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Bevezetés

Ez a konyv elsOsorban az egyéni befektetonek szol, aki befektetéseit vagy
annak egy részét sajat maga kezeli. A tkepiaci befektetéseknél is érvényes
az ugynevezett 20/80-as szabaly: A siker 20%-ban a szakmai ismereteken,
legalabb 80%-ban, de lehet, hogy 90-95%-ban az emberi tényezén mulik.
Persze a szakmai ismeretek nélkiil az emberi tényezdk ismerete hidbavalo —
amint az élet és a munka egyéb teriiletein is.

Ezért természetes mddon adodik a konyv harmas tagolésa: a tokepiac, az
emberi tényezok, és harmadsorban egyiittes alkalmazasuk a befektetések
menedzselése soran.

Vegyiik észre, hogy az értékpapirokhoz kapcsoldédo befektetés tobbféle,
egymastol nagyon eltérd jatszmat jelent: hosszu tavi befektetés (évtizedek-
re), kdzéptavu befektetés (néhany évre), spekulacié (néhany naptdl néhany
honapig), daytrade, hataridés kereskedés, opcio-kereskedés, deviza-
kereskedés, stb. Csak az kdzos benniik, hogy értékpapirral vagy annak szar-
mazék-termékével kereskednek, de a szabalyok nagyon eltérnek. Ami jo az
egyikben, teljesen rossz lehet a masikban. Amikor példaul esik egy részvény
ara, akkor még venni beldle tokéletes és ajanlott modszer a hosszu tavu be-
fektetd szamara (de neki is csak nagy, megbizhat6 tarsasagok viszonylag kis
kockazata részvényeivel), viszont pénziigyi Ongyilkossag spekulacioban,
daytrade-ben vagy deviza-kereskedésben.

Ezért lehetséges, hogy valamit ajanlanak is, tiltanak is, és lehet, hogy
mindkett6 tanacs jo, de mindegyik csak az érvényességi korében; aki a tana-
csot adja, azt is meg kell mondania, milyen koriilményekre vonatkozik. A
lehetd legszélesebb korti diverzifikacid a hosszu tavh befektetd szamara ko-
telezd, viszont a ,,ne diverzifikalj, hanem Osszpontosits néhany neked jo
részvényre” vonatkozik a spekulansra, és végiil attél mindenkit 6va intek,
hogy egyszerre 3-4 részvénnyel kezdjen daytrade-be.

A Tokepiaci Ismeretek konyv és tantargy célja az, hogy on is tanulja
meg értelmesen kezelni a részvénypiacot; ugyanis nem a részvény az, ami
nagyon kockézatos, hanem a tudatlansag. A részvény vagy mads értékpapir
kockazata kiszamithato, korlatozhato, a tudatlansagé nem.

Ami kell az eredményes t6zsdézéshez, az a:
1. Tudas
2. Tiirelem
3. Tapasztalat
4. Toéke (csak 4. sorban)



A tudas itt a tanuldssal megszerezhetd ismereteket jelenti. E nélkil félo,
hogy rosszkor lesz tiirelmes. Ugyan a tapasztalat legel6szor kellene, de saj-
nos a tapasztalatot nem lehet sem megvenni, sem megtanulni, csak a viszon-
tagsagokat elviselve lehet megszerezni, ezért olyan értékes.

A toke azért keriilt a negyedik, utolsé helyre, mert kellé tudas, tiirelem,
tapasztalat és onismeret nélkiil szinte bizonyos, hogy nagyobb tékével csak
nagyobb veszteséget fog termelni. Ezért is javasoljak mindenkinek, hogy
ugynevezett demoszadmlaval, virtudlis pénzzel tanuljon, €s akkor nyisson
¢les szamlat valodi pénzzel, amikor mar kialakitotta a sajat, személy szerint
sajatmagénak megfeleléen mitk6do kereskedési rendszerét.

Fontos még, hogy amikor a tdkepiacrdl beszéliink, legalabb néhany
részvény arfolyam-abrait és jellemz6it lassuk, ne csupan a bel6liik képzett
portfoliokat tanulmanyozzuk. Amire sziikség van, az elmélet és gyakorlat
¢ésszerli egyensulya, kiilonben a vita arrol, hogy lehet-e szamitani a rész-
vény-arfolyamok érdemi és tartds eltérésére a valddi értékiiktdl, konkrét
részvény-diagramok megtekintése nélkiil a valosagtol elszakadon akadémi-
kussa valik.

Nagy segitségemre voltak e konyv irdsa sordn eldzetes tapasztalataim a
kvantumkémia oktatasa és az elektron tulajdonsdgainak magyarazata terén.
Hasonlo jellegii alapkérdés meriil fel az elektron esetében (,,Mi hat valdja-
ban az elektron — hullam vagy részecske?”) és a tékepiacnal (,,Mi mozgatja
a részvény arfolyamat — a fundamentalis tényezOk vagy a tézsdepszicholo-
gia?”). A kozos benniik az, hogy mindkét kérdés inadekvat': az elektron
sem nem hullam, sem nem részecske, hanem elektron, amely az 6t vizsgalo,
vele kdlcsonhatasba 1ép6 objektumtdl fliggden mutat hullam- vagy részecs-
ke tulajdonsagot; a részvény arfolyamat a racionalis befektetok is, a heurisz-
tikus befektetdk is (tovabba a likviditasvezérelt befektetok és az arjegyzok’
is) befolyasoljak, a koriilményektdl fiigg, tulstlyba keriil-e valamelyikiik
hatasa. Az elektrontol eltéréen a részvény viselkedését a valasztott elemzési
moddszer nem befolyasolja, de természetes, hogy a fundamentalis elemz6 ra-

! Nevezik rossz kérdésnek vagy nem megfelelé kérdésnek is. A jelzok jo kozelitések, de
nem teljesek, mert sem a ,,rossz”, sem a ,,nem megfelel6” nem foglalja magaban mindazt a
jelentéskort, amelyet az ,,inadekvat” jelz6 hordoz. Az inadekvat kérdés vagy olyan dolgokra
kérdez ra, amelyek nem valdsagosak, vagy nem ugy, ahogy a kérdés megfogalmazza (,,hul-
lam vagy részecske”), vagy valosagosak, de a kozottiik levo kapcsolat nem az, amit a kér-
dés sugall. Utdbbira példa a részvényekre vonatkozo kérdés kizard vagy-vagy relacioja, ami
helyett itt az és relacié a helyes. Mas esetben a kizard vagy-vagy relacio helyett egy nem
emlitett harmadik lehetdségre kellene rakérdezni, itt a kérdést éppen az teszi inadekvatta,
hogy azt sugallja, hogy vagy-vagy, és harmadik eset nincs, pedig esetleg épp az a 1ényeg.

2 Angolul marketmaker.



ciondlis viselkedést, a technikai elemz0 inkabb tézsdepszichologiai hataso-
kat fog latni.

Azt is megtapasztaltam, hogy mivel mind a fundamentalis, mind a tech-
nikai elemzés kiilon-kiilén is nehéz és bonyolult ismeretkor, akik nem fo-
gadjak el valamelyiket (vagy egyiket sem), tobbnyire anélkiil biraljak oket,
hogy részleteiben ismernék. Pedig az igazsagot — ami a valdsaggal adekvat
moédon megegyezd allitds — megkozeliteni csak Ggy lehet, ha megismerjiik
és ismerjiik a ra vonatkozo allaspontokat, és allitasrol allitasra haladva, a té-
nyekkel szembesitve tisztazzuk, pontosan melyik mit mond, és az mennyire
igaz. Az igazsag keresése tanulasi folyamat, amely soran azt is kénytelenek
vagyunk tudomdsul venni, kedvenc allaspontunkbol mely allitdsok azok,
amelyekben hisziink, mert hinni szeretnénk, de nem igazak. Olykor az a
messze leghasznosabb tanulnivald, amelyet nem hisziink el, és nem akarjuk,
hogy igaz legyen, mégis az. Az ilyen keser(i pirula haszna az, hogy a
valosagkozeli kiindulas valosagkozeli eredményt ad.
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l. rész: A tékepiac
1. A varosi piactél a tbkepiacig

Ennek az els6, bevezetd fejezetnek a célja az, hogy néhany fontos alapfoga-
lom Iényegét tomoren érzékletessé tegye. Ezt ugy kivantam megvalodsitani,
hogy ne meriiljek el a részletekben (ez az adott témat targyald fejezet felada-
ta), kiilonosen a matematikéban ne, ugyanakkor a tulzott egyszeriisités a va-
16sag leirasat ne hamisitsa meg.

A fogalmak, amelyeket érint a fejezet:
e a tokéletes versenypiac mikodése, és hogyan mozgatja a tokéletes ver-
senypiac az arat az érték, mint egyensulyi pont kortil;
az arelfogado viselkedés és magyardzata;
a hatékony piac;
az értékpapirok értéke, és értékiik fliggése a tékepiaci kdrnyezettdl,
a tokepiac hatékonysdganak magyarazata és korlatai.

Az értékpapirok értéke esetében egy jozanul lesziikitett mértékii mate-
matikat nem lehet mell6zni, mert diszkontszamitas nélkiil csak altalaban le-
het beszélgetni az értékpapirok értékérdl, de annak konkrét meghatarozasa
nem lehetséges.

* * *
Képzeljlink el egy varosi z6ldség-gylimolespiacot! Nyilizsognek a vasarlok,
ahogy korbejarjak a szamtalan eladd asztalat, a rajtuk kirakott arukkal. So-
kan vannak, a vevok is, az eladok is. Figyeljiink meg koziilik egy vevoét, és
egy eladot!

Bognarné asszony Jonagold almat szeretne venni, Timar ur pedig
Jonagold almat kivan eladni. Bognarné asszony a lehetd legolcsdbban sze-
retné az almat megvenni, hogy tobb pénze maradjon mas igényeire, Timar
ur pedig minél tobbet szeretne kapni az almajaért, hogy tobb pénze legyen
gazdasaga fejlesztésére €s sajat maga szamara.

A piac nagy, de nem annyira, hogy az egészet ne lehetne elég hamar
korbejarni. Koriilnézve Bognarné asszony azt latja, hogy szaz eladonal van
Jonagold alma, és kilonként leginkabb 240 forint koriil kindljak; amelyek
nem annyira szépek, azokat 230 forintért meg lehet kapni, a kiilonlegesen
szépeket 250 forintra tartja a gazdajuk. Bognarné asszony kiss¢ dragallja a
Jonagold almat, és atgondolja, mit tehet:
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- Vehetne helyette kisebb sarga almakat 190 forintért kilojat, de azt ke-
vésbé szereti;

- Vehetne helyette kortét 500 forintért kilgjat, jobban is izlik neki, mint
az alma, de kétszer jobban nem szereti, hogy dupla arat adjon érte;

- Donthet tigy, hogy egyaltalan nem vesz gylimolesot, de akkor szalonnas
rantottat fog vacsorazni, ami nem tesz jot neki;

- Prébalhatna alkudni, de nincs kilatasa a sikerre, mert vele egyiitt kétezer
vasarlo keres ma Jonagold almat, igy a szaz elad6 bizonyos benne, hogy
el fog kelni az arujuk arengedmény nélkiil is;

- Kis sohajjal marad amellett, hogy 5 kilogramm Jonagold alméat vesz a
piaci aron.

Ezt az darat kénytelen elfogadni, mert kis tételben vasarloként befolya-
solni nem tudja. Talan, ha 50-100 kilot venne egyszerre egy eladotdl, leal-
kudhatna 10-15 forintot az arbol, de ez nem valos valasztas: befdzni, eltenni
nem akarja, elvinni sem tudnd, és nem akar 10-20 ezer forintot csak almara
kolteni. Egy nagykeresked6, aki tonnas tételben vesz almat, 1ényegesen ol-
csobban tudja megvenni, de ¢ természetesen nem a varosi piac 20 eladojatol
fogja azok 2 tonndnyi almdjat megvenni. Osszegezve: egy sokszereplds pia-
con, ahol sok vevo és eladd van, a vevok szamara a piaci ar adott, amit elfo-
gadnak, csak az a valasztasuk, hogy vesznek-e ezen az aron, vagy nem; ha
nem, akkor vesznek-e helyette valami mast.

Nézziik, Timar Ur mit tesz eladoként! Szamdara a piaci arusitds nem
kedvtelés, hanem munka, z6ldség-gyiimolcstermesztd vallalkozasanak az a
fontos része, amelyben realizalja az addig 1étrehozott eredményt. Munkéja-
nak kell, hogy eredménye legyen — hogy megvegyék az almajat —, tehat
azon a legnagyobb aron kivan eladni, amelyen megveszik téle 100 kg
Jonagold almajat ugy, hogy még 99 eladd akar 9900 kg Jonagold almat el-
adni. Ahhoz, hogy bizonyosan és gyorsan elkeljen az almaja, nem emelnie,
hanem csokkentenie kell az arat addig, ameddig érdemes neki. Ha ugyanis
300 forintos arat ir ki, a kutya nem vesz tdle, de még 260 forintért sem. Ha
220 forintért kinalna, perceken beliil elvinnék az 0sszes alméajat, de ennyiért
eladni mar nem éri meg neki — ezért nem viszik 240 forint ald az arat a tob-
biek sem (hacsak nem kishibas almakrol van sz6). Vagyis a sokszereplds pi-
acon az eladok szamara is adottsag a piaci ar, amit kénytelenek elfogadni?;

¥ Témank a tokéletes versenypiac néhany kovetkezménye, ezért itt nem foglalkozunk azzal
a lehetséggel, hogy az eladok megallapodhatnak egy k6z6s, az értéknél nagyobb arban, és
nem foglalkozunk az esetleg olcsobban termeld nagygazdasagok lehetséges hatasaival sem
a varosi zoldség-gylimolcspiacra.
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ha nagyobbat adnak meg, nem tudnak eladni, ha kisebbet, a piaci aron elér-
het6 eredményhez képest veszitenek.

Mit jelent az, hogy megéri vagy nem éri meg Timar Grnak egy adott
aron eladni? Timar urnak a pénze és a munkadja fekszik a vallalkozasadban. A
vallalkozas eszkozeibe (fold, gyiimolestak, gépek, sajat szakértelme, ideje,
stb.) fektetett és abban miik6d6, mozgo, aramlo pénzt t6kének nevezik, a to-
vabbiakban mi is igy hivjuk. A tékéjébe fektetett pénzét tarthatna példaul
kamatozo bankszamlan vagy kétvényben®, szakértelmét és munkajat haszno-
sithatna agrarmérnok munkavallaloként, fizetésért. Akkor érdemes ezzel a
vallalkozassal foglalkoznia, ha az eladott aruiért kapott éves jovedelme (be-
vétele minusz a koltségei) legalabb annyi, amennyi a tokéjére kaphato ka-
matok, plusz a munkavallaloként kaphato éves fizetése. A téma végteleniil
bonyolult®, itt csak két szemponttal érzékeltetjiik a bonyolultsagat. Egyrészt
akkor éri meg Timar urnak, ha bevételébdl 1ényegesen tobbet tud fizetni sa-
jat maganak, mint amennyit munkavallalé alkalmazottként keresne, mert
vallalkozast vezetni joval tobb gondot €és kockazatot jelent, és ezt a tobbletet
meg kell fizetni; masrészt Timar ur vallalkozasa elsé éveiben kisebb sajat
fizetést is megfelelének tarthat, ebben az esetben sajat vallalkozasa jovébeli
nagyobb jovedelmét veszi meg fizetése fel nem vett részével. Am hossza
tavon a most fel nem vett fizetését is kamatostél meg kell kapnia, hogy
megérje neki.

Osszefoglalva a fenti kisebb kitéré utin azt mondhatjuk, hogy a soksze-
replds piac, ahol mindegyik szerepld kicsi a piac egészéhez képest, ugyne-
vezett tokéletes versenypiac, ahol a vevok és eladok is versengenek egymas-
sal. Emiatt a vevok is, az eladok is arelfogadok kénytelenek lenni, és ennek
eredményeképpen a tokéletes versenypiacon az dru drdnak kozépértéke
egyenld az dru értékével®.

* A kotvény fogalmanak révid magyarazata a 16.oldalon, a 2. példdban szerepel, bévebben
a 3. fejezet témaja.

® Példaul bonyolult feladat annak kiszamitasa, a tdkére kaphato kamatokbol és feltételezett
fizetésébol — Gsszes zO0ldség- és gylimolestermesztése alapjan — mekkora jovedelem-rész az,
amelyet az almaeladasbol kell realizalnia, ez alapjan mondhaté meg, mennyi legyen a ki-
lonkénti ar. Az igy kiszamitott ar rdadasul csak atlagar, a jo piaci szereplés érdekében a
szezon elején nagyobb arat lehet szabni, a szezon végén arengedmény sziikséges. E rugal-
mas arpolitikdnak a teljes szezonra nézve ki kell adnia a megfelelden jovedelmez6 atlag-
arat; joggal mondhatjuk, hogy a gyakorlati arképzés miivészet is, nemcsak tudomany.

® Erték valaminek az a tulajdonsiga, amely a tarsadalom és az egyén szamara vald fontossa-
gat fejezi ki. Az értékek koziil gyakran megkiilonboztetik a hasznalati és csereértéket; a
hasznalati érték a joszag jelentGségét jelenti a hasznalat szempontjabol, a csereérték jelen-
toségét a forgalom szempontjabol. A csereérték szamitasi alapja az eléallitasi koltség, ob-
jektiv meghatarozasi modja tokéleteshez kozel allo versenypiacon az ar megfigyelése, €s
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Gondoljuk at: Timar Grnak az értéke alatt nem érdemes kinalni az alma-
jat, ha pedig értékénél dragabban kinalnd, tobb tucat eladd kinal ala, mert
nekik megéri, hogy értékén adjak el az almat, semmint értéke folotti aron a
nyakukon maradjon.

Természetesen a zoldség-gyiimolcspiacon kiviil sokféle mas piac 1éte-
zik, amelyek koziil csak a példa kedvéért emlitsiink meg néhanyat: gabona-
piac, kisallat-piac, autopiac, olajpiac, fegyverpiac, pénzpiac, tékepiac, stb.

A legutobb emlitett pénzpiac és tokepiac a pénziigyi eszkozok piaca.
Ezeken a piacokon olyan eszkézoket — idegen kifejezéssel instrumentumo-
kat — lehet venni most, amelyek késobb fognak pénzt fizetni nekiink. Pénz-
ligyi eszkozt az ad el, akinek most kell pénz, és az vesz, aki hajland6 varni a
pénzére azért, hogy késébb vdrhatoan tobbet kapjon vissza, a pénziigyi esz-
koz eladasakor. A befektetdk ezért részesitik eldnyben a pénziigyi eszkozt a
pénzzel szemben. Pénzpiaci eszkoznek nevezziik azokat az eszkozoket, ame-
lyekre egy éven beliil fizetik ki azt a pénzosszeget, amely kifizetésére az
eszk6z kibocsatoja igéretet tett. A tdkepiaci eszkoz birtokosanak ezzel
szemben egy év, vagy egy évnél hosszabb id6 utan fizetik ki az igért dssze-
get.

Mi a kiilonbség, ha Bognarné asszony és Timar r a pénziigyi eszkdzok
piacan akarnak venni és eladni? A lényegben nincs eltérés: Tokéletes ver-
senypiacon az aru ara kozelitdleg egyenld az értékével, ez a pénziigyi esz-
ko6zok piacan is igy van.

A 10 kiilonbség abban van, hogy az érték megallapitdsa masképp torté-
nik, mint a gytimolcspiacon. Nézziink erre harom példat!

1. példa: Mészaros ur vallalkozasahoz megrendelt anyagot vesz at Szi-
geti urt6l 49.320 forint értékben, és egy 50.000 forintra kiallitott, 2 hénap
mulva lejaro valtoval fizet. A valto olyan értékpapir, amely valtonak nevezi
sajat magét7, a kiallitoja a megnevezett kifizetotdl feltétel nélkiili fizetést igér
a valtoban megnevezett személy (a rendelvényes) szamara, a kiallitastol
szamitva egy évnél rovidebb idén beliil. A rendelvényes forgatdssal atru-
hazhatja a valtot, és rendelvényes jogat. Az atruhdzast a megforditott valtd
hatoldalara irja, ezért nevezik ezt a miiveletet forgatasnak.

A valtot jo nevii cég bocsatotta ki 4 honappal ezel6tt, 6 honapi lejaratra,
Mészaros ur a harmadik személy, aki atruhazza, igy Szigeti urnak az elfoga-

atlaganak szamitasa. Mas szempontbdl az értéke egy joszagnak az eléallitasahoz sziikséges
er6forrasok értékének és az eldallitasa soran hozzédadott értéknek a tarsadalmilag elismert
nagysaga — amennyit hajlandok fizetni érte.

" E nélkiil nem lehet valtonak tekinteni!
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dassal szemben nincs aggéalya, mert tudja, hogy a megnevezett kifizeton ki-
viil a valto kibocsatoja és forgatoi is egyetemlegesen felelések® a valté kifi-
zetéséért, tehat minél tobben forgattak egy valtot, annal biztonsagosabbnak
tekinthetd. A kérdés csak az, ér-e most ez a valto 49.320 forintot?

