydsoljik a befekteték dontéseit

Végiil pedig az 1 éven beliili lejiratt befektetések hozama (kincstarjegyek) tekint -
het6 at a 3S. dbrén. Itt is realhozamot, azaz infliciéval korrigalt hozamot vizsgalunk.
Nem meglep6, hogy itt a legkisebb a realhozam. A vizsgalt 21 orszagbol 8 orszagban
negativ redlhozamot érhettiink el ezzel a befektetési formaval. 1% feletti redlhoza-
mot csak Uj-Zélandon, D4nidban, Svédorszdgban, Norvégidban torténd befektetés-

sel realizdlhattunk.
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3S. dbra: Multbeli hozam 1 éven beliili lejdratu kitvények 1900-2016

A 100 éves adatsorok hdtranya, hogy elfedik a rovid tava eltéréseket, torzitisokat, és
ebben az értelemben a rovid id6tav 10-20 évnek tekinthetd, ami sokszor a befektetd
befektetési id6horizontjdnak jelent6s részét teszi ki. Eppen ezért, érdemes rovidebb

idétavon is megvizsgdlni az adatokat.

A 36. dbrdn az 1980-1999 kozotti id6szakot, a tézsdéken elérheté hozamokat ldtha-
tod. Ezek voltak az aranyévek a t6zsdéken. A vizsgalt 20 t6zsdébdl 13 orszdg tézsdé -
jén 10% feletti realhozamokat érhettink el.
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— Haa Total Stock Index 12 havi teljesitménye gyengébb, mint a kot -
vénypiacé, akkor kotvénypiacba fektetjiik a pénziinket, és ezen

nem véltoztatunk, amig mas jelet nem kapunk.

A szabilyok lényege tulajdonképpen az, hogy minden honapban visszatekintiink az
el6z6 12 hénap teljesitményére az amerikai részvénypiac, az Egyesiilt Allamokon
kiviili részvénypiac és a kdtvénypiac vonatkozésiban. Gyakorlatilag egy gordiils 12
havi eredményt figyelink. Ugyanakkor nem abszolit momentumot vizsgilunk,
hanem a hirom eszkozosztaly egymashoz viszonyitott teljesitményét, azaz relativ
momentumot. A pénz pedig abba a befektetési eszkozbe keriil, amelyik eszkozben
nagyobb a momentum, azaz a legnagyobb a 12 havi eredménye. A fentiekbdl lat-
hatd, hogy nem egy gyors technikdrol van szo, hiszen a 12 havi teljesitménye a
kiilonboz6 eszkozoknek lassan valtozik. Nézzitk a befektetési stratégia jelzéseinek

visszatesztelését.

Hogyan alakulnak az eredményei a befektetési stratégianak?

A 20. tébldzatban (Dual momentum sor) és az S0. 4brdn a dual momentum straté -
giat teszteltem vissza 1998-2019 kozotti idészakban Az S&PS00 ETF sorban az
S&P500 index hosszu tévu tartisaval (vedd meg és tartsd technika) elérhetd hoza-

mot és kockézatot latjuk.

. 7z . e b Shar e
Kezdeti Zaro CAGR  Szoris Mammal’ls P
egyenleg egyenleg visszaesés rata
Digel 1USD 7,96 USD  9,97% 11,95%  -19,7% 0,7
momentum
P
S&];TSFOO 1USD  4,63USD  727% 14,86%  -50,97% 0,42

20. tdbldzat: Dual momentum stratégia eredményei®”

A téblézat alapjan lithat6, hogy a dual momentum stratégidval a kezdeti 1 dollar
befektetésiink az iddszak végére 7,96 dollar lett (S&PS00 ETF esetében 4,63 dol-
lar). Az idészakra vonatkozé sszetett éves novekedés 9,97%, szemben a 7,27%-kal
(a CAGR szdmitsdt, értelmezését a 11. fejezetben beszéltiik meg). Az alacsonyabb
szOrds és a lényegesen kisebb maximdlis visszaesés is drulkodik arrél, hogy a kocka-
zatot csokkentettitk. Az alacsony szords és nagyobb hozam pedig egyértelmiien

nagyobb sharpe-ratat is eredményez (sharpe-ritirl bévebben 6. fejezet). Az S0.
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26.1d6zités a dual momentum stratégia szerint

szdmu 4brdn a felsé gorbe mutatja a dual momentum stratégia egyenleg-véltozdsit,
az als6 az S&PS00 indexbe befektetd ETF alap arfolyama.

10
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S0. dbra: Dual momentum stratégia eredménye’®
Ha alaposan megvizsgaljuk a grafikont, akkor egyébként lathaté, hogy hol el6zi meg
a dual momentum stratégia a vedd meg és tartsd stratégiit. Ugyanis az iddzitési
modszerrel a 2001-es dotkom lufi és a 2008-as gazdasigi vilsag negativ hatasait
elkerili a portfolio, azaz a valsagok elétt lassan fordult 4t a piaci hangulat, igy a
momentumon alapulé rendszer jelezni tudott. Ennek felismerése azért fontos, mert
ha a folyamat nem ilyen lassu a vilsigok elétt, akkor a momentum stratégia sem
tudja elkerilni a valsig negativ hatdsait. A momentum tulajdonképpen egyike azon
anomdlidknak, melyek cafoljak a hatékony piacok elméletét, de ahogy a tobbi ilyen
piaci anomalidra is igaz, nem minden esetben mukodik, azaz sosem beszélhetiink
100%-o0s megbizhatosagrol. Bar a fenti eredmények szépek, azonban ne feledkez-
ziink el arrdl, hogy egy viszonylag rovid iddészakot teszteltiink vissza. Antonacci
konyvében az 50-es évektdl kezd6édden tesztelte a dual momentum stratégidt. Ennek

eredményeit a 21. tablazatban lathatjuk.