A valto értékét az ugynevezett diszkonzszamitassal hatarozhatjuk meg.
Valto esetében a diszkontszamitast a diszkontlabbal (d) végezziik. A szami-
tas részletei a kovetkezok:

Az 0sszeg, amire a valtot kiallitottak, a névertéke (N), az tizleti tranzak-
ci6 ellenértéke, amire a valtot kibocsatottak, a tranzakciods érték (TE), a val-
to teljes érvénjyességi ideje az eredeti futamidd® (ne), a valto lejarataig hatra-
levé futamids™ 60 nap (n), a valto jelenlegi értéke az ugynevezett jelenérté-
ke (Po), az éves kamatlab jele k, a valtd diszkontalasanal a honapokat 30
napnak, az évet 360 napnak szamitjuk. A valtokra elvart kamatlab jelenleg
évi 8,0 szazalék. Az éves diszkontlab szamitasa:

d ZLn (1-1)
1+k-—2
360

A valto diszkontalt értéke 60 nap futamidore:
P, =N-(1—-d-n/360) =50.000Ftx0,98718=49.359 Ft. (1-2)

Ennyi, 49.359 forint a valto jelenértéke, mivel ennyit ér a valto altal 2 honap
mulva igért 50.000 forint most. A valto tobbet ér 49.320 forintnal, el lehet
fogadni az anyagok értékének kifizetésére. A valtd tranzakcids értékét a
kamatlabbal szamitjuk, hiszen az a kérdés, mekkora 6sszeg novekszik fel az
eredeti futamid6 kamataval 50.000 forintra:

N =TE-(L+k-n,/360) (1-3)
Amibél TE-t kifejezve:

TE = N/(1+k-n,/360)=48.077Ft. (1-4)

¥ Azaz kiilén-kiilon barmelyiktdl lehet kdvetelni a teljes valtoosszeget, ha a megnevezett
kifizetd nem tud fizetni, és behajtani sem lehet tole.

% Az értékpapir (valto) teljes lejarati idétartama az értékpapir kibocsatasakor.

19 Az aktualis, még hatralevé idStartam az értékpapir (valto) lejarataig.
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Amikor n = ne, akkor Py = TE, ilyen modon az (1-2) és (1-4) egyenletek
jobb oldalainak egyenl6ségébdl d-re, az éves diszkontlabra pontosan az (1-
1) egyenletet kapjuk.

Mint latjuk, a valtd értéke az érte lejaratkor megkaphatd pénzdsszeg
diszkontalt értéke, és ez az érték a lejarati id6 kozeledtével (n csokkenésé-
vel) egyre kozelebb lesz a névértékhez. A valtd értéke azonban nemcsak n-
t6l és ne-t6l fiigg, hanem k-tdl, a kamatlabtol is! Ha és amikor a Magyar
Nemzeti Bank (a tovabbiakban MNB) valtoztat az ugynevezett jegybanki
alapkamatlabon (jelenleg 3,00%), minden mas kamatlab koveti a valtozas
irdnyat és mértékét, mert minden kamatlab, a betéti- és hitelkamatlabak, az
elvart kamatlab, a valtok atlagos kamatlaba, stb. a jegybanki alapkamatlab-
hoz igazodik. Mivel a kamatlab a nevezdben talalhato, a kamatldbak ndve-
kedése a valto értékét csokkenti, a kamatlabak csokkenése pedig noveli. A
valto kamatlabanak fél szdzalékpontos' novekedésének eredménye:

d= K = 0,085 =8,1535% (1-5)
1+k-n, /360 1+0,085-180/360
P, =50.000- (1—8,1535%- 60/360) = 49.321Ft . (1-6)

A valto értéke 38 forinttal (0,08%-al) csokkent. Mindazonaltal az MNB
nem szokta a jegybanki alapkamatlabat gyakran, és alapos ok nélkiil valtoz-
tatni, igy a két honap mulva lejard valto értéke miatt nem kell aggddni, azt a
gyakorlat szempontjabol a kiszamitott jelenértékkel egyenlonek lehet tekin-
teni.

2. példa: Bognarné asszony kb. Otvenezer forintot szeretne két évig
kamatoztatni, kis kockazattal. A bankban kotvényt ajanlanak neki. A kot-
vény névre sz610, hitelviszonyt megtestesité értékpapir. A kdtvényben a Ki-
bocsato arra kotelezi magat, hogy az eloirt iddszakonként (évente vagy fél-
évente) a kamatot, és altalaban lejaratkor a tékét a kotvény tulajdonosanak
megfizeti.

A kotvényt 8 éve bocsatottak ki, tiz éves eredeti futamiddvel. A hatra-
levo futamidé Bognarné asszony igényének megfeleléen éppen két év, a
kotvény névértéke 50.000 forint, kamatlaba 8,0%, mai napi ara 50.320 fo-

1 A kamatlab valtozasanak abszolut kiilonbségét szazalékpontnak nevezziik, hogy ne le-
gyen Osszetéveszthetd a szazalék-aranyos valtozéssal; ha a kamatlab 9,0%-r61 9,5%-ra nd,
az 0,5%-pontos novekedés, mig szazalékban kifejezve a kamatlab 5,56 szazalékos noveke-
dést mutat, mert a 0,5 az a 9,0-nak 5,56%-a.
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rint, a jelenlegi piaci kamatlab 7,5%. A kotvény egy év mulva fizet kamatot,
két év mulva a kamatot és a névértéket is kifizeti. Mennyit ér ez a kotvény,
érdemes-e megvenni?

A kotvény egy év mulva 4.000, két év mulva 54.000 forintot fizet. A
kotvény diszkontszamitasat a valtoval szemben a kamatlabbal végezziik, és
az 58.000 forint diszkontalt értéke 7,5%-0s kamatlab mellett:

o _ 4000  54.000

= + > =3.721+46.728 = 50.449 forint. (1-7)
1,075 1,075

Ennyi a szoban forgd kotvény jelenértéke, tehat 50.320 forintért érdemesnek
latszik megvenni, a napi ara 129 forinttal (0,26%-al) a jelenértéke alatt van.
Mindamellett a kotvény esetében ezt nem olyan egyszerli megmondani,
mint az el6z0 valtonal, mert annak lejarata csak két honap mulva, mig a
kotvény€ 24 honap mulva esedékes. A hosszabb futamidd miatt a kotvény
értéke érzékenyebb a kamatvaltozasra, a piaci kamatlab fél szédzalékpontos
novekedése a kotvény jelenértékét

4.000 54.000
0= + 2
108 108

=3.704 + 46.296 =50.000 forintra csokkenti. (1-8)

A csokkenés mértéke nem 38 Ft (0,077%), hanem 449 Ft (0,89%), ami mar
nem tekinthetd jelentéktelennek. Tovabbi szempont, amit mérlegelni kell,
hogy két év alatt bizonyosan fogja valtoztatni az MNB a jegybanki alapka-
matot (Az elmult 24 év soran atlagosan haromhavonta Véltoztatta.lz). Az
mar az orszag, és Eurdpa gazdasagi helyzetétdl, az inflacio alakulasatol és a
kormény gazdasagpolitikajanak eredményétdl fiigg, emelni vagy csokkente-
ni fogja-e az MNB az alapkamatot. Csokkenti az alapkamatot, ha a gazdasa-
gi helyzet javul, a gazdasag novekedési rataja emelkedik, ha az inflacio
csokken, és ha a kormany gazdasagpolitikdja hiteles, kovetkezetes és ered-
ményes. Emeli a fentiekkel ellenkez6 esetekben.

Ha Bognarné asszony a meglehetdsen nagy kamatszint csokkenésére
szamit, akkor hatvanyozottan érdemes megvennie a kotvényt, ha viszont egy
éven beliil még tovabbi kamatemelkedést is lehetségesnek tart, akkor érde-
mesebb egy éves lekotott betétbe fektetni a pénzét a jelenlegi 7,5 szazalékos
kamatlab mellett, majd a varhatéan nagyobb jovdébeli kamatlabbal befektetni
ujabb egy évre. Ha a kotvényt valasztja, akkor csak az egy év mulva esedé-

12 \www.mnb.hu/Jegybanki alapkamat_alakulasa
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kes 4.000 forint kamatot fektetheti be a megvaltozott kamatlabbal egy évre.
A kérdés az, mennyire megalapozott a varakozas a kamatemelkedésre. A két
befektetés pénziigyi végeredménye, és kiillonbségiik 2 év mulva, a valtozo
kamatlab fiiggvényében az 1-1. tablazatban lathato.

1-1. tablazat. 50.320 Ft kétféle befektetésének végeredményei 2 év milva.

L Kamatlab a masodik évben (%)
Befektetés modja 70 75 8.0
2x1 éves lekotott be- 57.881 Ft 58.151 Ft 58.422 Ft
tét
2 éves kotvény 58.280 Ft 58.300 Ft 58.320 Ft
Kiilonbségiik -399 Ft -149 Ft +102 Ft

A végeredmények szemléltetik az alternativdkat, &m azt nem mondhat-
jék meg, mit tegyiink. Csak annyit mondhatunk, hogy ha a masodik évre a
kamatlab 7,8% folott varhato, akkor varhatéan inkabb érdemes 2x1 évre be-
fektetni, mint a 2 éves futamidejii kotvényt valasztani. Ha varakozasunk té-
ves, akkor ezzel a dontéssel veszitiink a 2 éves kdtvényhez képest.

Nem ennyire szemléletes, de fontos, hogyan alakul a kotvény jelenérté-
ke a masodik évben vérhato kamatlabtol (jeldljiik 1ko-vel™) fiiggben:

_ 4000  54.000
® 1075 (1,075) 1+, k,)

(1-9)

Az eredményeket az 1-1. dbran foglaltuk 6ssze. Ami rendkiviil fontos, az,
hogy a kotvény jelenértéke mdr most fiigg attol, mekkora lesz a varhato pia-
ci kamatlab egy év mulva. Mig a valtonal csak a jelenlegi piaci kamatlab
szamit, ezért magabiztosan allithatjuk, hogy jelenértéke az értékével egyen-
16, a kotvénynél nem ilyen egyszerli. A masodik év varhato piaci kamatlaba
ugyanis valdjaban nem egy szam, hanem egy valdsziniiségi viltoz6'*, ame-

oy

lyet egyszertiisitve ugy jellemezhetiink, hogy jelenlegi legjobb tuddsunk sze-

13 Az als6 indexek azt jelolik, hogy a jelen idéponttol szamitva az 1. év elteltétdl a 2. év vé-
géig terjedd egy éves iddszak kamatlabarél van sz6.

1% A valészintiségi valtozo olyan mennyiség, amelynek értéke a véletlentdl is fiigg. Ha azo-
nos koriilmények kozott ismételhetd kisérleteket végezhetiink a valdsziniiségi valtozo érté-
kének megallapitasara, sok kiilonbozo értéket kapunk, amelyek szamtani atlaga a valdszi-
niiségi valtozo kozépértéke (M). Altalaban a kapott értékek nem egyenletesen oszlanak el a
lehetséges értékek hatarain beliil, hanem az M kozépérték kortil stirlibben fordulnak el6. Ha
kapott értékek eloszlasa a gyakori Gauss-féle normalis eloszlas, az kitlinden jellemezhetd
M-el és az eloszlas szorasaval (o).
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rint 1k,=7,8+0,4%, ahol 7,8% 1k, varhato kozépértéke, a 0,4%-pont pedig a
szérasa™. A kotvény jelenértéke is valdszinliségi valtozod lesz, és ha 1k;
megaddsa helyes volt, akkor P¢=50.319+173 forint. A kdtvény napi ar-
folyama gyakorlatilag a véarhat6 kozépérték! Ez arra mutat, hogy a piac a
kovetkezo évre enyhe kamatemelkedésre szamit, és az ebbdl kovetkezo je-
lenérték-csokkenés mar tiikr6zodik a kotvény ardban. A piac hatékonyan
igazitja az arat a varhato értékhez.

1-1. abra. Kétéves futamidejii, 50.000 Ft névértékii kotvény jelenértéke a
masodik évre varhato piaci kamatlab fiiggvényében. A kétveny kamatlaba
dllando 8,0%, a piaci kamatlab az elsé évre 7,5%.

51400

51200 .\

51000 \

50800 \\

50600 \\

Kotvény \
50400 jelenértéke (Ft)
50200 \
50000
49800

Masodik év kamatlaba (%)
49600 T T T T T T T T 1
5 55 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10

! Ha a valosziniiségi valtozo értékeinek eloszlasa Gauss-féle normalis eloszlas, akkor a
szOras az a tavolsag a valdszinliségi valtozo kozépértékétdl, amely intervallumban sok ki-
sérlet esetén a kisérleti eredmények 34%-a lesz talalhato. A kozépértéktol a kétszeres szora-
sig terjedd intervallumban a kisérleti eredmények 47,5%-a lesz benne. Ennek gyakorlati
jelent6sége: 1. Lesznek eltérések a kozépértéktdl, de a kisebb eltérések a gyakoriak, a nagy
eltérések egyre ritkdbbak. 2. Az Mto kdzépérték koriili intervallum mar elfogadhaté meg-
adasa a valoszinliségi valtozo varhato értékeinek, mert a kapott értékek 68% eséllyel ide
esnek; Az M+2 o kozépérték koriili intervallum pedig szigortian véve is megfelel6 megada-
sa a valosziniliségi valtozo varhato értékeinek, mert csak az esetek 5%-aban fordulhat eld,
hogy egy kisérlet eredménye az intervallumon kiviil lesz.
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3. példa: A zo6ldség-gylimolestermesztd Timar Gr befektetoként is val-
lalkozé szellemil, meg kivan ismerkedni a t8kepiaccal. Ertékpapirszamldt
nyit egy brékercégnél, és kezdetnek 300.000 forintot kivan viszonylag kis
kockazata részvénybe fektetni.

A részvény tagsagi jogot megtestesitd értékpapir, azt fejezi ki, hogy a
részvény tulajdonosanak résztulajdonosi pozicidja van a részvényt kibocsatd
vallalatban. A résztulajdonos jogosult részt venni a vallalat részvényeseinek
éves kozgyiilésén, ott felszdlalni és szavazni. Minden részvénye utdn van
egy szavazata, €s jogosult a vallalat egy részvényre jutd nyereségére. A nye-
reséghez a kifizetett osztalékban (jele DIV az angol dividend szo6 alapjan) és
a részvény arfolyam-ndvekedésében jut hozza. Az osztalék az egy részvény-
re jutdé adozott nyereség azon része, amelyet a nyereségbdl az éves kozgyl-
1és hatarozata alapjan a részvénytulajdonosoknak kifizetnek.

Timar Gr brokere egy tavkozlési részvénytarsasag részvényeit ajanlja
szdmara, amelynek pillanatnyi arfolyama 430 forint részvényenként, minden
évben varhatéoan 50 forint osztalékot fog fizetni, és vdrhato hozama (r)
évente 11 szazalék.

A varhat6 hozam itt azt fejezi ki, egy részvény varhatdéan hany szazalé-
kos éves nyereséget hoz annak, aki most, a 0 idépontban megveszi, és 1 év
mulva eladja. Szamitasba vessziikk az egy ¢v mulva esedékes osztalékot
(DIV4), és az arfolyam valtozasat is. A vdrhaté hozamot a varhatoé arfo-
lyamokkal kell szamitani, jelik Py és P1. A részvény varhaté hozama:

r:DIV1+P1—P0 (1-10)
I:)0 PO

Mennyit ér ez a részvény, érdemes-e ezen az arfolyamon megvenni? A
részvény jelenértékét is az érte kapott kifizetések diszkontalt értéke adja
meg. Ezek a kifizetések részvény esetében az éves osztalékok, szamuk vég-
telen (mert a részvénynek nincs lejarata). Ha azonban az osztalék évrél évre
varhatéan ugyanannyi, és varhatd hozam sem valtozik, a részvény jelenérté-
ke a kovetkez6 egyszerti képlettel szamithato ki'®:

_ DIV _ 50Ft

P =
o r 1%

= 454Ft. (1-11)

16 A szamitas részleteivel majd a 4.1. fejezetben foglalkozunk.
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A részvényt érdemesnek latszik megvenni, mert pillanatnyi arfolyama
24 forinttal (5,6%-kal) kisebb jelenértékénél. A 11% varhaté hozam alapjan
az (1-10) egyenlettel kiszamithato az egy év mulva varhato arfolyam:

11% = 5_0 + M
454 P,

(1-12)

Mivel az osztalék hozama éppen 11%, P1=Py, azaz a részvény varhat6
arfolyama egy év mulva, osztalékfizetés utdn ugyanannyi lesz, mint most
(szintén osztalékfizetés utan). Igy egy év mulva, az osztalékfizetés utan el-
adva a részvényt a varhat6 454 forintos arfolyamon, a hozama varhatoan (de
€z nem a varhaté hozam, mert nem a varhato Py aron vettiik meg, csak a fel-
tételezett eladasi arfolyam a varhat6 P; ar):

50 N 454 — 430
430 430

Hozam =

=116+5,9 =17,2% (1-13)

lesz, szemben a varhat6 hozam 11,0%-aval. Azért hasznaltuk ismét a kot-
vénynél emlitett érdemesnek latszik kifejezést, mert a részvényre sokkal su-
lyosabban esik latba, amit a kotvénynél az (1-8) egyenlet eldtt és utan leir-
tunk, nevezetesen, hogy a vételnél az érték/ar ardnyon kiviil mérlegelni kell
az érték jovobeli kilatasait is. A részvény jelenértéke is mar most fiigg attol,
mennyi lesz a varhat6 hozama 1, 10, 20, stb. év mulva. Mivel a részvény fu-
tamideje végtelen, sokkal érzékenyebb a varhaté hozam valtozasara, mint a
néhany év vagy évtized futamidejli kotvény a piaci kamatra. Mint lattuk, a
2. példa kotvénye értékét a piaci kamatlab 6,67%-os novekedése a 0,89%-al
csokkentette. Az itt lathato, allando osztalékot fizetd részvény jelenértekeét
viszont a varhaté hozam 6,67%-os novekedése pontosan ugyanennyi szaza-
lékkal csokkenti, ami 7,5-szer nagyobb érzékenységet jelent! A részvény
varhatdo hozama is fiigg a jegybanki alapkamatlabtol; minden jegybanki
alapkamatlab valtoztatas 2-4%-kal valtoztatja fel vagy le e részvény jelenér-
tékét, és alapkamat valtoztatdsra rendszeresen szamitani kell. Ezen til az
osztalék 0sszegének valtozasa is modositja a részvény jelenértékét — az 0sz-
talék allandosaga a részvénytarsasag szandéka és igérete, amelyet addig tart
meg, amig erre képes.

Ki kell egésziteniink, amit fentebb leirtunk: A részvény varhat6 jelenér-
téke és annak szorasa mar a jelenben fiigg attol, mennyi lesz a varhat6 osz-
taléka, hozama, a vallalat novekedési iiteme, stb. az Osszes jovObeli évben,
amig a vallalat 1étezik. S6t mi tobb, a részvény varhato jelenértéke és szora-
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sa mar attol is fiigg, ha hir, hiresztelés vagy pletyka meriil fel arrdl, hogy az
emlitett paraméterek valtozhatnak. Mas széval a részvény jelenértékében és
annak bizonytalansagaban tiikroz6dik a tarsasag egész eddigi multja (mivel
az vezetett a jelen pillanathoz), és elvileg tiikr6z6dik egész varhato jovoje is.
A multja pontosan tiikkr6z6dik — hiszen a multat a tékepiac minden résztve-
voje elfogadhatd pontossaggal ismeri —, a varhato jovO gyakorlati tiikr6zo-
désének mindsége és jellege fiigg attol, milyen mélységli és széleskorl in-
formacidra alapozottan tiikrozi a tékepiac a részvény jovOjét a jelenértéke-
ben'’. Azaz részvény jovéje olyan mértékben és mélységben tiikroz3dik az
arban, amennyire a tékepiac a jovot latja vagy sejti. A tiikr6zés eredménye,
a ,tikorkép” a részvény ara, azaz a tOkepiac bedrazza a részvényt.

Ez a bedrazas nem azt jelenti, hogy a részvény ara minden esetben és
idépontban egyenl6 a jelenértékével, hanem azt, hogy a részvény pillanatnyi
aranak eltérése a jelenértékt6l mindig véletlenszer(i gy, hogy az ar varhato
értéke a jelenérték lesz, €s a részvény varhaté hozama a varhato értékekbol
szdmithatoval lesz egyenld. Ez megint nem azt jelenti, hogy a befektetok
nem realizalhatnak a varhatd hozamtol kiilonb6z6 hozamot (kb. egyik feliik
nagyobb, masik feliikk kisebb hozamot realizél), viszont a befektetdk hoza-
mainak kozépértéke a varhato hozam lesz'®. Tovabba az is véletlenszert,
mikor fog egy adott befekteté kisebb vagy nagyobb hozamot realizalni a
varhaté hozamnal. Réviden, a részleteket melldzve ezt értjiik azon, hogy a
tékepiac hatékony, és jol araz. A részvény pillanatnyi araban fokuszalodik a
vallalat teljes multja, jelene és jovojére vonatkozolag ma mar minden nyil-
vanos informacid, és valamennyire a belsd informaciok is. Legutobbiak az
ugynevezett kiszo arvaltozasban érhetdk tetten (7-4. abra).

" A tékepiac ugyanis nem mindentud6 és nem mindenhaté. A tékepiac annyira okos, am-
ennyire részvevdinek kollektiv tudata az, és a részvény bearazasa a tokepiac szerepl6i adas-
vételi elhatarozasainak €s tranzakcidinak eredménye. Mas-mas tOkepiac mas-mas mélységi
informéaciora épithet. Kezdd tokepiac kezdetleges informatikai infrastruktiraja miatt még a
multbeli informéaciokat sem ismeri eléggé — volt ra példa a Budapesti Ertéktézsde els6 id6-
szakaban, hogy ugyanazt a részvényt két brokeriroda kiilonb6z6 arfolyamon forgalmazta.
Ezen kiviil a t6kepiac rétegezett, a tobbség szamara hatékony tékepiac a legtdjékozottabb
befektet6k szdmara lehet, hogy nem bizonyul hatékonynak (részletesen a 7. fejezetben).

18 pontosabban, mert a valodi tékepiacon vannak koltségek is, a befekteték hozamainak ko-
zépértéke legfeljebb a varhato hozam lesz.
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Kérdések, feladatok

1-1. Miért mondhatjuk, hogy tokéletes versenypiacon az eladé is arelfoga-
do?
1-2. Tokéletes versenypiacon az ar az érték koriili egyensulyi ar. Mit gon-
dol, stabil ez az egyensuly? Erdemes-e egy vagy néhany eladonak eltérni az
egyenstlyi artol? Es ha dsszehangoltan emelik az arat, egyenld mértékben?
1-3. Mi a kdzgazdasagi érték? Hogyan mérhetd?
1-4. Mi a hasznalati érték és a csereérték?
1-5. Miért novekszik az értékpapir jelenértékének bizonytalansaga, ha a le-
jarati id6 hosszabb lesz?
1-6. Az értékpapir jelenértékének kamatérzékenységét ugy szamitjuk, hogy
a jelenérték eldjel-helyesen vett szazalékos valtozasat osztjuk a piaci kamat
szdzalékos (nem szazalékpontos) valtozasaval. Részvény esetén piaci kamat
helyett az elvart hozammal szdmolunk. Mennyi a kamatérzékenysége a feje-
zet 1-3 péld4jaban szerepld valtonak, kotvénynek és részvénynek?
1-7. Hogyan szamitjuk ki egy osztalékot fizetd részvény jelenértékét, ha
mind az osztaléka, mind az elvart hozama varhatoan allando?
1-8. Miért tiikrozodik a részvény arfolyamaban a részvénytarsasag egész

multja és jovdje?
1-9. Mit jelent az, hogy a tékepiac hatékony, és jol araz?
1-10. A Berényi Kft. 2012. majus 28-an 10 M Ft értékben arut szerzett be.
Az aru ellenértékének kiegyenlitését november 28-ikara vallalja, és errdl sa-
jat valtot allit ki. A Berényi Kft. és szallitoja évi 12,0% kereskedelmi hitel-
kamatban allapodott meg.
(a) Mekkora 6sszegrol kell a valtot kiéllitani? Mekkora diszkontlabnak felel
meg a megtargyalt hitelkamat?

(b) A Berényi Kft. szallitojanak 2012. augusztus 28-an pénzre van sziiksé-
ge, ezért a valtot szamlavezet bankjanal leszamitoltatja. A bank altal al-
kalmazott diszkontlab (dpank) évi 13,80%. Mennyiért veszi meg a bank a val-
tot? Mennyi a leszamitolasi kamatnyeresége? Mekkora éves kamatlabnak
felel meg a 13,80%-os diszkontlab?

(c) A fenti kereskedelmi bank a leszamitolt valtot 1998. oktober 28-an a
Magyar Nemzeti Banknal viszontleszamitoltatja. A Magyar Nemzeti Bank
refinanszirozasi hiteleinek kamatlaba évi 10,50%. Az MNB mekkora Ossze-
get ir jova a kereskedelmi bank szamlajan? Mekkora a viszontleszamitolt
valtokamat? Mekkora a kereskedelmi bank viszontleszamitoldsi nyeresége,
a leszamitolasbdl €s viszontleszamitolasbol szarmazé teljes kamatjovedel-
me, és éves szintli hozama?
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1-11. Egy év mulva lejaré valtonk névértéke 2 MFt.

(a) Mennyit kapunk érte ma a bankban, ha az éves kamatlab 12%? Mennyi a
diszkontlab?

(b) Es mennyit kapunk 6 és 9 honap mulva?

1-12. Kilenc honapra kiallitott valtonk névértéke 2,180 MFt.

(a) Mekkora az tigyleti ellenérték, ha az tizleti hitelkamatlab évi 12%?

(b) Mekkora dsszeget kap 6 honap mulva a valto leszamitoldja kereskedelmi
bankjatol, ha a banki diszkontlab évi 13,6%? Mennyi a bank leszdmitolasi
kamatnyeresége? Mekkora éves kamatlabnak felel meg a 13,60%-0s disz-
kontlab?

(c) A fenti kereskedelmi bank a leszamitolt valtoét 15 nappal késébb a Ma-
gyar Nemzeti Banknal viszontleszamitoltatja. A Magyar Nemzeti Bank refi-
nanszirozasi hiteleinek kamatlaba évi 10,20%. Az MNB mekkora 6sszeget
ir jova a kereskedelmi bank szaml4jan? Mekkora a viszontleszamitolt valto-
kamat? Mekkora a kereskedelmi bank viszontleszamitoldsi nyeresége, a le-
szamitolasbol és viszontleszamitolasbol szarmazo6 teljes kamatjovedelme, és
éves szintli hozama?
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2. A kétvények és részvények helye a termelési ténye-
26k kozott

A vallalkozas szempontjabdl a kotvény- és részvény-kibocsatas eszkoz ah-
hoz, hogy a vallalkozas szert tegyen a termelési tényezok egyikére — bar nem
a legfontosabbra —, a pénziigyi eszkdzokre.

A termelési tényezok fontossagi sorrendben a kovetkezok:

1. Vallalkozasi képesség
2. Téke
o Realeszkozok™
e Immateridlis j avak”
e Pénziigyi eszk6zok, amelyeknek piacai:
o Pénzpiac: valtok, és kotvények is lejaratuk utolsd évében;
o Tokepiac: kdtvények, részvények €s bankhitel;
3. Természeti er6forrasok?
4. Munkaer$?

Legfontosabb a vallalkozasi képesség, ugyanis ha egy vallalkozas legalabb
egy tagja ezzel rendelkezik, minden mast meg tud szerezni. Kiilonlegessé
teszi a vallalkozasi képességet a tobbi termelési tényezével szemben az,
hogy nem, vagy alig lehet megvenni vagy bérbe venni, éppen azért, mert a
vallalkozdi vénaval megaldott ember nem akar masnak dolgozni.

Masodik legfontosabb termelési tényez6 a téke. Akinek t6kéje van, an-
nak mar megvannak az eszkdzei a vallalkozashoz, és mindent, ami megve-
hetd, meg tud venni vagy bérelheti. Harmadik termelési tényezd a természeti
eroforrasok: nyersanyagok, fold, viz, levegd, stb. A gazdasadg névekedésé-
vel egyre inkabb sziikdsen allnak rendelkezésre, ezért nehezebben sze-
rezhetOk meg, mint a negyedik termelési tényezd, a munkaero.

A tdke realeszk6zokbol, immateridlis javakbol és pénziigyi eszkdzokbol
all. A téke eszkozoldalanak forrasa részben a vallalkoz6 vagy vallalkozok

19 A t8ke anyagi javakban megtestesiil, kézzelfoghato része (tangible assets).

2 QOlyan joszagok, amelyek termeléshez sziikséges informéaciot hordoznak, vagy jogokat
biztositanak.

21 A rendelkezésre 4116 természetes nyersanyagforrasok dsszessége.

22 A munkaerd az ember fizikai és szellemi képessége arra, hogy hozzaadott értéket termel-
jen.
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sajat pénze, részben mas emberek pénzét is bevonjak a vallalkozas finanszi-
rozasaba, a pénzpiacon és a tékepiacon keresztiil. A pénzpiaci forrasok visz-
szafizetési hatarideje legfeljebb egy év, a tokepiaci forrasoké tobb mint egy
¢év, a részvényeknél nincs lejarati 1do.

A pénziigyi eszk6zok piacat lehet mas szempontbodl is osztdlyozni. A
valtd, kotvény és a bankhitel hitelviszonyt jelent, amely utan kamat jar a hi-
telezok szamara, és a tokét a hitel lejaratakor vissza kell fizetni. Ezt a tke-
részt ennek megfelelden a vallalkozas mérlegében idegen tokeként tartjak
nyilvan.

A részvényeket azok kibocsatasakor megvasarlok a vallalkozas résztu-
lajdonosai lesznek, ezért befizetett pénziik a tulajdonosok sajat pénzének
szamit — ahogy az is —, és a vallalkozas mérlegében sajat tékeként tartjak
nyilvan. Nem hitel, sem visszafizetni nem kell, sem kamat nem jar utana,
viszont ha a vallalkozas nyereséges, akkor a tulajdonosok a tulajdonosi koz-
gyulés altal meghatarozott mértékben jogosultak az adozott nyereség ara-
nyos részére, tulajdonuk aranyaban.

A résztulajdonlas-jelleg adja az egyik fontos eldnyét a részvénykibocsa-
tasnak a hitelfelvétellel szemben, kiilonsen egy vallalkozas kezdeti évei-
ben, vagy Uj teriilet inditasakor: amig nem fordul az iizlet nyereségesbe, ad-
dig nincs a részvénytdke utan fizetési kotelezettség. A vallalkozasok kezdeti
idészakaban a pénziigyi eredmény jellemzon J-gorbér mutat, siker esetén is
néhany év utan tériilnek meg a kezdeti befektetések. Ebben az idészakban a
részvényesek nem a vallalat nyereségességét, hanem annak a kilatasait vasa-
roljak meg.

A részvénytulajdonos résztulajdonanak értékéhez annak eladdsa révén
juthat hozza, amikor eladja az értéktdzsdén annak, aki meg kivanja venni,
mert eléggé jO befektetésnek tartja. A vallalkozasnak nem kinalhatja fel,
mert a vallalkozas nem koteles visszavenni. A vallalkozés pénziigyi jellegii
kotelezettsége a részvényesek felé csak az éves kozgylilés 0sszehivasa, és az
eldirt osztalek fizetése, egyébként a részvények onallo életet élnek, szaba-
don forgathatok az értéktézsdéken, lejarati id6 nélkiil. A részvény Uj tulaj-
donosa ugyanolyan résztulajdonossa valik, mintha a részvényt a kibocsatés-
kor vette volna meg, viszont az Gjabb adasvételnek a vallalkozas sajat toké-
jére nincs befolyasa. A vallalat sajat t6kéje a kibocsataskor annyival nd, am-
ennyit az elkelt részvényekért kap a kibocsatasi arfolyamon. Ennek az 1j sa-
jat tékének a konyv szerinti értékét a részvény késdbbi arfolyam-valtozasai —
akar fel, akar le — mar nem érintik; a sajat toke piaci értékét (MV) viszont
éppen a részvények arfolyama hatarozza meg:
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MV=P xN (2-1)

ahol

MV a sajat toke piaci értéke,

P a vallalat részvényeinek aktudlis arfolyama,

N a vallalat forgalomban levo részvényeinek szama

A sajat tOke piaci értékének és konyv szerinti értékének (BV) kiillonbsége ad-
ja meg a sajat toke piaci értéktobbletét (market value added):

MVA=MV-BV= PxN- BV. (2-2)

A tOkepiaci értéktobblet a vallalat vezetési szinvonalanak megitéléséhez egy
fontos eszkoz.

Kérdések

2-1. Ha egy kisvallalkozas tulajdonosa alkalmazni kivanna egy vallalkozasi
képességgel bizonyitottan rendelkezd személyt, mennyi nettd (és bruttd)
bért kellene neki felkindlnia Magyarorszagon? Vegye figyelembe, hogy
egy vallalkozas vezetése bonyolult és széleskorii tevékenység, és ezt a
tobbféle szakértelmet kell megfizetni.

2-2. A természeti er6forrasok koziil a levegd az, amire azt szoktak mondani,
hogy ingyen van. Vagy mégsem? Keressen példakat vallalatokra, ame-
lyek szamara a levegd felhasznalasa koltséget jelent! Miért keriil pénzbe
szamukra?

2-3. Miért novekszik varhatoan a természeti eréforrasok ara?

2-4. A vallalat szempontjabol mire nincs, és mire van hatasa annak, ha a
vallalat részvényeinek arfolyama valtozik?
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3. Kétvények

A kotvény névre sz610, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir. A kotvény
Kibocsatasaval a kibocsatdo ados altalaban beruhazasi célok finanszirozasa
érdekében hosszulejaratu pénziigyi kotelezettséget vallal, és ennek eredmé-
nyeként likvid pénzeszkozokhoz jut. A kotvényben a Kibocsatd (ados) arra
kotelezi magat, hogy a kamatot és a tokét a kotvény tulajdonosanak megfi-
zeti, ¢és a vallalt egyéb szolgaltatasokat teljesiti (pl. a telefon-kotvény az
1980-as években Magyarorszagon garantalta, hogy a lejaratig telefonvonalat
vezetnek be a tulajdonos lakasaba).

A kotvény jogi formajat tekintve hitel. E hitelviszonyban a kibocsato az
ados, a vasarl6 pedig a hitelez6. A hitel a lejaratig sz6l, a kotvény névértékét
a kibocsato legkésobb a lejaratkor koteles visszafizetni. A lejarat el6tt a ki-
bocsatonak visszavasarlasi kotelezettsége nincs — kivétel az tigynevezett
visszavalthatd kotvény, a visszavaltasi feltételek teljesiilésekor, ha a vasarlo
¢l a jogaval —, az igy szerzett kdlcson a kibocsatonak tartds forrast jelent.

A torlesztés torténhet a lejaratkor egy Osszegben, a futamidd alatt azonos
iddszakonkénti részletekben, vagy bizonyos id6 utan megkezdett részletek-
ben.

A kotvénykibocsatd a kotvényvasarlotol kapott kdleson utan, a pénz
hasznalatdért kamatot fizet. A kamatot a kibocsaté maga hatarozhatja meg —
azt viszont a piac donti el, ezzel a kamatszinttel megveszi-e a koétvényt,
vagy nem. A klasszikus kotvények fix kamatozasu értékpapirok. Az eldre
meghatarozott, és a futamidd alatt alland6 nagysagi kamatot a kotvény név-
érteke utan szamitjak. A kamatjovedelembdl elért hozam tehat fliggetlen a
Kibocsato eredményességétol.

A kamat mértéke — amely tipikusan egyéves futamidére vonatkozik — a
névérték szazalékaban keriil meghatarozasra. A fix kamatozasu kotvényeknél
az elére meghatarozott kamatlab az egész futamid6 alatt valtozatlan marad.
Ezekre a kotvényekre dltalaban évente egyszer, némelyiknél kétszer fizetik a
kamatokat, a kamatszelvény ellenében. El6fordul még a lejarati id6 végén
egy Osszegben torténd kamatos kamat- €s tokefizetés, ezek a kamatos kama-
tozo kotvények.

A fix kamatozast kotvények mellett megjelentek a valtozo kamatozasu
kotvények, amelyek kamatat valamilyen gazdasagi valtozohoz kotik. A val-
toz6 kamatozasu kotvények esetében a kamat két részbdl is allhat: egy elére
megallapitott mértékii rogzitett kamatbol, és egy mozgo6 vagy lebegd kamat-
bol. A mozg6 kamatot kothetik vallalat-specifikus tényez6khoz is, példaul a
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kotvénnyel finanszirozott vallalkozas eredményéhez, vagy a kibocsato val-
lalat el6z6 évi eszkdzaranyos nyereségéhez, vagy a kifizetett osztalék nagy-
sadgahoz.

A kotvényt az jellemzi, hogy az esedékesség iddpontjaban fel nem vett
kamatok és torleszto részletek késobb is felvehetdk, azaz a kotvényen alapu-
16 kotelezettségek nem éviilnek el. A fel nem vett 6sszegek azonban nem
kamatoznak.

Az tgynevezett diszkont vagy elemi kotvényeket kamatszelvény nélkiil
bocsatjak ki, a kotvény a kamatos kamatokkal csokkentett kibocsatasi aron
vasarolhaté meg, és lejaratkor a névértéket fizeti vissza. El8szor a nemzet-
kozi koétvénypiacon terjedtek el, foleg adoiigyi okokbol. Miutan a hitelezo-
nek elvileg kamatjovedelme nincs, nincs is mi utan kamatadot fizetnie. El-
képzelhetd, hogy tokenyereség-ado kotelezettsége keletkezik, de az elismert
nagyobb kockazatossaga miatt a tokenyereség-add kulcsa altalaban ked-
vezményesebb, mint a kamatadoé.

A kotvény sajatossaga, hogy arfolyamat (és jelenértékét) a névérték sza-
zalékaban, és nem forintban, eurdban, dollarban stb. adjak meg. Ha pénz-
nemben adjak meg, az nem az arfolyama, hanem az ara a kotvénynek.

A kotvények alaki kellékei

1. A kibocsatashoz sziikséges felhatalmazas.

2. A kotvény elnevezése és kibocsatasanak célja.

3. A kotvény névértéke, értékpapirkodja és sorszdma (kivéve ha
dematerializalt).

4. A kibocsatdo megnevezése.

Az 4truhazasra vonatkozo esetleges korlatozas.

6. A kotvény futamideje, a kamat- és tokefizetési iddpontok és feltéte-

lek.

A visszafizetés biztositékai.

A kiallitas helye és napja.

9. A kibocsato alairasa (dematerializalt kotvény esetén, tehat ma mar
szinte minden esetben a kozponti értéktarban elhelyezett okiraton).

o

o N

Jegyzés, allokacio, atruhazas

A kotvény els6 tulajdonosa ezt a jogot jegyzéssel szerezheti meg. Ha tobb
kotvényt jegyeznek, mint amennyit Kibocsatani kivannak, akkor a Tékepiaci
torvény szerint jarnak el: vagy a bejegyzések sorrendjében elégitik ki az
igényeket, amig a kibocsatott kdtvények el nem fogynak, vagy a kibocsa-
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tott/jegyzett mennyiség ardnyanak megfeleléen minden jegyz0 ardnyosan
kevesebbet kap a kotvénybdl, ha pl. a kibocsatas/jegyzés aranya kétharmad,
akkor a jegyzett mennyiség kétharmadat. A kdtvény atruhdzhato, és vala-
mennyi jog atszall az 0 tulajdonosra.

Kotvények értéke, amikor a hatralevé futamidé kerek év (n)

Elemi kotvény jelenértéke (azaz elméleti arfolyama), ha a hatralevd futam-
id6 (n) kerek év, és a vart hozam allando (r), vagy jol megfelel az n évre
sz016 atlagnak (ry):

100

ey e

Ha a hozamok varhaton valtoznak, akkor példaul 3 évre (r; a promptzg, 1,
of3 a forward kamatlabak®*):

100

P, = 52
@+1) - @+f,) @+,f5)

Ez a jelenérték egyetlen szam, eltérén az (1-9) egyenlettel kapott valdszini-
ségi valtozotdl, am ez nem azt jelenti, hogy pontos, hanem a bizonytalansa-
got a forward kamatlabak foglaljak magukban, és a tékepiac varakozasai
szerint valtoznak.

2 Prompt vagyis azonnali kamatlab. Az alsé index azt jeloli, hogy a kovetkezd egy évrol
van sz0, amely soran ez lesz a kamatlab varhato értéke, vagy legalabb is ez lesz a kdvetke-
z6 1 év kamatlabainak az atlaga. Mivel a jelentdl szamitjuk az egy évet, egészen pontosan
ori-et kellene irni, de a baloldali als6 nullat nem szokas kiirni.

2 A forward kifejezés azt jelenti, hogy most megallapitott hatarids a kamatlab, az als6 in-
dexek azt jeldlik, hogy a jelen id6ponttdl szamitva az 1. illetve 2. év elteltétdl a 2. ill. 3. év
végéig terjedd egy éves iddszak kamatlabarol van szo. A kiilonbség az (1-9) egyenletben
szerepld 1k, és az 4f, kozott az, hogy a forward kamatlab az, amire és amivel pénzintézetek
mar most hajlandok iizletet kotni ugy, hogy egy év mulva egy éven at ezzel szamoljak el
majd a kamatokat, barmennyi is legyen :k, értéke. Az 1k, az az egy éves idGtartamra sz616
varhat6 kamatlab, ami egy év elteltével lesz érvényben. A forward kamatlab egyetlen, is-
mert szam, amelyet a pénzintézetek becsléssel hataroznak meg, 1k, viszont valdszinliségi
valtozo kozépértékkel és szorassal. Természetesen nem bizonyos, hogy a forward kamatlab
egyenld lesz a varhatd kamatlabbal.
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Kamatos kamatozo kdtvény jelenértéke, ha a kamatlab (K) is, és a vart ho-
zam is (r) allando, vagy utobbi jol megfelel az n évre sz616 atlagnak (ry):

(L+k)"

P, =100- 3-3
° L+r)" &3
Ha a hozamok varhaton véltoznak, akkor példaul 3 évre:
3
100- (1+k) (3-4)

"7 A1) () - (L, Fy)
Kamatozo kotvény jelenértékét kétféle modon szamithatjuk:
A) Vagy mint egy n elemii évjaradék és végiil egy elemi kdtvény Gsszegét:
Pénzaram = (NK); + (NK)2 + (NK)3 + ... + (NK), + (N), (3-5)

A kotvény jelenértéke az évjaradek jelenértékének és a toketorlesztés jelen-
értékeének Osszege:

PO:(Nk)1+ (Nk),  (Nk), ~— (Nk), =N,
1+ (1+1,)? (@+r)° @+r)"  @+r)"

(3-6)

Ha a piaci kamatlab (az elvart hozam) allandonak tekinthetd (r,), a jaradék-
jelenérték szamitod képlettel jelentdsen rovidithetd a szamitasi feladat:

Nk 1 N
PO(N,n,k,rn)zr—-{l— (l+rn)”}L(1+rn)” (3-7)

n

Még egyszerlibb a szamités a jaradék- és a diszkont-tényezdvel (értékeik a
Fiiggelék 1. és 2. tdblazataban talalhatok):

P, (N,n,k,r,)=Nk-PVA(n,r,)+ N -DF(n,r,) (3-8)

B) Vagy mint elemi kdtvények dsszegét:

Pénzaram = (NK); + (NK)z + (NK)z + ... + (NK)nt + [N(1+K)],  (3-9)
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A kotvény jelenértéke az elemi kotvények jelenértékének Gsszege:
Po = (NK)P1 + (NK)P2 + (NK)P3 + ... + (NK)Pp1 + [N(1+K)]P, (3-10)

Ezt a masodik eljarast kell valasztanunk, ha a piaci kamatlab varhaton val-
tozni fog. Az elemi kotvények arfolyam-adatai elkeriilhetové teszik a neve-
z0k hosszadalmas szdmitasat.