A GAA rovidités egy olyan buy and hold portfoliét takar, mely 45%-ban USA rész -
vényeket, 28%-ban nem amerikai részvényeket és 27%-ban 5 éves kotvényeket tar-
talmaz. A GEM pedig a Global Equities Momentum modell réviditése, amely tulaj-
donképpen a dual momentum befektetési stratégia alkalmazdsa a fent leirtak sze-
rint, de mds termékekkel (Antonacci az MSCI indexeket hasznilta a vizsgalathoz,

azaz: S&PS00 index, MSCI ACWI ex-US index és T-bills).
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1950-2018 1950-1979 1980-2018
GEM GAA GEM GAA GEM GAA

CAGR 15,8% 10% 13,9% 9,6% 17,3% 10,3%
Sz6rds 11,5% 9,8% 10,2% 8,3% 12,4% 10,9%
Sh*,‘rpe 0,96 0,57 0,72 0,339 1,0 0,58
rata
Maximalis

17,8% 41,2% 15,8% 29,3% 17,8% 41,2%

visszaesés

21. tabldzat: Dual momentum stratégia eredményei®

A 21. téblizatban a CAGR mutatja az Osszetett éves novekedési ratit a kilonbozé
tesztiddszakok szerint. Ldthatd, hogy a legjobb eredményt az 1980-2018 kozotti
tesztekben hozza a stratégia. Ekkor az atlagos éves hozam 17,3% volt. Kiemelten
figyeljink oda a visszaesésekre is. Ez az egyik el6nye a stratégianak, ugyanis lénye -
gesen kisebb volt a multban, mint a vedd meg és tartsd technikdk visszaesései. Fel-
hivndm a figyelmet r4, hogy a leirtak dltaldnos, tdjékoztatd jellegiek. A pontos
informéciok Antonacci kdnyvében taldlhatok, illetve a részletek Gary Antonacci a

momentummal, mint piaci anomalidval kapcsolatos tanulmanyébol®

is megismer-
het6k. Tovabbad tartsuk szem el6tt, hogy a jov6t nem tudjuk megjosolni, és a mult-
beli hozam nem egyezik a jovébeni hozammal. Vegyiik figyelembe, hogy a hosszu
tavu befektetési stratégidk visszatesztelése dltalaban kevés tigyletkotésen alapul, igy
hidba a tobb évtizedes visszatesztelés, mindossze néhdny 10 kotés (maximum 100
kotés) adja a portfolié eredményeit (hozamot és visszaesést). A kevés kotésszam
pedig félrevezetd lehet, hiszen eléfordulhat, hogy a véletlenek miatt jobbak az ered -
mények. Antonacci dual momentum befektetési stratégidjéra is igaz ez. Tekintettel
arra, hogy a 12 hénapos momentum nagyon lassan mozog, igy tulajdonképpen, ha
egy hirtelen kirobbané vilsig kdvetkezne be (ezzel egyiitt meredek arfolyamesés),

akkor valoszintileg késve kapjuk a jelzést, és késve fogunk a részvényekbodl kotvé -

nyekbe menekilni. Emiatt pedig a stratégia visszaesése is nagyobb lehet.
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29. Magas osztalékhozamra fokuszal6 portféliok

52. dbra: Dogs of The Dow stratégia eredménye®

A Dogs of the Dow stratégia népszertivé valdsaval mds orszdgok tdzsdéire is adop-

talva lett a modszer. Mds orszdgok tézsdéin is meghigyelhetd, hogy vannak idésza-

kok, amikor a technika feliilteljesit, példul:

Tissayakorn és Yan megéllapitotta a felilteljesitést a taiwani, thai tézsdén
(2015).5

Somro és Haroon a pakiszténi t6zsdén is hasonlé eredményekre jutott
(2015).%

Chong és Luk (2010-ben) szintén arra jutott, hogy a kinai Hang Seng inde-
xen is j6l mikédik az osztalékalapt modszer.”

A fin tézsdére az ICE-CAPITAL Securities Itd. végzett visszatesztelést, ahol
szintén hasonld eredményeket lithattunk.*

Kanadaban a Toronto 35 indexet vizsgaltik, ahol szintén megfigyelhetd
volt a feliilteljesités.

A lengyel tézsdén is késziilt egy visszatesztelés 2007-ben. Ez a vizsgélat is
megallapitotta, hogy a 10 legmagasabb osztalékhozamu részvény kivélasz-

tasaval feltilteljesithetd a piac, de nem konzisztensen.

Mi a probléma az osztalékhozam alapt megkozelitéssel?