Kotvény értéke, amikor a hatralevo futamidé nem kerek év (t)

Mivel 364/365 (99,7%) valoszintiséggel igy torténik a kdtvények adasvéte-
le, ennek a témanak a megismerése alapveté fontossagi. Az n szimbdlum
altalaban egész szamok jelolésére szolgal, ezért itt a hatralevé futamid6t t-
vel jeloljiik. Tovabbi jeldlések: a kibocsatas ota eltelt id6 te, a legutdbbi ka-
matfizetéskor még hatralevé futamid6 n lesz, a legutobbi kamatfizetés ota
eltelt id6 — amely id6 egyben az Gjabb kamat felhalmozodasi ideje is — At.
Ilyen modon felirhatjuk a kdvetkezo, kés6bb felhasznalt egyenldségeket:

Ne—te=t=n—At (3-11)

Elemi és kamatos kamatozo kotvény esetében, ha a vart hozam allando,
egyszertien a (3-1) illetve a (3-3) egyenleteket hasznaljuk, a tényleges t érté-
két behelyettesitve. Kamatozd kotvény esetében bonyolitja a szamitast,
hogy a kotvény értékének megadott hanyadat kamat cimén rendszeres 1d6-
kozonként kifizetik, és amikor t nem kerek év, akkor a kamatfizetés sem 1,
2, ... n év mulva esedékes, hanem 1-At, 2-At, ...n-At év elteltével, ahol At
értéke 0 < t < 1 lehet.

A (3-6) egyenlet alakja a kovetkez6 lesz:

T e T = e
@+r) a+r,) 1+r,) @+r)"  @+r )"

Ha a piaci kamatlab jol megfelel az n évre szol6 atlagnak (r,), akkor a (3-
12) egyenletben mindenhol r, irhato, és az 1/(1+ ry)™ tényezét ki lehet
emelni:
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0

1 ,[mk)l L NK), Nk, (NK), N, }(3_13)
@+r)™ [ @+r) @+r)* (L+r)° @+r)" @+r)"

Vegyiik észre, hogy a szogletes zarojelben foglalt tagok a (3-6) egyenlet
jobb oldalanak felelnek meg, tehat a (3-7) jaradékképlettel egyszeriisithetok,

igy

PO(N,n,At,k,rn):;At-{N—k-{l— 1 }L N }(3-14)
@+r) r @+r)" @+r)"

n

Illetve a jaradék- és a diszkont-tényezdvel felirva:
P,(N,n,At,k,r.) =(+r,)* - [Nk-PVA(n,r,)+ N - DF(n,r,)] (3-15)

Ez az egyenlet adja meg a kamatozd kdtvény bruttd értékét, az esedékes, de
még ki nem fizetett kamat Osszegét is beszamitva. A kotvény nettd értékét
ugy kaphatjuk meg, hogy a brutté értékbol az eltelt At idére jutd idéaranyos
N k-4t kamatot levonjuk:

P

 etts = Fo (N, N, ALK, 1) —N -k - At (3-16)

Az egyszerli szemléltethetéség kedvéért 3 éves eredeti futamidére a kama-
tozo kotveény értékosszetételét a kibocsatas oOta eltelt 1d0, te fliggvényében a
3-1. és a 3-2. 4dbra szemlélteti.

A kibocsataskor a toke jelenértéke mindossze 75,13%, a kotvény teljes
érteke az 1, 2 és 3 év mulva esedékes kamatok jelenértékével éppen 100%.
Az egy év mulva esedékes 10% kamat jelenértéke a kibocsataskor 9,09%,
amely 12 honap mulva eléri a 10%-ot, a kdtvény teljes értéke pedig 110% (a
korokkel jelolt gorbe). Ekkor az esedékes 10% kamatot kifizetik, a kotvény
teljes értéke 100%-ra csokken (a haromszogekkel jelolt gorbe). 24 honap
mulva a két év mulva esedékes kamat jelenértéke éri el a 10%-ot, a kotvény
teljes értéke pedig ismét 110%. Ekkor az esedékes 10% kamatot kifizetik, a
kotvény teljes értéke ujra 100%-ra csokken (a négyzetekkel jelolt gorbe). 36
hoénap mulva kifizetik a kotvény 3 év utan esedékes 10% kamatat és a 100%
névértéket, amely jelenértéke a 24. honap végén 100%, 36 honap utan 110%
(a rombuszokkal jelolt gorbe).
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3-1. abra. Kamatozo kotvény értékosszetétele. (k=r=10%; n, =3év)

140

—— N
130 —m— N+Nk3 ‘/'/./.
—A— N+Nk3+Nk2
—o— N+Nk3+Nk2+Nk1 A
120 — nettd Po V‘/((‘/‘/K‘/‘/‘/A/-
110
Po (%)
- 'M M~
90 4
lW
80

<M te(hénap)

0] 6 12 18 24 30 36

70

A kamat kifizetését matematikailag gy irhatjuk le, hogy amikor a no-
vekedd At eléri az 1,0-t, akkor novekedésével az (1+r1)"™" tényez6 hatvany-
kitevéje nullara csokken, és az eddig diszkontalt (NK); kamat eléri névleges
értekét, €s kifizetik. Ezzel megsziinik hozzdjarulasa a kotvény értékéhez, a
legutobbi kamatfizetéstdl még hatralevé futamidd n eggyel csokken, és At
értéke 0-ra all vissza. A kotvény bruttd arfolyaménak tényleges valtozasat a
3-2. édbra szemlélteti.
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3-2. abra. Kamatozo kotvény tényleges értékosszetétele, és brutto arfolya-
manak valtozasa kamatfizetéstél kamatfizetésig. (k=r=10%; ne =3¢év)

120

Po (%)

110 2

100

90
——N
—B— N+NK3
80 —— N+Nk3+Nk2
”,./Iv —&— N+Nk3+Nk2+Nk1
4 —— netté Po

te (hénap)
70 T T T T T 1
0 6 12 18 24 30 36

A 3-1., 3-2. és 3-3. abran lathato vastagitottan kiemelve a kamatozo
kotvény nettd értéke is. A 3-1. és 3-2. abran, mivel k = r, a netto érték a
névértékkel azonosan egyenld. A 3-3. abran lathato esetben a nettd érték
nem allando, és a (3-16) egyenlet alapjan hatarozzuk meg. Ahogy a (3-16)
egyenletben lathatd, a kotvény esedékes kamatat linearisan szamitjuk.

Mindazonaltal a gyakorlatban forditva jarunk el, a netto értéket szamit-
juk ki, és ehhez adva hozza az esedékes kamatot kapjuk meg a kotvény brut-
to értékét. A szamitas tulajdonképpen nem sokkal egyszeriibb, de szemléle-
tesebb, és nem kell tortszammal hatvanyozni. A (3-8) egyenlettel vagy
Po(N,n,k,r)-t és Po(N,n-1,k,r)-t szamitjuk ki, és linearis interpolacidval kap-
juk meg Po(N,n-4tk,r)-t, vagy a PVA(n-4t,r) és DF(n-4t,r) értékeket hata-
rozzuk meg interpolacidval, €s ebben az esetben a (3-8) egyenlet kozvetle-
niil a keresett Po(N,n-A4t,k,r) nettd arfolyamot szolgaltatja. Ez a szamitas ko-
zelitd eredményt ad, mert egyenessel helyettesitiink egy enyhén behajlo
gorbét, de a kozelités hibaja nem haladja meg a néhany szazad-szazalékot.
Példaul a 3-3 abran a 6 honaphoz tartozo brutt6 ar pontos értéke 109.300 fo-
rint, a kozelité eredmény 109.350 forint. A gyakorlati szamitas tehat:

Porue = Po (N, n—At k,r,)+ N -k - At (3-17)
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3-3. abra. Kamatozo kotvény értékosszetétele. A névieges kamatlab nagyobb
a piaci kamatldabnal. (k=10%; r=8%; ne =3év)

140

- N

-m- N+Nk3
130 "
—&— N+Nk3+Nk2
-@— N+Nk3+Nk2+NKk1
120 — NPV a—A
PV(%) ’/./././././././r M
110 s

Lo |

100 M

r‘/‘/‘/‘/‘/‘ M

t(honap)

70

o] 6 12 18 24 30 36

A 3-3. abra azt szemlélteti, hogy amikor az elvart hozam kisebb a kot-
vény kamatlabanal, akkor a kotvény netto értéke meghaladja névértékét, an-
nal nagyobb mértékben, minél tobb id6 van hatra a lejarataig. Ennek oka az,
hogy a kotvény tobb kamatot fizet, mint a kotvény névértéke az elvart ho-
zamon befektetve.

Kotvény atlagos futamideje (duration)
Jelentésége abban 4ll, hogy meghatarozo szerepe van a kotvény értékének
kamatérzékenységében. A duration nem egyszerii szamtani atlag, hanem a

kotvény lejaratdig az egyes kifizetési idoknek az esedékes pénzaramlasok
jelenértékével stilyozott atlaga, jele D:
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Zt (1+t t Zt PV,

r
D= PV (3-18)

Z:(1+ r)

Tobb kotvényfajtara egyszerii kifejezést hasznalhatunk az egyenlet teljes ki-
szamitasa helyett.

Az elemi kotvény és a kamatos kamatozo kotvény atlagos futamideje termeé-
szetesen a hatralevd futamidével egyenld: D = n.

Az orokjaradék-kotvény atlagos futamideje kizarolag a piaci elvart kamat-
labtol fiigg:

1+ r
r

D =

(3-19)

A k névleges kamatlabti kamatozo6 kotvény atlagos futamideje:

1+ K 1
D_T'[l_ a-+ k)”] (3-20)

Az atlagos futamid6 fliggését a futamidotdl és a kamatlabtol a 3-4. és 3-5.
abrakon tiintettiik fel. Ha a piaci kamatlab eltér a névleges kamatlabtol, ak-
kor D értékének jo kozelitését a (3-20) egyenletbe helyettesitett szamtani at-
lagukkal kapjuk:

_1+(k+|’)/2- 1_ 1
(k+r)/2 [1_|_(k_|_r)/2]n (3-21)

37



3-4. abra. Kamatozo kotvény atlagos futamideje n és a kamatlab fiiggvényeé-
ben. A futamidé (n) novekedésével D az orokjaradék-kotvény D-jéhez mint
hatarértékhez tart.

LXK
IR
%

Duration(év) 15

OQA‘A“!X“}‘
¥

S

AN
“\\\‘\\\

@25-30
m20-25
015-20
010-15
|5-10
@05

3-5. dbra (a 3-4. abra 45 fokkal elforgatva). Kamatozo kotvény atlagos fu-
tamideje. Még vilagosabban lathato, hogy n névekedésével D az orokjara-

dék-kotvény D-jéhez mint hatarértékhez tart.

Duration(év) 15

aaaaaaaaaa
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Kotvény értékének kamatrugalmassaga

A kamatrugalmassag az atlagos futamid6tdl és az elvart piaci kamatlabtol
fligg:
r

e=—D-
1+7r

(3-22)

A (3-19) és a (3-22) egyenletekbdl kovetkezik, hogy az oOrokjaradék-
kotvény kamatrugalmassaga, ha k=r, mindig pontosan -1,0. Ha kamatozé
kotvényrdl van szd — és figyelembe vessziik, hogy k nem mindig egyenl6 a
piaci kamatlabbal —, akkor D-t behelyettesitve:

1+(k+r)/2 1 r
= |- - | (3-23)
(K+r)/2 L+ (k+r)y/2]" | 1+r
Amibdl kovetkezik, hogy a kamatrugalmassag kozelitéleg:
e=—1- 1
L+ (k+r)/2] (3-24)

A kamatozo kotvény kamatrugalmassaga a futamidd és a kamatlab noveke-
désével az ¢=-1,00 hatarértékhez tart. A kamatrugalmassag abszolut értékeit
a 3-6. abra mutatja.
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3-6. abra. Kamatozo kotvény kamatrugalmassdagdanak abszolut értéke a fu-
tamidd és a kamatlab fiiggvényében.

30,91

m0,8-0,9
00,7-0,8
m0,6-0,7
00,5-0,6
B0,4-0,5
00,3-04
00,2-0,3
m0,1-0,2
00-0,1

Az elemi vagy kamatos kamatoz6 kotvény kamatrugalmassaga viszont ha-
tarérték nélkiil csokkenhet, igy kamatrugalmassaganak abszolut értéke lehet
egynél lényegesen nagyobb. D=n, igy &= -nr/(1+r). A kamatrugalmassag
abszolut értékeit a 3-7. dbra mutatja.
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3-7. abra. Elemi kétvény és kamatos kamatozo kétveny kamatrugalmassa-
ganak abszolut értéke n és r fiiggvényében.

Kamatrugalmasség

A fentebb leirtak, valamint a 3-6. és a 3-7. abrak alapjan az is megalla-
pithatd, hogy ha egy kotvény kamatrugalmassdga érdemlegesen kisebb,
mint -1, az nem lehet kamatozo6 kotvény, hanem elemi vagy kamatos kama-
toz6 kotvénynek kell lennie.

A kotvények hozama

A tékepiac hatékonysaga miatt a kotvények hozama a piaci elvart hozammal
egyenld, vagy ahhoz nagyon kozeli érték. Haromféle hozam az, amelyet
gyakran szamitanak €s hasznalnak, ezek a kovetkezok:

Szelvényhozam (Coupon yield): a névleges kamatlab és a piaci netto arfo-
lyam hényadosa:

k
CY =— 3-25
= (3-25)

netté

Egyszerli lejaratig szamitott hozam (Simple yield to maturity): a szelvény-
hozam ¢és a lejdratig szamitott arfolyamnyereség vagy -vesztes€ég egy évre
vonatkozo6 része:
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SYTM = CY +w (3-26)

Lejaratig szamitott hozam (Yield to maturity): a kotvény belsé megtériilési
ratdja® a piaci (bruttd) arfolyam és a hatralevd pénzaramok alapjan szamit-
va:

. C
P =) —"1 3-27
brutté tzzl: (1+YTM )t ( )

A (3-27) egyenletet atrendezve

4 C
0=-P, ut+) ———— 3-28
bruttd tZ:l: (1+YTM )t ( )
lathatd, hogy valoban a belsd megtériilési ratat adja meg, mivel a kezdeti
pénzaram a kotvény bruttd vételara negativ eldjellel (kiadas); Co = -Ppyns, €8
a (3-28) egyenlet alakilag azonos a belsé megtériilési rata definiald (3-29)
egyenletével:

NPV =Co+Y L0 (3-29)
Z 1+ IRR)!

Kérdések, feladatok

3-1. Mi a kotvény arfolyaméanak mértékegysége?

3-2. Mit jelent &, f'és r? Mi a kiilonbség r3 és o3 kozott?

3-3. Hogyan szamitjuk tobbnyire a kamatoz6 kotvény arfolyamat egész éves
lejarati iddre, kozvetleniil kamatfizetés utan, ha az elvart hozam allando?

3-4. Hogyan szamithatjuk a kamatoz6 kotvény arfolyamat egyszeriien egész
éves lejarati idore, kozvetleniil kamatfizetés utan, ha az elvart hozam
varhatoan valtozik?

> A belsé megtériilési rata (Internal Rate of Return, IRR, vagy Belsé Megtériilési Rdta,
BMR) az a diszkontlab, amelynél a nett6 jelenérték (Net present value, NPV) pontosan nulla
lesz.
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3-5. Hogyan szamitjuk a kamatozé kotvény arfolyamat tort évre, ha az el-
vart hozam alland6?

3-6. Egy 9,0% éves névleges kamatlabu, 5 éve kibocsatott, 10 év futamide-
ju, kamatszelvényes, lejaratkor egy 0sszegben torlesztd kotvény névér-
téke 100 ezer Ft. A befektetok a kotvénytdl 9% hozamot varnak el.

a) Mennyi a kotvény elméleti arfolyama kozvetleniil a mostani kamatfizetés
utan?

b) Hogyan valtozik a kétvény arfolyama, ha a befektetdk altal elvart hozam
6%-ra csokken, illetve 12%-ra n$?

3-7. Egy 5 év futamidejli kamatszelvényes kotvényt 2 éve bocsatottak ki.
Eves névleges kamatlaba 9,0%, lejaratkor egy Osszegben torleszt, névér-
teke 200 ezer Ft. Mekkora a kotvény elméleti arfolyama kozvetleniil a
mostani kamatfizetés utan, ha a befektetok a hasonlo feltételti befekteté-
sekt6l 9, illetve 6 vagy 12% hozamot varnak el?

3-8. Egy 5 év futamidejii kamatszelvényes kotvényt most bocsatottak ki.
Eves névleges kamatldba 9%, lejaratkor egy 6sszegben torleszt, névérté-
ke 200 ezer Ft. Mekkora a kotvény elméleti arfolyama, ha a befektetok a
hasonlo feltételli 1, 2, 3, 4, 5 éves befektetésektdl rendre 8%, 9% 10%,
10,5% ¢és 11% hozamot varnak el? Az elemi kotvények arfolyama rend-
re: P1=92,59%, P,=84,17%, P3=75,13%, P4=67,07%, P5=59,35%.

3-9. Egy 5 év futamidejii kamatszelvényes kotvényt 2 éve bocsatottak Ki.
Eves névleges kamatldba 9%, lejaratkor egy 6sszegben torleszt, névérté-
ke 200 ezer Ft. Mekkora a kotvény elméleti arfolyama, ha a befektetok a
hasonlo feltételi 1, 2, 3, 4, 5 éves befektetésektdl rendre 8%, 9% 10%,
10,5% ¢és 11% hozamot varnak el? Az elemi kotvények arfolyama rend-
re: P1=92,59%, P,=84,17%, P3=75,13%, P4=67,07%, P5=59,35%.

3-10. Egy 10 év futamidejii kamatszelvényes kotvényt 6 éve bocsatottak ki.
Eves névleges kamatléba 9,5%, lejaratkor egy 6sszegben torleszt, névér-
téke 100 ezer Ft. Mekkora a kotvény elméleti arfolyama kozvetleniil a
mostani kamatfizetés utan, ha a befektetok a hasonlo feltétela 1, 2, 3, 4,
5 éves befektetésektdl rendre 8%, 9% 10%, 10,5% és 11%hozamot var-
nak el? Az elemi kotvények arfolyama rendre: P1=92,59%, P,=84,17%,
P3=75,13%, P4=67,07%, P5=59,35%.
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Kotvény arfolyama nem egész évre

3-11. Egy 6 év futamidejii kamatszelvényes kotvényt 3,5 éve bocsatottak ki.
A kotvény névértéke 200 ezer Ft, éves névleges kamatlaba 10%, lejarat-
kor egy Osszegben torleszt.

Mekkora a kotvény elméleti arfolyama, ha a befektetdk a kotvénytdl 8% ho-
zamot varnak el?

Mekkora az elméleti arfolyama, ha 3 év 3 honapja illetve 3 év 9 honapja bo-
csatottak ki? Mekkora a szelvényhozam, az egyszer( lejaratig szamitott
hozam, és a lejaratig szamitott hozam a kibocsatas utan 3,5 évvel?

3-12. Egy 10 év futamidejii kamatszelvényes kotvényt 2,5 éve bocsatottak
ki. A kotvény névértéke 200 ezer Ft, éves névleges kamatlaba 10%, leja-
ratkor egy 0sszegben torleszt.

Mekkora a kotvény elméleti arfolyama, ha a befektetdk a kotvénytdl 8% ho-
zamot varnak el?

3-13. Egy 6 év futamidejli kamatszelvényes kotvényt 1 éve és 3 honapja bo-
csatottak ki. A kotvény névértéke 200 ezer Ft, éves névleges kamatlaba
10%, lejaratkor egy Osszegben torleszt.

Mekkora a kotvény elméleti arfolyama, ha a befektetok a kotvénytdl 8% ho-
zamot varnak el?

A kétveny drfolyamanak kamatlab-érzékenysége

3-14. Mekkora az 5 ill. 10 év futamidejli, csak a lejaratkor kamatot és tokét
egy Osszegben kifizetd (igynevezett elemi kotvény), 100 eFt névértekd,
20% névleges kamatozasu kotvények arfolyamanak kamatlab-
érzékenysége, ha a piaci kamatlab 20%?

3-15. Mekkora az 5 ill. 10 év futamidejii, lejaratkor egy 0sszegben torlesztd
kamatszelvényes, 100 eFt névértékii, 20% névleges kamatozasa kotveé-
nyek arfolyaméanak kamatlab-érzékenysége, ha a piaci kamatlab 20%?

3-16. Hatarozza meg a 3-14. és 3-15. példak elemi és kamatszelvényes kot-
vényeinek atlagos futamidejét (a duration-t)!
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4. A részvény jellemzéi

Ebben a fejezetben a részvények legfontosabb altalanos jellemzoit foglaljuk
Ossze, és ezeket konkrét példakkal, arfolyam-abrakkal illusztraljuk. Az itt
bemutatott arfolyam-abrak célja nem a Budapesti Ertéktézsde részvényeinek
bemutatasa — az a kovetkez6 fejezet témaja —, hanem a részvény jellemzoi-
hez kerestiink azokat jol tiikr6z6 diagramokat. A részvény szembedtld jel-
lemz6je, hogy mind a valtonal, mind a kétvénynél nagyobb a kockazata, és
altalaban a varhat6 hozama is. Tovabba, ahogy az 1. fejezetben lattuk, mivel
futamideje végtelen, arfolyamanak érzékenysége a piaci kamat valtozésara
joval nagyobb, mint a valtoé vagy a kotvénye. Jellemzé még a részvényre,
hogy a kibocsato vallalat, ha nyereséges, nyeresége egy részét (altalaban 20-
80%-at, de eléfordul, hogy 100%-at) osztalékként kifizeti a tulajdonosok-
nak.

A Magyar Telekom Tavkozlési Nyilvanosan Mikod6 Részvénytarsa-
saggal (révid neve, ahogy ez utan hivatkozunk ra: Magyar Telekom) ismer-
kediink meg legeldszor, mivel stabil nagyvallalat, részvénye mentes a szél-
s6séges arfolyam-ingadozasoktol, de jol lathatéan reagal a gazdasagi kor-
nyezet valtozasaira. Ilyen modon kivaloan alkalmas néhéany jellemz6 szem-
1éltetésére.

A Magyar Telekom Magyarorszag legnagyobb tavkozlési szolgaltatdja,
1991-ben alakult. A telekommunikacios és infokommunikacios (ICT) szol-
galtatasok teljes skalajat nyujtja, beleértve a vezetékes és mobil telefonos,
az adatatviteli és nem hangalapu, valamint az informdciotechnoldgiai és
rendszerintegracios szolgaltatdsokat. A Magyar Telekom harom markat ki-
nal: az otthonokhoz kapcsolodd T-Home, a mobil kommunikacios T-Mobile
¢és az lizleti szolgaltatasokat kinalo T-Systems markat. A Magyar Telekom
tobbségi tulajdonosa a Makedonski Telekomnak, Macedénia legnagyobb
vezetékes €s mobilszolgaltatdjanak, és tobbségi részesedessel rendelkezik a
Crnogorski Telekomban, Montenegrd legnagyobb tavkdzlési szolgaltatoja-
ban. A Magyar Telekom tobbségi tulajdonosa (59,21%) a MagyarCom Hol-
ding GmbH, amely a Deutsche Telekom AG kizarolagos tulajdonazs.

Arfolyam-diagramja 2002-2013 kozott szemlélteti, mit érthetiink a rész-
vény értéke alatt, mibol adodik és mekkora a részvény arfolyam-kockazata,
amely kockézat addédik mind az arfolyam véletlenszerti valtozésaibol a var-
hat6 érték koriil, mind az arfolyam trendjébdl, és annak hirtelen megvaltoza-

% A Budapesti Ertéktézsde (BET) nyilvanosan miikddé részvénytarsasagai adatainak forra-
sa a BET honlapjanak kibocsatoi adatai, a BET szives engedélyével.
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sabol. A diagram szemlélteti még a részvény varhatd arfolyamat, hozamat,
¢és a tékepiac reagalasat mind a vildggazdasagi valtozasokra, mind a nyere-
séget csokkentd kiilonadokra.

4-1. abra. A Magyar Telekom arfolyama 2002-2013 kozott. A vizszintes ten-
gely az ido, tozsdei munkanapokban és években kifejezve; az dtszamitds egy-
szerti, mert egy év dtlagban 250 munkanap. A fiiggdleges tengely a részvény
arfolyama, itt forintban. 2002-2007 kézott az arfolyam lathaton egy savban
— ugynevezett csatornaban — mozog. Az also csucsokat 6sszekoto vonal az
alsé csatornavonal, eQyben tamasz-Szint. A maximumokat 6sszekoté vonal a
felsé csatornavonal, egyben ellenadllds-Szint. A csatorna kozépvonala az at-
lagos arfolyam, a trendvonal, egyben a részvény valodi értékének objektiv,
tokepiac altal meghatarozott értéke. A vilaggazdasagi valsag és a hazai kii-
lonadok miatt a trend megtort, és 540 Ft koriil folytatodott, majd a 2012-
ben bevezetett tavkozilési ado miatt tovabb esett az arfolyam, a 370-430,
mald a 280-320 Ft intervallumba.
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A Magyar Telekom arfolyama 2002-2007 kozott atlagosan 4,5%-ot nott
évente, de a hozama ennél tobb volt, mert az évi 70-74 forint osztalék 8-9%-
os osztalékhozamat is be kell szamitani; az (1-10) egyenletnek megfelelden:

46



DIV P -P,
+—
I:>0 I:)O

, ami akkor 12-13% volt évente. (4-1)

A valsag alja utan az arfolyam emelkedett, majd a vallalati kiilonadé miatt
az osztalék 50-54 forintra csokkent évente, ezért az arfolyam 2010-t61 két
éven at 540 forint koriil stagnalt és r = 0% + 10% volt.

Az érfolyam-adatok kozépvonala 2002-2007 kozott azt sugallja, hogy ez
volt a Magyar Telekom részvény tényleges értéke, amely kozelében ingado-
zott az arfolyam, és kilendiilés utan ehhez az értékhez tért vissza, mint ki-
lenditett inga a nyugalmi helyzetéhez. Itt egy €élénken vitatott kérdéshez ér-
tiink: van-e valodi, objektiv értéke a részvényeknek?

4.1. A részvény valodi értéke

A kérdés pontosan megfogalmazva az, hogy van-e a részvénynek valddi,
objektiv, azaz a t6kepiac résztvevoinek tudatatol, véleményétdl, ohajaitol
fiiggetlentil 1étezo értéke, vagy a részvények ara kizarolag az eladok és ve-
vok alkujanak pillanatnyi eredménye? A kérdés masodik felét igy is felte-
hetjiik: lehetséges, hogy egy adott részvénynek csak azért nagyobb az ara
nullanal, mert van, aki hajlandé megfizetni a kért arat, de ha nem akadna
ilyen vevo, akkor az adott részvény 6nmagaban teljesen értéktelen volna?’?
A kérdést és valaszt az teszi kiilonosen fontossa, hogy az alapvetd, ki-
indulé nézépontot hatarozza meg a részvények varhato arara vonatkozolag.
Arrol van sz6, hogyan ingadozik véletlenszeriien a részvény arfolyama:
adott egyensulyl pont (az értéke) koriil ingadozik teljesen véletlenszeriien,
am az egyensulyi ponthoz eldbb-utobb visszatérve, vagy nulla és végtelen
kozott minden orientacio nélkiil akarmennyi lehet? Ha az els0 nézOpont
igaz, akkor van értelme arr6l beszélni, hogy a részvény arfolyama valddi ér-
téke alatt vagy felett van, és indokolt feltételezni, hogy a véletlenszerli ar-
mozgasok ereddje elobb-utobb az érték felé kozelit. Ha viszont a masodik
allitas felel meg a valdsagnak, akkor akarmilyen alacsony vagy magas az ar,
barhonnan ugyanolyan valdszintiséggel mozdulhat el az arfolyam barmelyik

" Ahogy a gylijt6k altal keresett joszagokkal gyakran igy van, példaul az ugynevezett Kék
Mauritius bélyeg ara azért csillagaszati (egymillié angol fontra becsiilik), mert csak 26-27
példany van beldle, és a gyiijtok hajlandok ezt az arat kifizetni érte. A Kék Mauritiusnak ez
a gyljtok altal elfogadott csereértéke, ezzel szemben a hasznalati értéke csaknem semmi,
mert nem tobb mint egy kis darab festékes papir. A Kék Mauritius hasznalati értéke keve-
sebb, mint egy Ujsagé vagy folyoiraté.
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iranyba és iranytol fiiggetleniil akarmekkora tavolsagra®, és az armozga-
soknak nem lehet varhato ereddje. A részvények arfolyam-mozgasanak jel-
lemzésére az angolszasz irodalomban elterjedt a ,,drunken sailor” hasonlat: a
részeg tengerész a kocsmat elhagyva probal hazajutni, de l1épteinek hossza
¢s iranya véletlenszeri, igy szemléletes, hogy csak reményteleniil bolyong
Ossze-vissza. Ha viszont idovel jézanodva a kocsmahoz ohajt visszajutni
egy kis ratoltésért, akkor lesz ereddje a tamolygésainak, a részeg tengerész-
nek mozgasanak lesz egyensulyi pontja, ebben az esetben a kocsma.

A 4-1 abran a Magyar Telekom 12 éves arfolyam-adatai szembesitenek
minket a tényekkel, amelyek azt mutatjdk, hogy egyensulyi pont koriili vé-
letlenszerti armozgasrdl van szd. Ezt a kovetkeztetést fogjak megerdsiteni a
tovabbi arfolyam-diagramok is. Hozza kell tenniink, hogy a tékepiaci ko-
rilmények drasztikus valtozasa esetén az egyensulyi pont athelyezodhet, de
nem szlinik meg 1étezni, és az arfolyam ez utdn az 0j egyensulyi pontot fog-
ja keresni. Az arfolyam-adatok alapjan megalapozott hipotézisként fogal-
mazhatjuk meg, hogy a részvényeknek van valddi, a tékepiaci szereplok vé-
leményétdl fiiggetlen értéke.

A hipotézist az arfolyam-adatok tényein kiviil aldtdmaszté négy legfon-
tosabb érv:

1. A legerésebb és legkézenfekvobb érv az osztalékfizetés. A nyereséges
vallalatok jo része a nyereség egy részeét osztalék formajaban Magyarorsza-
gon évente, az USA-ban negyedévente kifizeti a részvénytulajdonosoknak.
Ha egy részvény birtoklasaért rendszeresen pénzt fizetnek, az a részvény
nyilvanvaldan pénzt ér, nem az a kérdés, van-e értéke, hanem az, hogy pon-
tosan mennyi. Ha a varhato osztalék kifizetésében a részvény tulajdonosa
nem lehet teljesen bizonyos, akkor a kockazat az értéket csokkenti, de nem
vonja kétségbe.

2. A részvénytarsasag eszkozeinek értéke van. Ezek eladhatok, és a hitelek
visszafizetése utan megmarado pénz egy részvényre jutd dsszege a részvény
értékének egy mély alsé hatara. Bizonyosan joval kisebb a valddi értéknél,
mert egy vallalkozast sokkal rosszabbul lehet értékesiteni részenként, mint
egyben, miikodd pénztermeld egységként.

3. A vallalat sajat tokéjének egy részvényre jutd konyv szerinti értéke szin-
tén a részvény értékének egy alsd hatara. Jobb kozelitése a valdodi értéknek,

%8 Ez a részvény arfolyamara tisztan és abszolit modon nem érvényesiilhet, mert az ar nega-
tiv nem lehet, tehat a nulla kdzelében az ar elmozduldsa nagyobb lehet felfelé, mert lefelé
legfeljebb nullara csdkkenhet. Abszolut orientacié nélkiili véletlenszeri valtozas esetén a
lehetséges érték nem nulla és végtelen, hanem minusz végtelen és végtelen kozott lehet
akarmennyi.
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mint az el6z0, de ez is kisebb, mivel az eszk6zoket a szamvitel az amortiza-
cioval csokkentett értéken tartja nyilvan. J61 miikodod, nyereséges cégnél a
részvény arfolyama az egy részvényre jutd konyv szerinti érték 2-3-szorosa.
4. A részvénytarsasag egésze is megvehetd, ezt akvizicionak hivjak. A vé-
telarnak az egy részvényre jutd 0sszege a részvény értékének altalaban egy
felsé hatara, mivel ahhoz, hogy egy vallalatot és annak részvényeit a tulaj-
donosaik hajlandok legyenek eladni, vonzo arat kell kinalni.

A fenti érvek ellenére voltak és vannak fenntartdsok és ellenérvek a
részvények valddi értékével kapcsolatban. A fenntartasok alapja az, hogy
néha a részvény arfolyama messze elszakad a feltételezhet6 értékétol, ha fel-
felé, azt buboréknak, ha lefelé, azt erés korrekcionak nevezziik. EQy bubo-
rék® az Egis Gyogyszergyar Nyilvanosan Mikdé Részvénytarsasag (rovid
neve Egis) arfolyamaban (4-2. abra) mutatkozik meg jol lathaton: a csicson
az ar tobb majdnem haromszorosa a részvény értékének.

4-2. abra. Az Eqis drfolyama 2002-2013 kozétt. A buborék a 2006. évben
lathato, a maximalis arfolyam 2,7-szerese a 13.000 forintra becsiilheto va-
1odi értéknek.
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2 Buborékrol beszéliink, amikor az arfolyam minimuma is meghaladja a tobb éves trendsav
fels6 hatarat (a fels6 csatornavonalat), és a piac 0j trend kialakulasaval nem igazolja vissza
az 0ij arfolyam-adatokat.
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Az Egis jogelddjét 1913-ban alapitottak. F6 tevékenysége generikus
gyogyszerek ¢és gyogyszerhatoanyagok gyartasa és forgalmazasa. Az Egis
arbevételének kozel kétharmada exportértékesitésbdl szarmazik, amely a
késztermékek esetében leginkabb a FAK tagorszagaiba és egyéb kelet-
eurdpai orszagokba iranyul. A 1990-es évek elsé felétdl kezdve a tarsasag
egyre tobb nyugat-europai orszagba, majd 1999. majusatol az USA-ba is
exportal kész gyogyszereket. 1995. decemberében a francia Servier SAS
50,9 szazalékos részesedést szerzett a tarsasagban, amely az Egis francia pi-
aci megjelenésében is nagy szerepet jatszott. A Servier SAS 2013. szeptem-
ber 25-ikén meghirdette az Egis részvényeinek teljes felvasarlasat.

Egy kiilondsen erds tézsdei korrekcié az OTP Bank Nyilvanosan M-
kod6 Részvénytarsasag (OTP) arfolyam-diagramjan lathatd (4-3. abra). A
korrekciot feltiindvé teszi az eldtte kifejlodott buborék: a buborék csucs-
pontja 2007.07.23-ikan 10.939 forintnal volt, a korrekcié mélypontja pedig
2009.03.05-ikén 1355 forint volt, ami a maximalis arfolyamnak csupan
12,4%-a. A részvény értékéhez képest a korrekcido nem annyira mély, de az
arfolyam a valddi értéknek is egyharmadara esett vissza, ami a valsagnak az
1929. év ota példatlan erdsségével magyarazhatd. A korrekcid utan az arfo-
lyam visszaemelkedett az addigi valdodi értékére, sot a f61¢, de a valdodi érték
maga is drasztikusan csokkent 2011. kdzepétdl a banki kiilonadd bevezetése
utan (5000 Ft-rol 3000 Ft koriilire).

Az OTP Bankot 1949-ben alapitottak és 1987-ig az egyetlen lakossagi
bank. Magyarorszag legnagyobb univerzalis bankja, Kozép-Kelet-Europa
egyik meghataroz6 pénziigyi szolgaltatdja, kilenc orszdgban van jelen. A
Bank stratégiailag fontos hazai leanyvallalatai: OTP Jelzalogbank (legna-
gyobb magyar jelzaloghitel intézet), Merkantil csoport (gépjarmii-finanszi-
rozéas), OTP Ingatlan Zrt.,, OTP Lakastakarékpénztar Zrt., OTP Faktoring
Zrt. és OTP Alapkezeld Zrt. Fobb regionalis érdekeltségek DSK Bank, OTP
Banka Slovensko, OTP Bank Romania , OTP banka Hrvatska, OAO OTP
Bank, CJSC OTP Bank, OTP banka Srbija, Crnogorska komercijalna banka.

A 4-2. és 4-3. abra alapjan elismerhetd, hogy a fenntartasoknak van
némi alapja, am az is lathato, hogy a piac az arfolyam tulzoé eltérését az ér-
téktol egy-két éven beliil korrigalja. Ha ennek a korrekcionak az id6tartama
soran maga az érték is valtozik, akkor a megvaltozott értéknek megfeleléen
az arfolyam kiegészitd korrekcidja is megtorténik (Magyar Telekom és
OTP).
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4-3. abra. Az OTP arfolyama 2002-2013 kozott. Buborék és korrekcio az ar-
folyamban 2007 és 2009 évek kozott. A visszakorrekcio utan 201 1-ben lat-
hato a banki kiilonadoé negativ hatasa.
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A fenntartasokon tul van két érv is a valdodi értékkel szemben:

1.A valodi érték pontos meghatarozasa lehetetlen.

2.A részvény ara a vevo és elado véleménye alapjan alakul ki, semmi koze a
részvény értékének nagysagahoz vagy akar 1étezéschez™.

Az elsd ellenérv tokéletesen igaz tényen alapul. Akér az arfolyam trendje,
akar a varhatd osztalékok sorozata alapjan kivanjuk meghatarozni a valodi
értéket, fillérre vagy centre pontosan nem lehet megmondani, mennyi az. A
trendvonalat becslés alapjan jeloljiik ki, a jovoben varhato osztalékok pon-
tos értékét pedig eleve nem lehet tudni, amig a jovo jelenné nem valik.
Azonban az érv megfogalmazdja ebbdl az igaz ténybdl olyan kdvetkeztetés-
re jut, amely nem megalapozott. Barminek a létezését nem a mérhetésége,

%0 Malkiel, Burton G.: A Random Walk Down Wall Street (W. W. Norton & Company, 10.
kiadas 2011.) 456 o.
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hanem mas létezdkkel valo kdlcsonhatasa bizonyitja. Ilyen kdlcsonhatas all
fenn a valodi érték és az arfolyam kozott: az arfolyam a valodi érték kor-
nyezetében oszcillal, mert kilendiilés esetén visszafel¢ terelik a piac eréi. Ha
a valodi érték kozelitd értékét a varhato osztalékok sorozata alapjan kisza-
mitjuk, az eredmény jol fogja kozeliteni az arfolyam trendje alapjan becsiilt
valodi értéket.

A masodik ellenérvben az els allitas igaz, a masodik viszont hamis®"
A vevo és eladd véleményét a részvény korrekt arardl a részvény valodi ér-
téke alapvetéen meghatarozza, még akkor is, ha ennek nincsenek tudataban.

A végkovetkeztetés az, hogy a részvényeknek van valodi értéke. Nehéz
pontosan meghatarozni, hogy mekkora, de ettél még 1étezik. Az is igaz,
hogy a pillanatnyi arfolyam valdban elszakadhat az értéktdl, kiillondsen bu-
borék illetve gazdasagi vagy pénziigyi valsag idején, de nem szakadhat el az
ar sem végtelen tavolra, sem végtelen iddre a valddi értéktol.
A valodi értéket a részvény jelenértékével is lehet kozeliteni, az osztalék-
diszkontaldsi modell alapjan:

P, =PV (DIV, + DIV, +...+ DIV,) (4-2)
Azaz
DIV, DIV. DIV, 2, DIV,
) = L4 22 oo —— z (4-3)
1+r  (1+7r) @+ r) = (L+ r)

Akar a varhato osztalék csokken (kisebb nyereség vagy az ado novelése mi-
att), akar a diszkontal6 tényezd nd, Py csokkenni fog, ahogy ez a Magyar
Telekom arfolyam 4-1. dbrajan nyomon kovetheté 2009. eleje utan. A disz-
kontalo tényezdben szerepeld r itt a részvénynek a befektetok altal elvart
hozama.

A részvénytarsasagok lehetdleg torekszenek arra, hogy az osztalék ne
csokkenjen (mert ezt a tOkepiac negativan értékeli, jelentds arfolyam-
eséssel), hanem vagy allando nagysagl legyen, vagy viszonylag egyenlete-
sen novekedjen. Ha az osztalék értéke évente ugyanakkora, g szazalékkal
novekszik, akkor a (4-3) képlet alakja a kdvetkezd lesz:

0~

DIV, DIV, (1+g)+ LDV -rg) D|V121+g)tl

e e T @ T e g e @9

31 A miikincs- és féleg a bélyegpiacon az allitis méasodik fele is igaz, de jogosulatlanul ter-
jesztik ki érvényességét a részvénypiacra.
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Vegyiik észre, hogy az egyenlet jobb oldalan az 6sszegezo jel utan egy vég-
telen mértani sor lathato, ahol q=(1+g)/(1+r):

DIV,

=y Lraratea )

(4-5)

Mint tudjuk, a végtelen mértani sor 6sszegképlete S=1/(1-q), amibdl kovet-
kezik, mivel S=(1+r)/(r-g), hogy a részvény jelenértéke az egyszerii

_ DIV,
r-g

P, (4-6)

képlettel fejezhetd ki. Ezt a képletet Myron J. Gordon®, aki az osztalék és a
részvényarfolyamok kapcsolatat vizsgalta, fogalmazta meg®, ezért Gordon-
képletnek nevezik.

Ha az osztalék értéke allando, vagyis g=0, a képlet még egyszeriibbé
valik:

DIV

P, ;

(4-7)

Ezt a képletet hasznaltuk az 1. fejezet (1-11) egyenletében.

4.2. A részvény varhaté/elvart hozama

A befektetok, amikor kockazatmentes helyett (amelyeknek rf az éves hoza-
ma, az 1-2 éves futamideji allampapirok hozamahoz kozel allo érték) koc-
kazatos befektetést valasztanak, a kockdzattal aranyosan nagyobb hozamot
varnak el. Ha ezt az adott befektetés nem tudja nytjtani, nem veszik meg,
illetve ha mar birtokoljak, eladjdk. Ebbdl az kovetkezik, hogy az adott be-
fektetés ara addig fog csokkenni, amig nyereség/ar aranya el nem éri az el-

%2 Gordon, Myron J., amerikai kdzgazdasz (1920. oktéber 15 — 2010. julius 5.). A
Gordon novekedési modell kidolgozojaként tartjdk szamon.

% Gordon, Myron J. (1959). "Dividends, Earnings and Stock Prices". Review of
Economics and Statistics (The MIT Press) 41 (2): 99-105.
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vart hozamszintet, amelyet az értékpapir-piaci egyenes (SML, Security
Market Line) ad meg:

L=r+p '(rm _rf) (4-8)

Ahol r; a piaci portfolio i-edik részvényétdl elvart hozam, ry a piaci portfo-
li6 hozama, f; az i-edik részvény piaci kockazatanak mértéke (révidebben
bétdja), (rm - 1) a kockazati prémium, az USA-ban 5-6%, Magyarorszagon
6-12% kozotti értékeket adnak meg ra, utobbi intervallumban a 7-8% lehet
legkdzelebb a valosaghoz.