A fenti grafikon és kutatdsi eredmények alapjén valészintdleg az a benyomdsa az

olvasénak, hogy ez a részvény-kivdlasztdsi moédszer hatékony, és valdban jo ered-

ményt lehet vele elérni. Azonban annak ellenére, hogy egy piaci anomaliat azonosi-

tottunk, ez még nem jelenti azt, hogy ezt a befektetés soran kénnyen ki is lehet hasz -

nélni. Sajnos ugyanis a fenti eredményeket tobb tényezd is drnyalja, nézzitk meg

ezeket is. Lathato a fenti adatsoron is, hogy nagyrészt az utobbi 10 évben tortént a
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feliilteljesités. Itt valoban megfigyelhets, hogy 10 évbél gyakorlatilag 9 évben feliil -
teljesitett ez a befektetési modszer. Azonban ezt megel6z6en mar nem ilyen egyér-

telmd a kép.

Lényegesen nagyobb a kockdzat, és a nagyobb kockazat egyiitt jar a nagyobb
hozammal, marpedig a Dogs of the Dow stratégia alkalmazasaval nagyobb kockaza-
tot véllalunk. Tekintettel arra, hogy egy fokuszélt portf6liérol beszélink, a piaci
kockdzathoz képest nagyobb a kockdzatunk. Ezt az 9sszefiiggést az el6z6 fejezetben
beszéltiink meg, és Robert Hagstrom vizsgalata jol mutatja, hogy az alacsony rész -
vényszdm nagyobb esélyt jelent a felilteljesitésre, de a tévedés dra is itt a legna-
gyobb. Tulajdonképpen a 10 részvénybdl 4ll6 portfolié kockazata sokkal nagyobb,

mint a piaci kockazat.

A 25. tabl4zat adatai Eric C Lin tanulmanydbol® szarmaznak. Itt a sharpe-ratajit l4t-
hatjuk a stratégidnak (Dow 10 oszlop) és a Dow Jones index (DJIA) sharpe-ratdja is
feltiintetésre keralt. Ez a mutaté az egységnyi kockazatra juté kockdzatmentes
hozam feletti tobblethozamot mutatja. Egyszertsitve azt is mondhatjuk, hogy minél
nagyobb a szdm, annal jobb a stratégia. Erdemes 4tnézni a 20 éves iddsort, S olyan

évet is talalunk, amikor alulteljesit az osztalékalapu stratégia.

Fv DJIA Dow 10
2016 1,032 1,383
2015 -0,173 0,141
2014 0,552 0,747
2013 1,602 2,022
2012 0,366 0,587
2011 0,281 0,993
2010 0,605 1,138
2009 0,738 0,576
2008 -2,645 -2,695
2007 0,149 -0,160
2006 0,864 1,728
2005 -0,054 0,282
2004 0,145 0,150
2003 1,233 1,260
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omen indikétor elsé jelzését megkaptuk. A fenti alapjelzés mellett tovébbi feltétele a
hindenburg-omen indikdtor érvényes jelzésének, hogy a részvénypiac drazasa maga-
sabban legyen, mint S0 nappal korabban. Ez példaul a t6zsdeindex SO napos rate of
change indikdtordval is vizsgalhato, azaz az indikatornak pozitiv tartomdnyban kell

lennie.

Bdr a fentiek jol hangzanak, de ugyanazt tapasztaljuk, mint a haldlkereszt jelzése
esetén, azaz az a probléma a hindenburg-émen indikdtorral, hogy rengetegszer téve -
dett. Attekintettem 1985-2017 kozotti idészakban az amerikai tézsdén a hinden-
burg-6men indikator jelzéseit, és kozel 40 jelzést taldltam. Bar ezalatt az idészak
alatt tobb tézsdei visszaesést is tapasztalhattunk, vélsdgokra, hosszabb ideig tart6
csokkend trendekre minddssze S alkalommal volt példa. Az Egyesiilt Allamok tdzs -
déin 1980-2018 kozott osszesen 31 alkalommal volt hozzavetélegesen 10%-os arfo-
lyamesés, és ebbdl a 31 alkalombdl minddssze csak S esetben alakult ki tartés csok-

kené trend.

Az utdbbi években pedig egy részletesebb visszatesztelés is készilt a hindenburg
indikitorral kapcsolatban, mely az elérhetd dtlaghozamokat (egész pontosan

medidn hozam, azaz az egyes idészakokban elérhetd hozamok kézépértékeit) vizs -

galta.
1 héttel 2 héttel , 1 , & , 6 , 12
késébb  késébb honappal hoénappa hénappa hénappa
késobb 1késébb 1késobb 1késobb
Medidn oo 0.81%  2,59%  -196%  047%  7,59%
hozam
Talalati
arany 32% 41% 24% 54% 44% 91%
(vétel)