A varhat6 hozam tehat 4tlagban az elvart hozammal egyenld, a t6kepiac
er6inek miikodése miatt, mert eltérés esetén a befektetdk vételi vagy eladasi
szandékai és 1épései miatt az értékpapir ara ugy valtozik, hogy véarhaté ho-
zama az elvart hozam felé¢ mozdul el. Lehetséges, foleg volatilis értékpapir-
ok esetében, hogy a véarhaté hozam korrekcidja tillendiil az elvart hozam ér-
tékén, ekkor a tullendiilés korrekcidja kovetkezik, és igy tovabb. Az ered-
mény egy véletlenszer(i bolyongassal fedett szabalytalan lengémozgas az
elvart hozam koril.

4.3. Arészvény kockazata

Helyesebb lenne bizonytalansagrol beszélni, mivel a kockézat a bizonyta-
lansag ¢és a kockaztatott érték szorzata, és amit az arfolyam-abrakon vizsga-
lunk, az a véarhato bizonytalansagra, és csak arra jellemzd. A kockaztatott
értéket a befektetd hatarozza meg azzal, hogy melyik részvénybdl mennyiért
vasarol. Mindennek dacara, mivel szinte mindeniitt és mindenki a ,,bi-
zonytalansag” helyett a ,,részvény kockazata” kifejezést hasznalja, ehhez
igazodunk.

A kockazat mérdszama egyrészt az arfolyam szorasa, masrészt a rész-
vény bétaja (B). A szoras a rovid tavl kockazatot tiikrozi, a béta a kdzép- és
hosszl tavut. A két tényezd nincs kozvetlen kapcsolatban egymassal, bar al-
talaban a nagyobb bétaju részvényeknek nagyobb a volatilitasa, tehat a szo-
rasa is.

Szarmaztatasuk:

Az i-edik részvény arfolyam-adatainak a trendvonaltdl valo eltérései

négyzetes atlaga adja meg a szorast, a trendvonal szazalékos novekedésének
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¢s a piaci portfolié trendvonala szazalékos novekedésének hanyadosa pedig
a4 30
a bétat™:

n 1/2

S[P() = Py (1)

o, =1 -] (4-9)
_ M /RO ]
A= m,, /P, (0) N

A szdras a rovidtava, néhany hetes, honapos rovid trendek és a zaj arfo-
lyamvaltozasait tiikrozi a tartds trendvonal koriil. Ez az id6tav a spekulativ
befektetd vildga, ezért szdmara a kivalasztott néhany részvény kockazatanak
adekvat mérészama a szords. A kockéazat egyébként nemcsak veszély, ha-
nem lehetdség is: a daytrader eleve csak elég nagy volatilitast részvénnyel
tud valamit kezdeni. Szamara a volatilitas kiiszobértéke egy kivalasztasi kri-
térium.

A kozéptavh (6 honaptol néhany évig) €s a hosszu tava (legaldbb 5-10
¢év) befektetdt a zaj és a rovid trend nem érdekli, szdmdara a szords nem je-
lent kockazatot. Ennek dacara a hosszu tava befektetés sem kockazatmentes,
itt a hosszl tava kockazattal kell szdmolni. Arrdl van szo, hogy a piaci port-
folio atlagban hoz évi 12-14%-ot, de vannak iddszakok, amikor évi 20-25%
a hozam, és lehet olyan 12-18 honap, amikor ez a hozam évi (-10)-(-20)%.
Ezért adekvat mérdszama a hosszl tava befektetdnek a béta, amely azt feje-
zi ki, hogy a piaci portfolid arfolyamanak 1%-os valtozasat az adott rész-
vény hany szézalékos arfolyam-valtozasa kiséri. Ez kiilonosen annak a be-
fektetonek érdekes, aki sajat maga menedzseli befektetését, €s nem piaci
portfolioba fektet, hanem a sajat maga altal kivalasztott 5-15 részvénybe.

A Dbéta itt megadott kapcsolata a tékepiac egészének darfolyam-
valtozasaval nyujt egy gyakorlati meghatdrozasi eljarast is béta értékére: az
adott részvény arfolyamanak szazalékos valtozasat dbrazoljuk a tékepiacot
hiven tiikr6z0 részvényindex szézalékos valtozésa fiiggvényében, és a korre-
laciés egyenes meredeksége egyenld a keresett bétaval. A 4-4. és a 4-5. ab-
ran a Magyar Telekom illetve az OTP bétdjara szemléltetjiik a szamitast, a
2002-2007 illetve a 2002-2012 évek adataival.

% Ez szemléletes magyarézat, az egzakt képlet: 5,= COV/(R;, Ry)/6’m
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4-4. abra. A Magyar Telekom bétaja a BUX Indexhez kapcsolodo kor-
relacioja alapjan, a 2002-2007 évek adataival. Béta = 0,18.
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4-5. abra. Az OTP bétdja a BUX Indexhez kapcsolodo korrelacidja
alapjan, a 2002-2012 évek adataival . Béta = 1,10.
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A részvénybefektetés kockazatossagat konkrét arfolyamabrakkal szem-
1¢éltethetjiik. A Magyar Telekom arfolyamat mar lattuk, 2002-2007 kozott
+10% szélességli savban mozgott, 2008. utdn az egyensuly beallasaval a sav
szélessége £11-12%-ra novekedett.

Az Egis arfolyam-diagramjat szintén lattuk (4-2. abra), arfolyamanak
sdvja £40% szélességli, joval kockdzatosabb részvény, amit kisebb tokésité-
se (90-200 milliard forint, szemben a Magyar Telekom 500-800 milliard fo-
rintjaval), és gydgyszergyari agazata indokol.

Az Exbus — amely vallalatot gyenge teljesitménye miatt kivezettek a
BET-161 — arfolyam-abraja arra figyelmeztet, hogy nincs also hatar, a rész-
vénybe fektetett pénz teljes egészét el lehet vesziteni. Egy tartdsan vesztesé-
ges vallalat szinte teljes értékét elveszitheti, és a részvény arfolyama vala-
mikori aranak 1-2%-ara is csokkenhet (s6t a vallalat kivezetésekor a rész-
vény forgalmazasa is megsziinhet):

4-6. dbra. Az Exbus arfolyama 2001-2006 kozott. A lecsengd gorbe illesztett
logisztikus fiiggvénnyel kozelitett trendvonal.
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4.4. A részvény arfolyama

A részvények arfolyamanak valtozéasai, mint tobb szemléltetd példaban 14t-
tuk, véletlenszerliek: ugyanugy véletlenszerii mintazatot latunk, akar perces,
tizperces, Oras, napi vagy heti iddszakaszokra vizsgaljuk meg az arfolyam-
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abrakat. Mindamellett heti vagy havi idészakaszok esetén a véletlenszerliség
csokkenhet, ha az arfolyamnak trendje van.

4.4.1. Az ar véletlenszeriiségének elemzése és bizonyitasa

Az arfolyamok valtozasanak jellegét tudomanyos igényességgel eldszor Sir
Maurice Kendall® vizsgalta meg, és szamolt be réla kdzgazdasag-torténelmi
jelentéségli 1953-as cikkében®. Heti 1éptékben elemezte szamos agazat
részvényindexeinek, és néhany befektetési alapnak az arfolyam-valtozasat
1928-1938 kozott, tovabba a chicagoi gabonatézsde és a New York-i gya-
pottézsde arvaltozasait 4-5 évtizeden at. Azt foglalta tablazatba, hogy a
(t+1)-ik hét arfolyam-valtozasa mutat-e korrelaciot a t-ik hetivel, vagyis a
¢és a részvényindexeket teljesen véletlenszeriinek talalta, egyetlen kivételnek
az Investment Fund bizonyult.

Kendall eredményeivel van 6sszhangban a Magyar Telekom napi arfo-
lyam-valtozasainak autokorrelacioja is:

4-7. abra. Kendall elemzés a Magyar Telekomra. Vizszintes tengely: A teg-
napi és a tegnapelotti zaroar kiilonbsége. Fiiggoleges tengely: A mai és a
tegnapi zaroar kiilonbsége.

P(t) - P(t-1)

P(t-1) - Pt(t-2)

-160 -140 -120 -100 -80 80 100 120 140 160

% Sir Maurice George Kendall (1907 szeptember 6. — 1983. marcius 29.), brit statisztikus, a
Kendall tau rangkorrelaciét az 6 munkassaga elismeréseként nevezték el rdla.

% Kendall, Maurice: The analysis of economic time series, Journal of the Royal Statistical
Society, Series A 96, 11-25 (1953).
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Alabb bemutatjuk a kivételt, az Investment Trust heti adataib6l Kendall
altal Osszeallitott eredeti tablazat alapjan készitett 4-8. abrat. Kendall Ki-
emelte, hogy itt talalt a nullatol érdemlegesen kiilonb6zd korrelaciot, ezért
mutatta be.

Hozzatehetjiik, hogy a befektetési alapok nagyobb diverzifikaciot kép-
viselnek, mint egy agazat részvényalapja, tovabba tokéjének egy része koc-
kazatmentes befektetésben van, igy arfolyamgorbéje sziikségképpen joval
egyenletesebb, mint a részvényalapoké. Ha trendben van, gyakran eléfor-
dulhat, hogy a (t+1)-ik hét arfolyamvaltozasa egyez6 iranyt a t-ik hetivel.
Ez indokolja, hogy a pontok siirlibben forduljanak el6 a pozitiv-pozitiv és a
negativ-negativ koordinata-negyedekben.

4-8. abra. Kendall autokorreldacios elemzése az Investment Trust heti arfo-
lyam-vdaltozadsaira.
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Az arak véletlenszerlisége meggy6z0 bizonyitast nyert, kérdéses még,
hogy iranyitatlanul véletlenszerti a bolyongas, vagy egyensulyi érték kortil
torténik? Az Mtelekom, OTP és Egis arfolyam-diagramja azt mutatja, hogy
az arfolyam pillanatnyi értékei egy kdzéppont koriil oszlanak el véletlensze-
riien, vastagfarku eloszléssal.
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4.4.2. Az ar szordsa, leptocurvic eloszldsa

Szorasrol beszélni akkor van értelme, ha az adatok eloszlasa véletlenszer,
¢s j6 kozelitéssel normalis eloszlasu. Az arfolyam-adatok eloszlasa kozelito-
leg normalis, de csak kozelitdleg az.

A kozéps6 tartomanyban, +2c intervallumban az, viszont a szélein, £2¢ in-
tervallumon tal leptocurvic (vastagfarka). Ebbdl az kovetkezik, hogy a rész-
vény arfolyama a szélsdséges arvaltozasokat tekintve a normal eloszlasnal
egy nagysagrenddel nagyobb eséllyel nytjt meglepetéseket! A 4-9. abra
szemlélteti az eloszlas jellegét a Magyar Telekom arfolyamaval. A negativ
tartomanyban a Gauss eloszlasnak felel meg, a pozitiv oldalon viszont — jo
évei voltak ezek a tézsdéknek! — hangsulyozott a leptocurvic jellege.

4-9. dabra. A Magyar Telekom darfolyam-eltéréseinek eloszldsa a trendvona-
latol 2002-2007 kozott.
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4.4.3. A részvény varhato arfolyama

A részvény arfolyama a valodi értéke koriil ingadozik véletlenszertien, pil-
lanatnyi értékét befolyasolja

e avildggazdasag allapota, hangulata,

e az egyes kontinensek, régiok allapota.

e az orszag, az agazat helyzete,

e az adott vallalat nyeresége, annak alakuldsa, jobb vagy rosszabb-e a
vartndl (hidba jo, ha elmarad a varttol, nyereséges negyedévi jelen-
tést is kovethet 6-8% esés),

e a befektetdk varakozésa és hangulata,

e alegutdbbi hir,

e ¢ppen vesznek, vagy eladnak inkébb beldle.

Mivel szamos tényez6 befolyasolja az arfolyamot, és ezek valtozasai-
nak jo része nem lathat6 elére (amelyik igen, annak hatdsa altaldban fokoza-
tosan beépiil az arba, mire bekdvetkezik), az arfolyam abraja véletlenszer(i
bolyongast mutat a valodi érték trendje koriil. A bolyongas soran néha az ar
messze elszakadhat a valodi értéktdl, tovabba fundamentalis valtozés (nega-
tiv irdnyl a nyereség harmadat elvono kiilonado, pozitiv egy gyogyszergyar
taldlmanyanak elfogadasa gyogyszerként) a valddi értéket is ugrasszeriien
megvaltoztatja, mindezt nem konnyli meglatni és nyomon kdvetni; de bizo-
nyiték arra, hogy igy van, hogy az elszakad6 arfolyamot eldbb-utobb a va-
16di érték felé terelik vissza a piac erdi. Mas kérdés, hogy a visszatérést tal-
reagalas koveti a masik iranyba, és a folyamat a tils6 oldalrol kezdddik elol-
rol.

Az arfolyam eldrejelzésének megkisérlésére két alapvetd modszert is-
meriink. Az egyik a valodi értékre’’ épit, mig a masik a tézsdézok 1élektani
jellemzdire, ami buborékok kialakuldsara is vezethet. Mindkét megkozeli-
téssel milliokat nyertek és milliokat veszitettek mar, és a két felfogas kol-
csOnosen kizarni latszik egymast.

Mindazonaltal a kép arnyaltabb, ami az arfolyam alakuldsat illeti. Az
kétségtelen, hogy a befektetonek valasztania kell, befektetését a valodi ér-
tékre épité fundamentalis érvekre, vagy a tézsdepszicholdgiara épit6 techni-

3" Malkiel konyvében (A Random Walk Down Wall Street (W. W. Norton & Company, 10.
kiadas 2011.)) realértéket emlit, ami a valddi értéknek felel meg, és az “intrinsic value” jel-
zG6jének is a “belsd”-n kiviil van “valodi” jelentése is, ezért mindeniitt a valodi érték kifeje-
z¢st hasznaljuk.
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kai elemzés érveire alapozza. Mas a tervezési id6tav, és masok az arfolyam
valtozasanal kovetendd eljarasok. Az arfolyamot befolyasold tényezdoket te-
kintve viszont nem kizar6 vagy-vagy a helyzet, mivel az arfolyamot mind a
valodi értéktdl vald eltérés, mind a tézsdepszicholdgia befolyasolja, mert
nem ugy van, hogy az arfolyamot hétfon, szerdan és pénteken a valodi érték,
kedden ¢€s csiitortokon pedig a tézsdepszicholdgia hatarozza meg. Mindkét
tényezd szerepet jatszik, mas-mas részvényre €s mas-mds idOben, eltérd
stllyal. A valodi érték valtozasarol beszamolo hirre az arfolyam fundamen-
talisan indokoltan valtozik, viszont a nyaj-hatas ezt a valtozast tovabb gor-
geti, és hozzateszi még a fundamentélisan indokolt valtozas tobbszordsét.
Ez a magyarédzata, amit ugy fogalmaznak meg, hogy a piac szinte mindig
tulreagal, fel is, le is. Csak utdlag lehet megbecsiilni, mennyi volt az arfo-
lyamvaltozasban a fundamentum, és mennyi a buborék — feltéve, hogy
Ujabb hir hatdsa nem irja feliil az el6z6t, 0 célérték felé fordulva, mieldtt az
el6z6 egyensuly beallt volna.

Osszefoglalva: A részvény arfolyama kdvethet trendeket (rovid-, kozép-
¢és hosszu tavua trendeket), de ek6zben mozgasa folyamatosan véletlenszeri
marad.

4.5. Az els6 részvényvasarlastol az Internetes kereskedésig

4.5.1. Az elso lépések

Timar ur, akivel az 1. fejezetben talalkoztunk, 2013. januar 22-ikén elmegy
egy értektézsdei brokercéghez, hogy megtegye elsd részvénybefektetését38.
Timar ar: J6 napot kivanok!

Broker: Jo napot kivanok! Miben segithetek?

T: Eddig kotvényekbe fektettem a megtakaritdsaim, most elszor részvényt
1s szeretnék venni.

B: Ehhez egy értékpapirszamlat kell nyitnia. Ha ideadnd a személyigazolva-
nyat €és a addazonositd kartyajat, akkor elintézem az adminisztraciot, és az
alatt olvassa el ¢és toltse ki ezt a rovid kérddivet, hogy tisztdban legyen a
kockéazattiir6- és kockazatvallalo hajlandésagéaval.

(néhany perc mulva)

% Az egyéni befektetk kozvetleniil nem kereskedhetnek részvényekkel, hanem egy broker-
cégnél tortént értékpapir-szamla, illetve tokeszamla nyitdsa utan adhatnak megbizasokat. A
tozsdei kereskedelemben ugyanis csak az erre specializalodott kereskedd cégek, az un. t6zs-
detagok vehetnek részt, a befektetok megbizasait 0k teljesitik.
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B: Nos, Timar r, 6n hajland6 kiszamitott, kozepes mértékii kockazatot val-
lalni, de lehetdleg korlatozni 6hajtja a veszteségeit a koriilmények rosszra
fordulasa esetén.

T: Szerintem is igy van. Vallalkoz6 vagyok, ez nem megy kockazat vallala-
sa nélkiil, de mindig kell legyen tervem a karok mérséklésére, ha a dolgok
rossz iranyba fordulnanak.

B: Mennyit 6hajt kezdetnek befektetni?

T: Els6 [épésnek elég lesz 300.000 forint.

B: Nagyon jo, ez megfelelé ahhoz, hogy belekodstoljon az értéktdzsde vila-
gaba, érezze a lehetséges nyereséget €s veszteséget, de ne viselje meg na-
gyon az arak hullamvasutazasa. Mivel a forgalmi jutalék 0,5%, de legalabb
1000 forint, 200.000 forint alatti tételben nem érdemes részvényt vennie,
ezért egyetlen részvénybdl javaslom, hogy vegyen. Gondolt mar valame-
lyikre?

T: Nem, nagyon keveset tudok roluk, csak azt, hogy nagyon kockéazatosak.
B: Mind kockazatos, de nem mind nagyon. Altaldban azt mondhatjuk, hogy
a nagy vallalatok részvényei kevéssé vagy kdzepesen kockazatosak. A koc-
kazatvallalo hajlandosaga alapjan a magyar részvények koziil a Magyar Te-
lekomot vagy az OTP-t ajanlom 6nnek. A Magyar Telekom telefontarsasag,
az OTP-t pedig ismeri, a legnagyobb bankunk. Mindkett6 nagyvallalat, vi-
szonylag kis kockazatu, €s az aruk eléggé lent van ahhoz, hogy inkéabb felfe-
1¢ fognak menni, mint lefelé. Itt lathatja az &rmozgasukat az elmult néhany
évben. Azért javasolnam onnek elsé helyen a Magyar Telekomot, mert ha-
sonlit az On altal mar ismert kdtvényekre: a kdtvénybdl évente kamatot kap,
a Magyar Telekom évente majusban 50 forint osztalékot fizet, ami a jelen-
legi arfolyaméan, 440 forinton 11% brutté hozamot jelent, és ehhez mar négy
hoénap mulva hozzajut.

T: Ez jobb, mint a kétvények hozama. De ezt is 16% ado terheli?

B: A hozam jobb, mert a kockazat is nagyobb. A befektetéseknél ez altala-
ban igy van, hogy nagyobb kockézathoz nagyobb varhaté hozam tartozik. A
részvények osztalékadodja is 16%, mint a kamatado. Régebben csak 10%
volt, ezzel elismerték, hogy az osztalék kockazata nagyobb, mint a kamaté.
T: Ertem. Milyen az OTP?

B: Mig a Magyar Telekom az egyik legkisebb kockazatu részvény a magyar
részvénypiacon, az OTP-nek kicsit nagyobb a kockazata, és az osztalékho-
zama csak 3%.

T: Miért csak 3%?

B: Mert nem fizeti ki a teljes nyereségét osztaléknak, a haromnegyedét visz-
szaforgatja sajat befektetésbe. Mivel jo a nyeresége, és novekszik a cég, az
arfolyam novekedésére lehet szamitani a kovetkezd egy-két éven beliil. Az
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OTP részvényei legalabb 5-6 ezer forintot érnek, az arfolyamuk viszont
most csak 3550 forint. Ha az 5000 forintot eléri két év alatt, az évente atla-
gosan 20% hozam az arfolyambol, ehhez hozza adodik a 3% osztalékho-
zam. Mint latja, az OTP a nagyobb kockazatért nagyobb hozamot igér. Az,
hogy mikor véltja be ezt az igéretet, jo kérdés. Bizonyosan lesz 5000 Ft az
arfolyama, de az nem bizonyos, hogy két éven beliil, lehet tobb is, esetleg
kevesebb is. Az még bizonyos, hogy addig fog le-fel mozogni.

T: Ertem, lehet, hogy egy idé mulva a masodik részvénynek az OTP-t fo-
gom valasztani, de most, ahogy javasolta is, Magyar Telekomot veszek.

B: J6, akkor atveszem a 300.000 forintot, itt irja ald. Ez a példany az 6né, ez
az irodaé. Mar a szamlajan is van a pénze, és 678 darab Magyar Telekomra
adjuk le a megrendelést 440 Ft limitarral, ami 298.320 Ft lesz, a 0,5% juta-
1€k 1492 Ft, a varhato 0sszkoltség 299.812 forint lesz. Mar teljesiilt is, itt a
szdmlajan a 678 Magyar Telekom részvény.

A jovében nem sziikséges bejonnie, ha a szdmldjan kereskedni akar, vagy
pénzt kivan ra utalni, vagy kivonni. Felhivhatja az irodat telefonon, de van
Internet hozzaférése?

T: Persze, véllalkozoként musz4j hasznalnom az Ugyfélkaput.

B: Nagyon jo, itt az els6 azonositoja és az azzal azonos jelszava. A rend-
szerprogram az els6 belépésekor kérni fogja a jelsz6 megvaltoztatasara, attol
kezdve azt csak On ismerheti. Természetesen az azonositot is modosithatja.
A program eléggé baratsagos a felhasznalokhoz, majd meglatja. Megmuta-
tom a f6 meniipontokat, €s probalgassa egyediil is. Ha kérdése van, hivjon
fel, és be is johet.