37. tdbldzat: Hindenburg 6men jelzések a Nasdaq indexen 2013-2019 kozott™

A 37. szamu téblazatban lathatjuk, hogy a hidenburg-6men jelzése utan révid tévon
valoban rosszabbak az dtlaghozamok. A vizsgilt esetekben az elérhet6 hozam kozép -
értéke negativ, egészen a 3 honapig terjed6 iddszakig. Figyeljik meg a taldlati arany
véltozdsat is. Azaz a vizsgdlt esetben, ha a jelzést kovetSen vesszitk meg az indexet,
akkor mind&ssze csak az esetek 32 szazalékaban lesz nyereséges az tigylet. Ahogy

pedig novekszik a tartasi idétav, ugy novekszik a vételi tigylet nyerési valoszintsége.
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36. Tévedhetetlen mutatdk, indikdtorok

A véletlenszertien nyitott vételi iigyletek esetében a taldlati ardnyok igy alakulnak:
— 1 hétig nyitva tartott pozicié esetén: 56%
— 2 hétig nyitva tartott pozicié esetén: 58%
— 1 honapig nyitva tartott pozicid esetén: 61%
— 2 honapig nyitva tartott pozicié esetén: 64%
— 3 honapig nyitva tartott pozicid esetén: 66%

— 6 honapig nyitva tartott pozicié esetén: 70%

Tehat valéban negativ piaci hangulat kovetkezett be a hindenburg-6men jelzése

utdn, azonban ez csak rovid tévon érvényesiilt.

Az MACD indikator még nem tévedett, avagy az alacsony esetszam torzité
hatisa

Az MACD indikator a népszert technikai indikdtorok kozé tartozik, két exponenci-
dlis mozgditlag keresztezése alapjin ad jelzést a kereskedd szdmdra. Elemzésekben
gyakori észrevétel, hogy hosszu tava grafikonon magas talalati arannyal hasznalhat,
st az amerikai t6zsdéken még nem adott téves jelzést. Mivel a fenti allitdsok tipikus
példdi annak, hogyan lehet az alacsony esetszam alapjin téves kovetkeztetéseket

levonni, igy nézzitk meg részletesebben az indikdtort.

Az MACD indikétor két exponencidlis mozgddtlag keresztezése alapjin ad jelzést.
Nagyrészt rovid tava kereskedésre hasznaljak, és ugyanazokkal a hétrdnyokkal ren-

delkezik, mint a tobbi arindikétor, azaz egyetlen bemené adata a részvény ara.

it aitall) S, ‘\‘H [T \‘H \H‘H A alll i, ,‘\HHHH A

| ! IW e

ke

6S. dbra: MACD indikdtor jelzései az S&PS00 indexen

Ugyanakkor az amerikai piacon taldlkozhatsz azzal a megfigyeléssel (technikai
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elemz8k, brokercégek elemzéseiben), hogy a havi grafikonon alkalmazott MACD
indikdtor még nem tévedett az elmalt 70 évben. A 65. dbrin az S&PS00 indexet
latod, és az MACD hisztogramot. A vételi jelzést akkor kapjuk, ha a hisztogram
negativbol pozitivba valt. Néhdny esetet fiiggéleges vonallal jeloltem a grafikonon.
A 65. ébrdn mindéssze néhdny eset lathatd, de a jo taldlati ardny akar véletlen is

lehet, ezért vizsgaljuk meg hosszu tévon az adatokat.

A koriltekinté vizsgdlat a 38. tabldzat szerint végezhet el.

MACD jelzés Hozam 1 év utin Hozam 2 év utin
1954 30% 80%
1958 28% 17%
1961 10% 1%
1963 15% 29%
1965 -13% 3%
1967 3% 10%
1970 10% 25%
1975 15% 10%
1978 3% 20%
1982 20% 22%
1985 15% 50%
1989 15% 25%
1991 5% 20%
1993 9% 5%
1995 25% 50%
2003 15% 20%
2009 2% 20%
2012 10% 35%
2016 15% 35%

38. tabldzat: MACD indikdtor jelzését kovetd hozamok az S&PS00 indexen

A 38. tablazatban azt lithatod, hogy az elmult 70 évben 19 alkalommal adott jelet az
MACD az S&P500 indexen. A jelzés utdn 1 évvel az esetek 95 szdzalékdban nyeresé-
get értiink el (az 1965-0s eset az egyetlen veszteséges iigylet). A jelzés utdn 2 évvel
pedig minden esetben nyereséget konyveltiink el. A fenti adatok nem pontosak,

hozzévetdlegesek, de arra mindenképpen jok, hogy a nyereséget, veszteséget elkiil6 -

216



Nagy Attila - Tények és tévhitek a tézsdérél, befektetésrél

is lathat6 a két valsag elétt (2001 és 2008) jelzést kapunk, és részvények helyett kot -
vényeket tartunk.
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66. dbra: Mozgdidtlag iddzités (sotét szinnel) eredménye az S&PS00 indexen

Bar az iddszak végén az egyenlegiink megegyezik a ,vedd meg és tartsd” technikédval
elérhet6 eredménnyel, azonban a maximilis visszaesés lényegesen kisebb lesz a
mozgditlag stratégia (-34% a -50% helyett) alkalmazdsa soran (ldsd 39. tabldzat). A
visszaesés mellett a kockdzat is alacsonyabb (szérds 11,32% a 14,46% helyett). Ez
pedig jobb sharpe-ritit eredményez (0,45 lett a 0,39 helyett). Az idészak alatti
hozam a mozgdatlag alapulé portfolié hasznélataval 6,37% (Osszetett éves noveke -

dés), avedd meg ¢és tartsd esetben 6,49%.