4.5.2. Az Internetes kereskedeés, a tozsde szabdlyai

Timar Ur: Mi az a legjobb 6t vételi és eladasi ajanlat, amelyeket minden
részvénynél latok?

Broker: Sok embertdl, intézménytdl érkezik be a tézsdére vételi és eladasi
ajanlat, kiilonbozo arakon. Ezek koziil a tdzsde szereploit a legjobb ajanla-
tok érdeklik: eladasndl anndl jobb az ajanlat, minél kisebb az ara, mivel aki
azonnal venni akar, annal olcsobban teheti meg. Vételnél anndl jobb az ajan-
lat, minél nagyobb az éara, mivel annal dragabban lehet azonnal eladni. A
beérkezd vételi és eladasi ajanlatokat valamikor régen valdban egy konyv
alakil nagy fiizetbe vezették be, innen ered a név, hogy ma is ajanlati
konyvnek nevezik azt az adatrendszert, amelyben egy rendszerprogram tart-
ja nyilvan részvényenként az Osszes vételi €s eladasi ajanlatot, ar szerint
rendezve €s OSszesitve.
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Nos, ebbdl a sok ajanlatbol az 6n képernydjén az 6t-6t legjobb vételi és
eladasi ajanlat lathatd, az ajanlati arral, és az azon az aron keresett vagy ki-
nalt részvényszdmmal. A jelenlegi adatok az 6n altal is birtokolt Magyar Te-
lekomra: Vételi ajanlatok 434 Ft-on 28.000 db, 435 Ft-on 13200 db, 436 Ft-
on 5400 db, 437 Ft-on 2300 db, 438 Ft-on 900 db; eladasi ajanlatok 439 Ft-
on 500 db, 440 Ft-on 2100 db, 441 Ft-on 3800 db, 442 Ft-on 8700 db, 443
Ft-on 18300 db. Az adatok is bizonyitjadk, ami nyilvanvalo, hogy tobben
szeretnének dragabban eladni, mint olcsdbban, €s venni olcson kivannak
tobben. Az is latszik, hogy éppen most a vételi szandék a nagyobb, de ez
perceken beliil valtozhat.

Ha 1000 darab Magyar Telekom részvényt akar azonnal megkapni, ak-
kor 440 Ft-on kell vételi ajanlatot tennie, mert 439 Ft-on azonnal csak a fe-
1ét kaphatja meg.

T: Akkor ez a azonnal teljesiilé ajanlat nem is keriil be az ajanlati konyvbe.
B: Bekeriil, de a képerny6kon nem jelenik meg, mert a bekeriilés utani pil-
lanatban parositja a program az 500 darabos ajanlattal 439 Ft-on, és egy 500
darabos ajanlattal vagy részajanlattal 440 Ft-on. Ilyen modon az 1000 dara-
bos rendelése két tigynevezett kotéssel teljesiil, egy 500 darabos kotés 439
Ft-on, a masik 500 darabos kotés 440 Ft-on teljesiil. A képernydkon azok az
ajanlatok lathatok, amelyek egy ideig nem teljesiilnek. A hatdsa azonban
ennek a példaképpen emlitett vételi ajanlatnak is lathat6 lesz — ha mas ajan-
lat nem érkezik kozben —, mivel a vétel teljesiilése utdn nem lesz eladési
ajanlat 439 Ft-on, 440 Ft-ra emelkedik a legjobb eladasi ajanlat dsszege, €s
1600 darabra csokken a kinalt mennyiség ezen az aron. Mivel az 6t legjobb
ajanlatot mutatja a program lathatéva valik a 444Ft-os eladasi ajanlat is
27000 darabbal.

T: Kezdem érteni azt is, miért emelkedik a részvény ara, ha sokat akarnak
venni beldle.

B: Pontosan, mert elfogynak az als6 legjobb eladasi ajanlatok, €s egyre na-
gyobb arat kell a vevOknek ajanlani, ha kapni akarnak a részvénybdl, és az
vevoi aktivitast latva az ujabb eladok nagyobb arakon fogjak kinalni részvé-
nyeiket, bizva abban, hogy az élénkiilé vevdi piac igy is elviszi Oket.

T: Mi a kiilonbség a piaci aras €s a limitaras ajanlat kozott?

B: Ha piaci aron nyujt be vételi ajanlatot, akkor a rendszerprogram addig
vesz Onnek a legjobb eladasi ajanlatokbdl, amig a teljes mennyiséget meg
nem kapja. Az el6z6, 1000 darabot példanknal maradva, 439 Ft-on kap 500
darab Magyar Telekom részvényt, és 440 Ft-on még 500 darabot, ezzel
megvan a kivant 1000 db, 439,50 Ft-os atlagaron.

Ha 440 Ft-os limitaron adja a vételi ajanlatat, ugyanez torténik, de ha
440 Ft-on csak 400 db volna az ajanlati konyvben, akkor sem vesz a prog-
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ram 6nnek még 100 részvényt 441 Ft-on. 900 darab Magyar Telekom rész-
vénye lesz, a fennmarad6 100 darabot akkor kapja meg, amikor lesz Gjabb
eladasi ajanlat 440 Ft-on vagy alatta. Ennek kivarasara 30 napja van, mert
az ajanlat, ha rovidebb hataridét nem ad meg, automatikusan 30 napig érvé-
nyes.

Ha 439 Ft-os limitaron ad vételi ajanlatot, akkor 500 darab Magyar Te-
lekom részvénye lesz 439 Ft-os aron, és a tobbi 500-ra kell varnia, amig lesz
439 Ft-os limitéras, vagy piaci eladasi ajanlat. Ha 438 Ft-os limitaron ad vé-
teli ajanlatot, akkor az ajanlata azonnal nem teljesiilhet, és az ajanlata 1900
darabra ndveli az ajanlati konyv 438 Ft-os vételi ajanlati darabszdmat.

T: Ebben a példaban teljesen mindegy, hogy 1000 Magyar Telekom rész-
vényt piaci aron, vagy 440 Ft-os limitdron akarok megvenni. Vagy még-
sem?

B: Nem tudhatja, nem adtak-e be az ajanlata bekiildése el6tti masodpercek-
ben piaci aron 15000 darabos vételi ajanlatot Magyar Telekomra, ez a napi
1-2 milliés forgalmdval nem rendkiviili eset. Ez az ajanlat felvasarolja az
ajanlati konyv 4 legjobb arat, és piaci aras vételnél 442 Ft-on kap 100 dara-
bot, 443 Ft-on 900 darabot, 442,90 Ft-os atlagaron, pedig néhany perc mul-
va Ujra 440 Ft koriil megkaphatna.

T: Es ha lefelé mozdulnak az rak?

B: A limitaras vétel csak a felsd hatart szabja meg, ez alatt a vétel mindig a
lehetd legjobb eladasi ajanlatbol valosul meg. Ha a legjobb eladési ajanlat
lement 437 Ft-ig, akkor 437 Ft-on kap 1000 db Magyar Telekom részvényt,
tehat a limitar ebben az irdnyban nem jelent hatranyt.

T: Ertem. A folosleges kockézat elkeriilésére mindig érdemes limitaras véte-
li és eladasi ajanlatokkal dolgozni.

B: Majdnem mindig. Ha tiirelmes, és hajland6 varni, akkor a pillanatnyi ar-
tol néhany szazalékkal eltérd vételi ajanlattal 3-5%-kal olcsobban vehet, ami
nem mindegy.

Azért hadd tegyek még hozza valamit az eddigiekhez: ahogy az életben, ugy
a tézsdén sincs olyan, hogy ,,mindig” €s ,,soha”. Rendkiviili esetben indo-
kolt lehet a piaci aras megbizas. Példaul ha van mar 10% nyeresége egy
részvényen, és éppen a szamitogépe elétt iil, amikor valami nagyon rossz
hirtdl erésen esni kezd az arfolyam, a szeme lattara percek alatt esik 3-4%-
ot, akkor indokolt lehet egy gyors piaci dras ajanlattal még nyereséggel
megszabadulni ettdl a részvényétol.

T: De mi van, ha nem 1lok a gépnél? Nem féallasban fogok befektetni a
tdzsdén, és rossz hir mindig eléfordulhat.

B: Ennek a megoldasat szolgalja a harmadik tipusu ajanlat, a stop-limit. A
stop-limit ajanlatban a limitaron kiviil egy aktivalasi ar is szerepel, az elada-
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si ajanlatban az aktivalasi ar nagyobb a limitnél, a vételi ajanlatban az akti-
valasi ar a limit alatt van. A stop-limit ajanlat feltételes ajanlat, addig nem
létre. Erre a feltételre sziikkség van, hiszen maskiilonben mind az eladasi,
mind a vételi stop-limit ajanlat azonnal teljesiilne, mivel az aktualis piaci ar
alatt akarunk eladni (aresés esetén megtartani a nyereség egy részét), illetve
felette kivanunk venni (példaul vart, felfel¢ irdnyuld kitorésben szeretnénk
vasarolni). Amikor az aktivalasi dron kotés jon létre, abban a pillanatban a
stop-limit ajanlat bekeriil az ajanlati konyvbe limit ajanlatként, és a tovabbi-
akban ugy viselkedik, mint barmely masik ajanlat. Altaldban azonnal telje-
stilnek, mert pl. eladasnal a limitar az aktualis piaci ar alatt van. A stop-limit
eladasi ajanlat 6rzi az 6n nyereségének egy részét anélkiil, hogy 6nnek al-
landdan figyelnie kellene az arfolyamok mozgésat.

T: Mennyi ideig €l egy stop-limit ajanlat?

B: 30 napig, ennyi egy utasitas érvényességi ideje, ha nem rendelkezik rovi-
debb hataridoérdl. Barmikor tordlheti, ha nincs mar ré sziiksége.

T: Es ha sziikségem van ra, de az arfolyam emelkedése miatt magasabb ar-
szinten?

B: Az érvényességi idon beliil barmikor, akarhanyszor koltségmentesen
nevezett kovetd stop-limit utasitast hozhat 1étre, amely kovetd stop-limit
utasitasnak automatikus fajtaja is létezik. Példaul automatikus stop-limit
piaci arat, amikor az tobb, mint 4%-al nagyobba valik az aktivalasi arnal.
Ekkor az 0y aktivalasi ar legyen a piaci ar 96%-a, az 0j limitar pedig a piaci
ar 94%-a. Ez az aktivalasi ar csak felfelé¢ fog mozogni, mindaddig kdvetve a
piaci arat, amig egy 4%-nal nagyobb aresés nem aktivalja.

T: KOszondm a tajékoztatast. Fogok jabb pénzt utalni a szdmlamra, és most
mar az Interneten fogok OTP részvényeket venni. Van még valami fontos,
amit tudnom kell, mielétt belefogok?

B: Sok minden, de telefonon nehéz lenne mindre kitérni, inkdbb e-mailben
ajanlok onnek néhany konyvet meg cikket. Egyetlen dolgot kiemelnék, és
azonnal elmondom: a mar benyujtott tézsdei ajanlat — akar telefonon, akar
elektronikusan lett benyujtva — nem vonhat6 vissza. Tordlni persze lehet, de
csak akkor, ha még nem lett bel6le kotés. Visszavonni azonban nem lehet,
akkor sem, ha az ajanlattevé nyilvanvaloan téves adatot vitt be. Ilyen tipus-
hiba példaul egy szamjegy kihagyasa miatt az eladasi ar tizedének begépelé-
Se.

T: Akkor nagyon oda kell figyelni a gépelésnél!
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B: Igen, de van lehetdség a javitasra benyujtas elott. Két biztonsagi intézke-
dés is van a brokeri programokban: az elsd, hogy miutan mindent beirt a
képerny6n az ajanlati tirlapra, j lapon megjelenik a bekiildésre kész ajanlat
Osszes adata, harom lehetdséggel, hogy bekiildi, modosit rajta, vagy vissza-
vonja. Ha ugy dont, hogy bekiildi, a masodik biztonsagi reteszelés csak ak-
kor valik lathatova, ha a bekiildott ajanlat arfolyama 10-20%-nal tobbel tér
el az aktualis piaci arfolyamtol. Ekkor a program figyelmeztetd kérdést tesz
fel, hogy tényleg ezt akarja-e bekiildeni. Ez a figyelmeztetés altalaban piros
szinl, hogy feltiind legyen. Itt még elkeriilhetd a baj, de ha mégis be akarja
kiildeni, ezt a program nem akadalyozhatja meg. Erdemes tehat minden
egér-kattintas eldtt elolvasni, amit 1at, elvégre a sajat pénzérdl van szo.

T: Ertem, koszonom. Mikor lehet egyaltalan értelme a piaci artol 20%-nal
jobban eltérd aron ajanlatot tenni?

B: Ha példaul egy honapon beliil jelentds esésre szamit egy részvény ara-
ban, és szabadsaga alatt nem akarja rendszeresen figyelni a tézsdét, akkor
eléfordul, hogy bead egy vételi ajanlatot a jelenlegi piaci ar felénél. Arra
gondolva, hogy ha teljesiil, az jo, ha nem, akkor sincs semmi gond.

T: K6szondm, viszonthallasra.

B: Viszonthallasra. Timar 1r.

4.5.3. A zaroar és nyitoadr kialakitdsa, informdcio-tartalma

T: Feltlint nekem, hogy egy részvénynek példaul a keddi napon megadott
hétfdi zardara gyakran eltér tobbé-kevésbé attol az artol, ami a piaci ar volt
hétfon 16.30-kor, a BET zarasakor. Mi ennek a magyarazata?

B: Az, hogy 16.30-kor a BET bezir ugyan, de még dolgozik. Részleteseb-
ben arrdl van szo, hogy a tézsdei nyitva tartast, amit pontosabban szabad
szakasznak neveziink, megel6zi a nyito szakasz, és koveti a zar6 szakasz.

A szabad szakaszra az jellemz0, hogy mind az ajanlatok gyljtése, mind a
kotések létrehozasa folyik. A szabad szakasz, mint jol tudja, 16.30-kor ér
véget, ez utan 5 percig csak ajanlatgytijtés folyik, kotések nem torténnek.
Ezért ebben az 6t percben a 16.30-as ar nem valtozik. A 16.35-ig begytijtott
ajanlatok mind bekeriilnek az ajanlati konyvbe — ahol ott vannak a nap koz-
ben begylijtott, és még nem teljesiilt ajanlatok is. Ez az 6t perc a zard ajan-
latgytijtési idészakasz. 16.35-kor kovetkezik az az 1-2 perc, amikor a rend-
szerprogram kialakitja a zardarat. Ekkor, szemben a zar6 ajanlatgyiijtési
1ddszakasszal, kotések torténnek, ajanlatgyiijtés viszont nem. Az dsszes be-
gyljtott ajanlatot elemzi a rendszerprogram, az Gsszeilld vételi és eladasi
ajanlatokkal kotéseket hajt végre, és a 1étrejott kotések arainak €s mennyisé-
gének alapjan szamitott atlag alapjan hatdrozza meg a hivatalos zaro6arat.
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Hasonlé médon miikédik a nyitd szakasz, de itt hosszabb az ajanlatgytijtés
id6tartama, 8.30-9.00 kozott 30 percet tesz ki. Ezt koveti a nyito ligyletkoté-
si id6szakasz 1-2 perce, 9.00-9.01/9.02 kozott, ekkor hatarozza meg a rend-
szerprogram a hivatalos nyitoéarat. A szabad szakasz 9.01/9.02-t61 16.30-ig
tart.

Az elmondottak alapjan értheté, miért mutatja a nyitdar a tézsdének az arra
a napra vart hangulatat. Ha optimistanak varjak, a t6zsde szerepldi tobb, és
magasabb aru vételi ajanlatot tesznek, ha pesszimistdnak, akkor az eladasi
ajanlatok lesznek tilstlyban, és kisebb aron is hajlandok lesznek eladni. igy
a nyitoar 1-2%-al is nagyobb vagy Kisebb lehet az el6z6 napi zardarnal, de
nyugodt iddszakban akar egyenldk is lehetnek. Természetesen a tézsdei sze-
replok varakozasa téves is lehet, ilyenkor a nyitas utani arvaltozas szembe
mehet a zaréar-nyitdar ugras irdnyaval.

T: Gondolom, ez utdbbi akkor fordul eld, ha a tézsde nyitasa koriil olyan
esemény torténik, amely ellentétes az el6z6 nap alapjan kialakult varakoza-
sokkal.

B: igy van. Ezért megbizhatobb a zaréar informacié-tartalma, mivel mogot-
te van egy egész tézsdei nap minden, mar ismert eseménye, hire azok arfo-
lyam-mozgasaval, mindezeket Osszegzi az a szam, amit zaréarnak neve-
zlink. Ha egy részvény tdzsdenapjanak jellemzésére egyetlen adatot lehet
megkapni, akkor a zaroarat valasztom.

T: Es ha tobbet?

B: Akkor hozza tenném a nyitdarat, majd a napi legnagyobb és legkisebb
kotési arat, amelyek az arfolyam aznapi véaltozékonysagat mutatjak.

4.5.4. Osszefoglalas

A tézsdei kereskedés legfontosabb szabalyai a kovetkezok:

Ahhoz, hogy egy maganszemély vagy tarsasag a t6zsdén tigyletet tud-
jon kotni, fel kell vennie a kapcsolatot egy brokercéggel, amelyik szerzédé-
ses keretek kozott vallalja, hogy az ligyfél szamara értékpapirszamlat nyit.
A forgalmazo tulajdonaban levé értékpapirrol az értékpapirszamlat a Koz-
ponti Elszamolohaz (KELER) vezeti. A szamlarol a tulajdonos szamla-
kivonatot kap, tulajdonjogat ez az okirat igazolja.

Ma mar altaldnos az elektronikus tézsdei kereskedés, ez pedig az ajan-
lati konyves adatrendszeren keresztiil zajlik. Minden értékpapirnak kiilon
ajanlati konyve van, amelybdl az 6t legjobb eladasi és vételi ajanlatot a jo
befektetdi on-line kereskeddi programok mutatjak. A tagok altal az ajanlati
konyvbe betett ajanlatokat a kereskedési rendszer az ajanlatok esetleges kor-
latozasait figyelembe véve (pl. limitér) parositja.
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A tdzsdei kereskedés harom szakaszra oszthatd: nyitd, szabad, és zar6
szakaszra.

A szabad szakaszban folyamatos ajanlatparositds mellett jonnek létre
kotések. Az ajanlati konyvbe beérkezd ajanlat azonnal kot, ha van az arnak
megfeleld ellenajanlat (vétel esetén eladas, eladasi ajanlat esetén vétel). Ha
nincs, akkor az ajanlat érvénye lejartaig (alapértelmezésben ez altalaban 30
nap), ar és besorolas szerint elhelyezésre keriil az ajanlati konyvben. Ar be-
sorolasban vételi ajanlat esetén mindig a magasabb aru, eladasi ajanlat ese-
tén az alacsonyabb art ajanlat lesz el6bbre sorolva. Azonos aron, de idében
korabban tett ajanlatnak elsObbsége van a késdbbi ajanlatokkal szemben.

A nyit6 és zard kereskedési szakaszok legfontosabb feladata az érték-
papirok hivatalos nyit6 illetve zar6 4rainak a meghatarozasa. A nyitd és za-
r6 szakasz els6 részében, az ajanlatgyiijtés lezarasaig az ajanlatok bekertil-
nek az ajanlati konyvbe, de még nem torténik kotés. Az ajanlatgyiijtés leza-
rasat kovetden ajanlatok mar nem keriilnek be az ajanlati konyvbe, koz-
vetleniil nyitds eldtt illetve zards utan ekkor torténik az értékpapir tézsdei
nyit6 illetve zar6 aranak meghatarozasa.

A Budapesti Ertéktdzsde azonnali piacanak kereskedelmi rendszerében
az ajanlatok beiktatott piaci szereplék nélkiil taldlnak egymasra, azaz a BET
un. ,,ajanlatok altal vezérelt” piac. Ebben a rendszerben a piac intézményes
résztvevoi a brokerek, akik megbizodik ajanlatai kozott kozvetitenek. Az 6Sz-
szes beérkez6 ajanlat névteleniil kotédik meg, senki nem tudhatja, kinek az
ajanlatat kapta meg a sajatjahoz.

A magyar brokerirodakban a BET részvényein kiviil kiilfoldi (pl. ame-
rikai €s német) részvényekkel is lehet kereskedni, tovabba befektetési ala-
pok, kétvények és allamkotvények is hozzaférhetok.

Kérdések, feladatok

4-1. Mi az osztalék? Mi az osztalék-kifizetési arany (dp), ki dont arrol,
mekkora legyen?

4-2. Mitdl fiigg, hogy az osztalék nagyobb részét kifizetni érdemes a rész-
vénytulajdonosoknak, vagy visszatartva a sajat tokét érdemes novelni vele?
4-3. Mi a ,,drunken sailor” (részeg tengerész) hasonlat 1ényege, és milyen
két értelmezése lehetséges? Mi kovetkezik az értelmezésekbdl a részvények
arfolyamara vonatkozolag?

4-4. Milyen érvek szolnak a részvény valédi értékének létezése mellett? Es
ellene?
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4-5. A valddi érték jo kozelitését hogyan lehet meghatdrozni szamitéssal, és
tapasztalati iton? Mitdl n6 és mitdl csokken a részvény értéke?

4-6. Mi a t6zsdei buborék?

4-7. Mi az osztalék-diszkontalasi modell?

4-8. Mi a bizonytalansag és a kockazat kozotti kiilonbség?

4-9. Mi a szoras €s mi a béta, hogyan hatdrozhatok meg tapasztalati titon?

4-10.

Egy részvény ma kifizetett osztaléka 100 Ft. Az osztalékainak varhat6 no-
vekedési tliteme 4% évente. Mekkora a részvény értéke és egyben a varhato
arfolyama, ha a részvénytol elvart hozam 8%?

4-11.