Id6szak
Kezdeti Maximalis Sharpe
L AGR o

egyenleg eg;:ﬁeg CAG $26rds visszaesés rata
Mozgdatlag | ony  364USD  637% 11,32%  -3401% 0,46
id6zités
Veddmeg oy 373USD  649%  1446%  -50,97% 0,39
és tartsd

39. tdbldzat: Mozgddtlag jelzések eredményei az S&PS00 indexen’

A fenti visszateszteléssel azonban szdmos hibat vétettiink. Bar 20 éves idészakot
vizsgaltunk, de nem vettik figyelembe, hogy mindéssze néhany jelzést kaptunk
(6sszesen 3 alkalommal vésaroltunk). Emiatt pedig a vizsgalatbél levonhaté kovet-

keztetések korlatozottak. Ezenfeliil pedig csak az amerikai tézsdén teszteltiik, ahol
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36. Tévedhetetlen mutatdk, indikdtorok

az utébbi évtizedekben a tézsdék emelkedtek. A 67. dbrdn mdr az Egyesiilt Allamo -
kon kivili tézsdéken teszteljik a stratégiat. Ehhez a Vanguard Total International
Stock Index Fund Investor befektetési alapjat hasznalom, mely az Egyesiilt Allamo -
kon kiviili fejlett orszdgok t6zsdéit koveti. Ezen a grafikonon lithato, hogy a 2001-es
vélsdg idején képes csak feliilteljesiteni a mozgoatlag stratégia, a 2008-2009-es val -
sdg idején majdnem a mélyponton kapunk jelet (adatok a 40. tablizatban vannak).
Ennek oka, hogy a valsagot megel6z6en meredeken emelkedett a piac, igy az 50
napos exponenciilis mozgddtlag nagyon eltivolodott a 200 napos mozgéatlagtdl,
majd pedig a valsig alatt hirtelen drfolyamesés kdvetkezett be. Igy pedig az S0 napos

mozgoatlag késén adott jelet az eladasra.

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
67. dbra: Mozgddtlag alapi, idszités (vildgos szinnel) fejlett orszdgok tézsdéin

Kezdeti Id‘(;sziak CAGR  Szoris Maximalis Sharpe
egyenleg egyeileg visszaesés rata
Mozgdatlag | ey 1 16USD  073%  14,07%  -51,26% 0
id6zités
Veddmeg | o 256USD  459%  1685%  -44,1% 025
és tartsd

40. tabldzat: Mozgédtlag alapu idozités fejlett orszdgok t6zsdéin

Hasonlé eredményeket kapunk, ha egyedi részvényeken alkalmazzuk a technikdt,

lasd 41-43. tablazatokat.
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39.J6 otlet mélyponton részvényt visirolni?

tol rdjon, azonban a kérdés az, hogy meddig kell esnie a tézsdének, hogy nagyobb
atlaghozamokat remélhessiink a kovetkezé években. Faber tobb fejlett orszdg t6zs-
dei teljesitményét vizsgalta meg 1903 és 2007 kozott. Az 52. tiblizatban lathato,
hogy az atlagos éves hozam 13,03% volt az Gsszes esetben. Azonban a vizsgalt esetek
9,26 szézalékdban eléfordultak olyan helyzetek, amikor egy orszdg t6zsdéje két egy -
mast kovetd évben esett. Ha ezekben az iddpontokban fektettiink be (két év esés
utdn), akkor 19,02%-os itlaghozamra szdmithattunk a kévetkezé évben. A fentiek
mellett extrém ritka esetekben (2,59%-os gyakorisig) eléfordult az is, hogy a vizs-
gélt orszdg tézsdéje hirom egymdst kovetd évben esett. Ha ekkor fektettiink be,

akkor az atlagos éves hozamunk a kovetkezd évben 30,3% volt.

Két egymas utini  Hdrom egymas

Osszes év csokkené év utdn  utdni es6 év utin
Atlagos hozam 13,02% 19,03% 30,3%
Medidn 10,65% 14,97% 19,57%
Gyakorisag 100% 9,26% 2,59%

§2. tabldzat: Mean reversion tézsdeindexek esetében (1902-2007)

Miel6tt rohanndnk befektetni a 2-3 éve esd tézsdéken, dlljunk meg egy pillanatra. A
vizsgalatban a kdvetkez6 évi dtlaghozamrol van sz6. Semmit nem tudunk a taldlati
aranyrol, azaz 30%-os atlaghozam kijohetne ugy is, hogy 5 esetet vizsgdlva -10%,
-10%, -10%, 60%, 120% az éves hozam hdrom év esés utdn. Ennek az S esetnek a
szdmtani dtlaga is 30%. Ugyanakkor valészintileg nem Orilnénk annak, hogy a

-10%-os esetben fektetjiik be a pénziinket.

A fentick mellett Faber nemcsak orszagok t6zsdéire, hanem kiillonboz6 befektetési
eszkozokre (S53. tdblizat) is elvégezte a vizsgilatot immar révidebb tivon (1975-

2007 kozott).

Osszes év Ké.t egyn:é,s uté’ni H,ér.om”egymé,s
csokkeno év utan utini esé év utan
Atl
408 12,97% 23,19% 33,93%
hozam
Medidn 12,18% 2.8,68% 33,93%
Gyakorisag 100% 7,27% 1,21%

$3. tabldzat: Befektetési eszkozok hozama 1975-2007
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Hasonl6 eredményeket lathatunk, azaz két egymadst kovetd esd év utan az atlagho-
zam az atlagos 12,97% helyett 23,19%-ra novekedett. Hirom egymast kovetd esd év

utdni évben az dtlaghozam 33,93%-ra novekedett.

A konyve megjelenését kovetSen Faber tovabbi vizsgalatokat is végzett, melyeket
weboldaldn publikalt.”” A kiterjesztett kutatdsokban orszégok, szektorok, ipardgak
befektetési eredményeit vizsgélta meg, és nem az esést kovetd év hozamat, hanem az
esést kovetd két év egyiittes hozamait figyelte. A vizsgédlat eredményeit az 54. tabla-

zatban gyujtottem ossze.

3 év esés utan 4 év esés utan S év esés utan

kovetkezo két

ny 56% 74% 135%
év dtlaghozama

$4. tablizat: Tézsdeindexek dtlaghozama 3,4,S év esés utdn

Azaz, ha a vizsgalt orszagok tézsdéin harom egymast kévetd évben esés van, akkor a
kovetkezé két év dtlaghozama 56%, négy évig tartd medvepiac esetén 74% az atlag-
hozam, 6t évig tartd esés esetén a kovetkezd két év atlaghozama 135% volt. Szekto -

rok esetében az 55. tdblazatban latjuk az eredményeket.

3 év esés utan 4 év esés utan S év esés utan

,ko,vetkezo két 60% 91% 138%
év dtlaghozama

SS. tabldzat: Szektorok dtlaghozama 3,4,5 év esés utdn

Iparagakon lefolytatott vizsgalatok eredményeit az 56. tabldzatban talaljuk.

3 év esés utan 4 év esés utan S év esés utan

kovetkezd két

= 59% 80% 105%
év dtlaghozama

S6. tiblazat: Ipardgak dtlaghozama 3,4,S év esés utdn

Bar a fenti Osszefiiggés érdekes és hasznos lehet azoknak, akik mélyponton, esd pia-
cokon szeretnének befektetni, azonban ne feledkezziink arrél meg, hogy ez az 6sz-
szefiiggés nem egyedi részvényekre vonatkozik, hiszen ott egyetlen tézsdei tirsa-
sagba fektetjiik a pénziinket. Egyedi részvények esetében szamos olyan tényezérol
beszélhetiink, melyek azt eredményezik, hogy nem tér vissza a korabbi szintre az

arfolyam. Ahogy mdr a téma elején is sz6 volt réla, ne tévesszen meg senkit az dtlag -
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50. Semmi sem biztonsdgos..

Azt gondolom, hogy aki tanulmdnyozta azt a kozel 50 témét, amirdl beszéltiink, lat-
hatja, hogy egyéltalin nem olyan egyszert a befektetés, a tézsdei kereskedés, mint
amit egyes konyvek szerzéi illitanak, gondolok itt a kilonféle néhiny lépéses
vagyonépitési technikdkra, a meggazdagoddsrol szolok konyvekre, oktatdsokra.
Figyelembe kell venniink, hogy egy-egy befektetési médszer gyakran egy rovid tévu
multbeli megfigyelésen alapul, és ebben az értelemben a 20-30 éves visszatekintés is
problémas, mivel ekkor rendre kideril, hogy alacsony az esetszam. A hosszabb idé -
tavu vizsgalatok esetében pedig elkovethetjiik azt a hibit, hogy egy-egy orszdg pia-
cdn megfhigyelt dsszefiiggést kiterjesztjiik, kivetitjik a jovébe feltételek nélkil. Frde-
mes tehdt a leirtak szerint mindig dtgondolni a befektetési lehetéség alapvetd dssze -
tuggéseit, legyen akar sz6 a ma épp divatos amerikai részvénybefektetésekrdl, vagy a
20-30 részvénybdl dll6 minta portfoliokrdl, esetleg a daytrade kereskedésr6l. Ha
osszegezni kellene a killonféle befektetési magatartdsokat, azt mondhatjuk, hogy
alapvetden négy lehetdség, vagy azok kombindci6jabol valaszthat a befektets. Ez a
négy lehetéség a kovetkezd: készpénzt tartunk, kockazatcsokkentd vagyonépitési
technikdt alkalmazunk, hozamra fokuszdlé technikakat hasznélunk, vagy spekuld-
lunk. A kévetkezé sorokban ennek a négy lehetéségnek a vagyonunkra gyakorolt

hatésait beszéljik meg.

Tartsuk szem el6tt, hogy az sem j6 megoldds, ha a homokba dugjuk a fejinket, és
készpénzt tartunk, hiszen hossza tdvon a készpénz tekintheté a legrosszabb befekte -
tésnek (3. fejezet). De beszéltiink arrdl is, hogy az alacsony kockdzatti, kockdzat
minimalizéldsara torekvé vagyonépitési technikakkal az inflacié miatt lesz problé-
mank, azaz alacsony lesz a realhozam. Ezenfeliil pedig arrél is sz6 volt (5. fejezet),
hogy a multban a kockazatmentes befektetéseknél is tapasztaltunk redlértékben

kifejezett maximalis visszaesést, nem is keveset, 49%-ot, lisd 66. tabldzatban.

Erdemes arra is odafigyelni, hogy a befektetés és a spekuldcié teriileteit elkilonit-
sitk. Amig a spekuldnst egy részvény drfolyama érdekli, és révid tévon gondolkodik,
addig egy befekteté a részvény mogotti tarsasig értékével foglalkozik, és hossza
tavon gondolkodik. A fentick tekintetében tehat a tézsdei kereskedés egy zéro 6sz-

szeg(i jatékhoz hasonlithat6, azaz annyi pénz van a rendszerben, amennyit a kereske -
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dék beletettek, és ha valaki nyer, akkor a mésik oldalon valaki vesziteni fog. Mit
jelent ez a valosagban? Azt, hogy a legtobb kezdé keresked6vel szemben ott vannak
a profi kereskeddk, intézményi befektet6k, hedge fundok menedzserei, HFT robo-
tokat tizemelteté cégek, melyeknek tobb éves, évtizedes kereskedési tapasztalata van
a kezd6kkel szemben. Ezenfelil pedig vegyiik figyelembe, hogy a tézsdei kereskedés
nem tokéletes zéroosszegli jaték, ugyanis a brokercégek, vagyonkezel6k, szamlake -

zel6k jutalék, dijak formdjiban kockdzatmentesen vesznek pénzt ki a rendszerb6l.

-z

A fenti, lehangolo6 kép ellenére a tézsdei kereskedés nem hasonlithaté a szerencseja -
tékhoz sem. Ennek oka, hogy megfigyelhet6k piaci anomalidk, melyek révid tévon a
véletlentdl elmozditjik a valésziniiségeket (lasd arfolyamalakzatok, egyes japan
gyertyak, momentum, @j csticson vasirlds, Shiller P/E, szektor-rotdcié stb..). Az
anoméliak mellett a kereskedd a kockazatot is kezelni tudja, erre még a pozicionyi-
tds utan is (erre sincs lehet8ség a szerencsejatékban) van lehetésége, illetve a keres -
kedének médja van arra is, hogy vélogat az tgyletek kozott a hozam-kockazat figye -
lembevételével (45. fejezet). A rovid tavu tézsdei és devizapiaci kereskedés, kriptop -
énzek tehat mind a spekuldcio kategoriajaba sorolhatok, de kibévithetjik a kort a
kozosségi kereskedéssel, kereskedési jelek kovetésével, szamlakezeléssel, a kereske -
dési robotokkal, mivel ezek alapja is az instrumentum drdnak védltozdsdra kotott
fogadds. Erdemes tehdt élesen elkiiloniteni ezeket a tevékenységeket, és tekintettel
lenni arra, hogy bar sok helyen egyszeriinek éllitjdk be, a konnyd meggazdagodas
igértével talaljdk ezeket a lehet6ségeket, valdjaban ez a kép az iparagi szereplék
érdeke, mert a meggazdagodni vagyé tigyfelekbdl élnek. A tézsdei kereskedés, spe-
kuldcio, ahogy a 41. fejezetben targyaltuk, nem egyszerd, és nem is lehet konnyen

megtanulni.

A spekuldci¢ ellentéte a befektetés. A befektet6 a vallalat, vallalatok értékével foglal -
kozik, ugy vizsgdlunk egy részvényt, mint egy tzleti lehetdséget. Bar az arfolyam is
fontos (4razdsi mutaték miatt), de nem az idézitésen van a hangsuly. Ez a tevékeny -
ség semmiképpen nem tekintheté zérodsszegi jatéknak, sem szerencsejatéknak,
ugyanis hosszu tdvon a vallalatok értéket teremtenek, azaz novekszik a trsasigok
profitja, vagyona, és ez az alapja az drfolyam-emelkedésnek. A befektetés tertiletén
alapvetden kétfajta megkozelités terjedt el. Az egyik a fokuszalt, alacsony részvény -

szambl 4llé portfolio (részletek a 28. fejezetben), a masik a szélesen diverzifikalt
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portfélio. A fokuszalt portfolié esetében nagyobb az esélye a feliilteljesitésnek, ezért
lathatod azt, hogy az interneten értékesitett kiilonféle minta porttoliokban 10-30 db
részvény van. Ugyanakkor a fokuszilt portfolié mésik kockdzata, hogy ha nem sike -
ril a felilteljesités, akkor a piaci hozamhoz képest Iényegesen rosszabb hozamunk is
lehet. A masik oldalon a szélesen diverzifikalt portf6lié van, ahol megelégediink a
piaci hozamokkal, vagy a piaci hozamokat kicsivel meghaladé hozammal. Itt a felil -
teljesitésnek alacsony a valdszintisége, viszont a hibazas sem okoz akkora problé-
mit. Ezenfelil pedig kiilonféle modszerekkel csokkenthetd a kockézata is a szélesen

diverzifikalt portfolionak.

Ha a hirom tevékenységhez sziikséges tuddst, idériforditast dssze kellene vetniink,
akkor azt mondhatnénk, hogy a spekulicié megtanuldséhoz sziikséges a legtobb id6
(ezer 6rdkban mérhetd), ezt koveti a fokuszalt portfolis-kialakits, és végiil a legegy -
szer(ibb, a szélesen diverzifikdlt portfolio kialakitisa. Ahogy pedig a 41. fejezetben
megbeszéltik, a rendelkezésre 4116 adatok azt mutatjdk, hogy a tézsdei kereskeddk
90-95%-a nem tud nagy Osszeget keresni a kereskedéssel, azaz mondhatnénk azt,
hogy a sok tapasztalatlan keresked6bdl él meg a kevés profi a spekuldcio jatékéban.
A fokuszalt vagy szélesen diverzifikdlt portfolio a jobb kérdésében pedig javaslom a
28. fejezet tanulmdnyozasdt, ott megbeszéltik a felilteljesités mértékét és valdszi-

niiségeit Robert Hagstrom konyve alapjan.

Val6szintleg sokak szdmadra a fentiek eddig is nyilvdnval6ak voltak, azonban azt mar
kevesebben gondoljik, hogy a befektetés teriiletén is szimos bizonytalansaggal kell
szembenézniink. Gyakori, hogy kiilsnféle médszerek, stratégidk az Egyesiilt Alla-
mok részvénypiacin megfigyelt osszefiiggéseken alapulnak, azaz az elmult 100 év
legjobban teljesité gazdasigan megfigyelt dolgokbol vonunk le kovetkeztetéseket.
Ezen mddszerek értékelésénél azt kell figyelembe venni, hogy valdszintileg a kévet -
kezd 100 évben is miikddni fognak, ha megtalaljuk a legjobban teljesité gazdaségot,
ami mar nem biztos, hogy az Egyesiilt Allamok lesz. Ezenfeliil pedig, ha megnézzitk
a multban m(ik6dé, ma népszerd stratégiakat, akkor ezek mogott a maltban is jelen-

t6s kockdzat huzédott meg, amir6l nem art, ha tudunk, és felkészilink ra.

Példaul, ha az S&P500 indexre visszatekintiink az elmalt 100 évben, akkor azt
mondhatjuk, hogy dtlagosan évi 6-7%-os reidlhozamot érhettiink el, ami egyitt jart

kb. 50-80%-o0s visszaesésekkel. De a rovid lejarata édllampapirok esetében is tapasz-
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talhattunk visszaesést, melyet ki kellett tilniink. Sokan tisztiban vannak azzal, hogy
a rovid lejaratu dllamkotvények hozama alacsony (az Egyesiilt Allamokban évi
0,5%-os redlhozam) a kockazat pedig nulla. Ez igaz is, ha az inflaciét nem vesszitk
figyelembe. Azonban az infléciéval korrigalt maximalis visszaesés 49% volt az Egye -
siilt Allamokban. Ha a visszaeséseket realértékben fejezziik ki, akkor a kock4zat-
mentesnek tiiné befektetéseken is nagyobb visszaeséseket latunk. Példaul a 10 éves
amerikai dllamkétvényen, és az aranyon is magas visszaesést voltunk kénytelenek
elviselni. Az mds kérdés, hogy a visszaesés egy részét nem érzékeltik, mert nomind-
lis hozamokat figyeltiink. Lithat6 a 66. tébldzatbol, hogy gyakorlatilag semmi sem

volt biztonségos befektetés az elmult 100 évben sem.

1 éven Lo 10 éves
R = Amerikai o
Készpénz beliili . amerikai Arany
. , részvény ,
allampapir allampapir
Redlhozam 2,9% 0,5% 6,8% 2,1% 1,6%
Maximalis
visszaesés -93% -49% -79% -61% -85%
(redl)
L
egrosszabb o, 17% -64% -23% -42%
12 hénap

66. tabldzat: Infldciéval korrigdlt maximdlis visszaesés'*

Erdemes lehet Gsszevetni a reilhozamokat a 66. tiblizatban (utébbi 100 év) és
Jeremy Siegel professzor kényvében talalhaté redlhozam adatokat (18. fejezet 30.
ébra), mely az utébbi 200 évet vizsgalta. Ha ugyanis 1800-2012 kdzétt vizsgaljuk az
adatokat, akkor a rovid kotvényeken 2,7% a redlhozam, de ha csak az utébbi 100
évet, akkor 0,5%. A hosszu lejarata kotvények (bonds) esetén hasonlo a helyzet. Itt
1800-2012 kozott az atlagos redlhozam 3,6%, de az utobbi 100 évben mar csak 2%.
A kérdés tehit az, hogyan fog véltozni a jovében az egyes befektetési eszkozok
hozama, mit hoz a kdvetkezd 30-50 év, és milyen befektetési formaval lehet meg-
6rizni a vagyonunk vasarloértékét. Erre a kérdésre valdsziniileg az a megfeleld
valasz, hogy egy részvényekbdl, kotvényekbél, realeszkozokbél (ingatlan, termd-

fold) és aranybol 4ll6 portfsliéval.
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