Az Antenna Rt. idei osztaléka 300 Ft, amit holnap fizetnek ki. A t6zsdei
elemzok szerint ez évi 8%-kal minden évben emelkedni fog. A részvénytdl
elvart hozam 14%, mekkora a részvény értéke?

4-12.

A Borsodchem Rt. most, varatlanul bejelentett beruhazasa harom év mulva
hosszt 1dén 4t ndvekedd nyereséget fog hozni a tarsasagnak. Ezért a koz-
gylilés hatarozata alapjan a kovetkezd osztalékokat fogja a tarsasag kifizet-
ni: harom éven at az eddigi alland6 160-160 Ft, majd ez évi 10%-os litem-
ben fog novekedni. A tarsasagtol elvart hozam évi 16%. Mekkora volt a
részvény értéke a bejelentés és a kozgylilési hatarozat eldtt, és mennyi uta-
na?

4-13.

A Hetvenkedd Rt. részvényének adatai:

Piaci arfolyam 600 Ft. Kockazatmentes hozam r=20%, piaci hozam
rm=30%, béta=0,4. Idei EPS=100Ft. Osztalék kifizetési rata, dp=0,30, sajat-
toke-aranyos nyereség ROE=20%.

a) Erdemes-e Hetvenked6 részvényt venni?

b) Hany sz4zalékos hozamot varnak el a Hetvenkedd részvényétdl a befekte-
tok?

4-14.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 0,20, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolid6 hozama 18,0 %,
és a kockazatmentes hozam 8,0 %-r61 9,0 %-ra n6?
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4-15.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 2,0, évente 6 %-kal ndvekedd osztalékot fizet, az egy év mulva ese-
dékes osztalék 600 Ft, a piaci portfolié hozama 18,0 %, ¢s a kockdzatmentes
hozam 8,0 %-ro61 9,0 %-ra n4?

4-16.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 0,50, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolié6 hozama 18,0 %,
¢és a kockazatmentes hozam 8,0 %-rol 9,0 %-ra n6?

4-17.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 1,0, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolido hozama 18,0 %, és
a kockazatmentes hozam 9,0 %-r6l 10,0 %-ra n6?

4-18.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 1,50, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfoli6 hozama 18,0 %,
¢és a kockazatmentes hozam 8,0 %-rol 9,0 %-ra n6?

4-19.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 2,0, évente 6 %-kal novekedd osztalékot fizet, az egy év mulva ese-
dekes osztalék 600 Ft, a piaci portfolié hozama 18,0 %, és a kockédzatmentes
hozam 9,0 %-r61 10,0 %-ra n6?

4-20.

Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amelynek
bétaja 2,0, évente 7 %-kal ndvekedd osztalékot fizet, az egy év mulva ese-
dekes osztalék 1100 Ft, a piaci portfolié hozama 18,0 %, ¢és a kockdzatmen-
tes hozam 9,0 %-rol 10,0 %-ra n6?
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5. Néhany kivalasztott részvény jellemzése

5.1. A Budapesti Ertéktézsde (BET) nagy részvényei

Ot részvényrdl van szo, ezek a MOL, OTP, Richter, Egis és Magyar Tele-
kom. Az Egis atmeneti helyzetben van, mert nagynak kicsi, kicsinek nagy,
mindazondltal a cég nemzetkozi elismertsége, hosszii multja és a részvény
viselkedése alapjan helye van — illetve volt® — a nagyok kozott.

A részvények 2002-2013 kozotti arfolyam-diagramjait szemlélve meg-
lep6, mennyire egyiitt mozog a BET 6t nagy részvénye koziil az elsd négy; a
MOL és az OTP abrai kozott annyira kevés a kiilonbség, hogy kis tulzassal
egymas helyett lehetne hasznalni 6ket. Ebbol az is kovetkezik, hogy ebbe a
négy részvénybe torténd befektetés nem jelent diverzifikaciot. Ezt mutatjak
0,88-0,96 kozotti korrelacios egyiitthatoik is.

5-1. dbra. A MOL arfolyama 2002-2013 kozott.
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%9 A Servier SAS felvasarlasa miatt a kdnyv megjelentetése soran vezették ki a Budapesti
Ertéktzsdérdl.
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5-2. abra. Az OTP arfolyama 2002-2013 kézott.
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5-3. dbra. A Richter arfolyama 2002-2013 kézott.
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5-4. abra. Az Egis arfolyama 2002-2013 kozott.

40 000
35000
30 000 ,} f“h

25000 r'
Ft i

20 000 N{W i

15 000 M j y "

10 000 A W

WW Naptari évek és

munkanapok

5000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0 T T T T T T T T T T T 1
0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750 3000

A mindegyikre érvényes jellemzés: Nagy ivii, tobb éves trendekben mo-
zognak fel is, le is, ezért fontos naluk tudni a vilaggazdasag éallapotat, han-
gulatat és varhat6 iranyat. Nagy, 30-50%-o0s esés utan 10-15 honapos id6ta-
va spekulaciora is jok. Rovid trendjeik hasznositasa nehéz, ez kiilondsen
igaz az esO trend hirtelen vissza-korrekcioira. Az emelked6 trend rovid ese-
sei jO beszallo alkalmak.

Ezek utan tablazatos és szoveges attekintés kovetkezik legfontosabb jel-
lemzdikrdl. A tablazatok fejléce: Varhatd éves hozam %/évben kifejezve
(r); szoras %-ban kifejezve (o); forgalomban levé részvények szama (N);
Atlagos arfolyam (P); Tékésités (P-N); Nyereség részvényenként (EPS); Ar-
folyam/Nyereség részvényenkénti hanyados (P/E); Kozkézhanyad; Béta
(P). A PIE atlagos elvarhato értéke fiigg a vallalat kockazatossagatol, és a
befektetdk varakozasaitol. Altalaban 10-15 a szokasos, alatta nyomott, felet-
te talértékelt arrol beszeélink. Gyogyszergyarnal altalaban 5-12 kozott van, a
nagyobb kockazat miatt. A kozkézhanyad a Kis- és kozepes befektetok bir-
tokdban levd részvények ardnya az 6sszes kibocsatotthoz viszonyitva. Ezek
a részvények forognak ténylegesen a szabadpiacon, mert a nagy intézményi
befektetok hosszl ideig tartjak a megvett részvényeket. Ha a kdzkézhanyad
20-30%-nal kisebb, érezhetden csokkenti a részvény likviditasat, ami a
volatilitast ndvelheti.
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MOL

r o(%) | N P (Ft) PN(mdFt) | EPS | PIE
(Yolév) (M)

9-10 10 104,5 | 15000-25000 1600-2600 2046 | 7-12

Korrelacios tényezok Mol—

OTP | Richter | Egis | Magyar Tkom | Kozkézhanyad | Béta

0,96 0,95 0,88 0,38 50% 0,96

A Magyar Olaj és Gazipari Nyilvanosan Mikodé Részvénytarsasag (MOL)
a BET legnagyobb részvénye, a cég tékésitése 1600-2600 milliard Ft (7-12
md USD) kozott van. Az 1991-ben megalakult MOL Kozép-Eurdpa egyik
meghatarozo6 integralt olaj- és gazipari tarsasdga, arbevétele alapjan Ma-
gyarorszag legnagyobb vallalata. A cég 2000-ben meghataroz6 részesedést
vasarolt Szlovakia vezetd olajipari tarsasagaban, a Slovnaftban, ahol 2004-
ben a MOL részesedése 98,4%-ra nott. A tarsasag 2003-ban 25%-os része-
sedést szerzett a horvat INA tarsasagban. A csoport tobb évtizedes kutatas-
termelési tapasztalataira tamaszkodva folyamatosan boviti részvételét kiil-
foldi kitermelési projektekben. Két kiemelkedd hatékonysdgi finomitot
lizemeltet: a pozsonyi €s a szdzhalombattai finomitokat. Ehhez kapcsolodik
a kiterjedt kdolaj- és termékvezeték-rendszer, a tdrolohaldzat és a folyama-
tosan boviild kuthalézat. A csoport petrolkémiai lizletdga polimerekkel latja
el Eurdpa szamos milanyag-feldolgozo vallalatat. A MOL értékesitette fold-
gaz-lizletaganak jelentOs részét, a foldgazszallitas kivételével. 2006-ban
megnyerte a Magyar Allam altal kiirt stratégiai foldgaztarol6 létesitésére ki-
irt palyazatot, valamint stratégiai egyiittmiikodést alakitott ki a Gazprom-
mal. A Tarsasag valamennyi alaptevékenységét illetden piacvezetd Magyar-
orszagon €s Szlovakiaban.

A MOL allanddan nyereséges, P/E-je 7-12 kozotti, amely tiikrozi az
olajtarsasagok atlag feletti kockazatat, ezzel szemben bétaja nem nagyobb,
mint 1,00. Arfolyamanak korrelacioja az OTP arfolyamaval rendkiviil szo-
ros, R=0,96, ami elsdsorban annak a kévetkezménye, hogy csak ez a két
részvény eléggé likvid a kiilfoldi befektetési alapok szamadra, és ha rész-
vényt vesznek, vagy eladnak a magyar piacon, egyszerre forgalmazzak oket.
2011 ota arfolyama savoz6 mozgast mutat 15.000 és 20.000 forint kdzott.

76




OTP

r (%/év) | o(%) | N(M) P (Ft) PN (mdFt) | EPS | P/E

13-14 115 280 | 3000-6000 850-1700 416 | 8-15

Korrelacios tényezok OTP—

Mol Richter | Egis Magyar Kozkézhanyad | Béta
Tkom

0,96 0,89 0,78 0,37 74% 1,10

A BET masodik legnagyobb részvénye, a cég tokésitése 850-1700 milliard
Ft (4-8 md USD) kozott van. Allandéan nyereséges, P/E-je 8-15 kozotti.
P/E-je a legnagyobb a BET 5 nagy részvénye koziil. Most 3000 Ft koriil van
az a minimum, aminél 2009. kozepe 6ta nem ment lejjebb, és 2011. végén
hoénapokig allt rajta. Az ilyen arszintet erds tdmasznak nevezziik. Errdl vagy
e kozelébdl eddig ujra és Gjra felfelé indult el, de emelkedésének is korlatja
van, végeredményben 2009. juliusa 6ta savozik 3000-6000 Ft kozott.

Richter

r (%/&v) | a(%) | N (M) P (Ft) PN(mdFt) | EPS | PJE

9-10 10-15 | 18,64 | 25000-45000 470-840 3635 | 6,6-12

Korrelacios tényezOk Richter—

OTP Mol Egis | Magyar Tkom | K6zkézhanyad | Béta

0,89 0,95 | 0,89 0,37 54% 0,79

Az 1901-ben Richter Gedeon altal alapitott tizem 1923-ban alakult gazdasa-
gi tarsasagga — azota neve Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan
Miikodo Rt. -, 1997 6ta a legnagyobb hazai gyogyszergyartd. FO tevékeny-
sége gyogyszerhatoanyagok és generikus gyogyszerkészitmények gyartasa
¢s forgalmazasa. A Richter mara kelet-k6zép-eurdpai regionalis multinacio-
nalis tarsasdgga nétt. A régioban egyediilallo, 6t vilagrészre kiterjedd piac-
halozattal rendelkezik, termékei igy a vildg csaknem szdz orszégaba eljut-
nak. A magyar cégek koziil egyediilallo érdekeltségi piachalozata feloleli az
Eurdpai Unio6 orszagait, az Amerikai Egyesiilt Allamokat, a FAK tagallama-
it és Japant, valamint a keleti térséget. Kiterjedt marketing és disztriblicios
halozatot mitkodtet Magyarorszagon, a Fiiggetlen Allamok Kozdssége of-
szagaiban ¢és Kelet-Europaban.

A Richter a BET 3. papirja, a Richter tékésitése 500-800 milliard Ft (2-4
md USD) kozott van. A Richter allandoan nyereséges, P/E-je 6,5-12 kozotti,
amely tiikrozi a gyogyszergyarak atlag feletti kockazatat. Mindazonaltal a
BET-hez viszonyitott 0,79-es bétaja ennek ellentmond, ami utalhat arra,
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hogy a BET egésze meglehetésen kockazatos. Tartosan emelkedé trendben
van 2002. ota, de oriasi sz€lsdségek kozott. A 2009. elejei duplaalj utan
2011. végén ijabb minimumot épitett 30.000 Ft koriil; egy éves felfelé mu-
tato trend utan elérte a 41.000 Ft-ot, majd ujabb le-fel hullam kovetkezett.

Eqgis

r o N (M) P (Ft) P-N (md Ft) EPS P/E
(%/év) | (%)

7-8 | 15-25| 7,79 | 10000-25000 80-200 2226 | 4,5-11

Korrelacios tényezok Egis— Béta
OTP Mol | Rich- | Magyar Tkom | Kézkézhanyad | 0,81
ter
0,78 0,88 | 0,89 0,39 36%

A BET 5. papirja, a cég tokésitése 100-200 milliard Ft (0,4-1 md USD) ko-
zOtt volt. Tobbnyire, de nem mindig nyereséges, P/E-je 4,5-11 kozotti,
amely tiikrozi a gydgyszergyarak atlag feletti kockazatan feliil a kis méret-
b6l fakado plusz kockazatot is. Egy kis céget jobban megterhel, ha egy
gyogyszerfejlesztését nem fogadjak el, ezt jellemzi a Deramciklam eset
2003. februarban (eredménye még a 10 éves idétavu 5-4. dbran is lathato a
270. tézsdenap koriil). Ezért kisebb P/E-je a Richterénél, 4,5-11 szemben
annak 6,5-12 értékeivel. Ennek dacara a bétaja meglehetésen kicsi, a piac
bétajanak minddssze 81%-a.

A tobbi nagyhoz képest hosszu tavli befektetésre nem jo, mert hosszu
tavu tapasztalati hozama kisebb a kockdzatmentes hozamnal, viszont na-
gyobb kockézata és kilengései miatt spekulacidra hosszl és rovid trendjei is
alkalmasak.

Magyar Telekom

r(%/&v) | o(%) | N(M) | P (Ft) PN(mdFt) | EPS | P/E

10-12 55 1043 330-600 340-630 50 7-12

Korrelacios tényez6k Magyar Telekom—

OTP Mol | Richter Eqis Ko6zkézhanyad | Béta

0,37 0,38 0,37 0,39 41% 0,18
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5-5. dbra. A Magyar Telekom arfolyama 2002-2013 kézott.
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A BET 4. papirja, tékésitése 340-600 milliard Ft (2-3 md USD) kozott
van. Allandéan nyereséges, P/E-je 7-12 kozotti, amely a 2. legnagyobb a
BET 5 nagy részvénye koziil. A P/E-jének ennél is nagyobbnak kellene len-
nie, mert kiegyensulyozott, egyenletes hozamot és kis kockazatot nytjto cég
¢és részvény, a varhatonal kisebb értéket az magyarazza, hogy a 2008-2009-
es valsag miatt nagyon lenyomott ara (800-900 Ft-r6l 500-ig) a jelentds
visszaemelkedés dacara az évtizedes trendnek megfelel6 900-1100 Ft-os
savba nem tudott visszajutni (ott P/E-je 12-15 volt, és most 18-22 lenne).
Ennek dontd oka a kiilonado 2010-es bevezetése, amely addzés utani nyere-
sége egyharmadat elvonta tdle, osztalékat 74 Ft-rol 50-54 Ft-ra csokkentve.

Az el6z0 részvényektdl eltérdn nincsenek nagy ivil, 1-3 éves trendjei,
hanem atlagban évi 5-6%-0s emelkedésii folyosoban mozog illetve mozgott.
Kiilonleges jellemzdje a 3-5 honapos periddusu, ismétlddé rovid trendek a
folyosoé alja és teteje kozott, amelyek elég jol hasznosithatok. A révid tren-
dek 15-22% nagysaguak, évente legalabb ketté van bel6liik: az elsé februar
veégétdl majusig, az osztalékfizetésig, a masodik az osztalékfizetés utani esés
¢és tulesés alja utan kovetkezik. Utdbbi késhet, nem mindig oly kifejezett,
mint az elsd, de csak a 2008. dszi valsag idején maradt el. A Magyar Tele-
kom osztelékfizetd részvény, a nyereség 70-100%-at kifizeti, egyszer 100%-
nal is tobbet fizetett, hogy ne csdkkenjen az osztalék Osszege. Az osztalék-
kal egytitt adodik ki a papir évi 10-12%-0s hozama.
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5.2. A BET néhany kézepes részvénye

Kozepes méretii cégnek tekintjilk a BET-en azokat, amelyek t6késitése 20-
100 milliard Ft kozott, azaz 100-500 M USD ko6zott van.

FHB (Foldhitel és Jelzalogbank)

r) | o |N(M | P(F) PN | EPS | PIE | Kozkéz
(%) (md Ft) hanyad

0 10 58 500-1000 30-60 | 721 | 7-14 38%

5-6. dbra. Az FHB drfolyama 2004-2013 kozott.
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Az 1997-ben alapitott FHB Jelzalogbank Nyilvanosan Miikodé Részvény-
tarsasag (FHB) a magyar jelzaloghitelezés és lakasfinanszirozas meghataro-
z6 szerepldje. FO tevékenysége alapitaskor a lakascélu ingatlanok fejleszté-
sének €s vasarlasanak a finanszirozasa €s az allamilag tdmogatott lakashite-
lek folyositasa volt. Kozvetlen sajat, illetve ligynoki halozatan keresztiil, to-
vabba a refinanszirozasi formaban részt vevo tarsbankok hitelezése révén
orszagszerte elérhetové tette a jelzdlog-alapu finanszirozast. A 2006. év vé-
gén — az FHB Kereskedelmi Bank megalapitasaval — l1étrejott FHB Bank-
csoport ma mar univerzalis bankként miikodik, banki szolgaltatasok széles
korét kinalja iigyfeleinek, akik emellett az Allianz Biztositoval kotott straté-
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giai egyiittmiikddésnek koszonhetéen a biztositasi és pénztari termékeket,
valamint mas Allianz termékekhez kapcsolodo szolgaltatasokat is igénybe
vehetnek az FHB orszagszerte kozel 50 fiokjaban. A bankcsoporton beliil az
FHB Bank Zrt. teljes korti kereskedelmi banki szolgaltatast kinal, az FHB
Eletjaradék Zrt. - kihasznalva a keresztértékesitési potencialt - 4j, ingatlan
alapt finanszirozasi konstrukciokat vezetett be idéskortiak szamara, az FHB
Ingatlan Zrt. a masfél évtized alatt felhalmozott ingatlan-szakért6i tudast-,
¢s adatbazist kamatoztatja, mig az FHB Ingatlanlizing Zrt. prémium katego-
lettajat. Az FHB Nyrt. részvényei 2003. novembere 6ta forognak a Budapes-
ti Ertéktézsdén, illetve tézsdei forgalomban megvasarolhatok az FHB Niyrt.,
altal kibocsatott jelzaloglevelek és kotvények is.

Tokésitése 30-60 milliard Ft kozott van (150-300 M USD). P/E-je 7-14
kozotti. Egylitt mozog a négy naggyal, de arfolyamat jobban megmozgatjak
a tézsdei hangulatvaltozasok. Hosszu tavi befektetéshez alkalmatlan, speku-
lacidval esetleg lehet probalkozni.

Zwack Unicum

r)| o |[NM|[ P(F) PN (md | EPS | P/E | Kozkh.
(%) Ft)
15 6 2,0 12000- 24-36 | 916 | 13-20 | 18%
18000

5-7. abra. A Zwack Unicum drfolyama 2002-2013 kozott.
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A Zwack Unicum Likdripari €s Kereskedelmi Nyilvanosan Miikodé Rész-
vénytarsasag (Zwack Unicum) italgyartassal és forgalmazassal foglalkozik.
A jelentds torténelmi hagyomanyokkal rendelkez0 tarsasag a rendszervaltéast
kovetd privatizacio utan kezdte ujra miikodését. A meghatarozo tulajdono-
sok a Peter Zwack & Consorten AG (PZAG; 50%+1) és a szakmai befektetd
Selviac B.V. (Diageo; 26%). Jelenleg 28 orszagban van jelen a cég tobb
mint 15-féle termékével, de tovabbra is a belfoldi égetett szeszesital értéke-
sités a meghatarozo. FO sajat eldallitast terméke az Unicum gyogyndvény
alapi gyomorkeser{i, Magyarorszag legismertebb szeszesital markaja. A
Tarsasag tobb vilagmarka (Johnnie Walker, Baileys, Smirnoff, Hennessy,
Gordon’s) exkluziv forgalmazasanak jogaval rendelkezik.

Tokésitése 25-35 milliard Ft kozott van (120-170 M USD). P/E-je 13-20
kozotti, a BET atlaganal kisebb kockéazati papir. Osztalékfizetd, a 6-8%
osztalékhozammal egyiitt varhatd atlagos hozama 15%, kis, 6%-os szoras-
sal. Kis papir, de nagyként viselkedik: meglepdn szorosan koveti arfolyam-
trendjiiket, ezért hosszl tava befektetésre valo.

E-Star
r (%) o |N(M) P (Ft) PN (md | EPS | P/E | Kozk.h.
(%) Fo)
75,-66 7 2,6 | 4000-12000 10-30 | 603;- | 15; - 40%
5-8. abra. Az E-Star arfolyama 2009-2013 kozott.
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Az E-Star Alternativ Energiaszolgaltatdo Nyrt. (E-Star) jogelédje 2000-ben
jott 1étre. A cég az un. ESCO (energy saving company) szolgaltatasok terén
tevékenykedik. Az energiakdltség-megtakaritasbol megtériild, sajat beruha-
zasbol torténd energetikai atszervezéseket hajt végre, amelyeket a beruha-
zast kovetden hosszl futamidon keresztiil karbantart és lizemeltet. A megté-
riiléstol fiiggden jellemzden 8-15 év szerzodéses idtartam alatt a beruhazas
soran létrehozott eszkdzokkel nyujt energetikai szolgaltatasokat (hészolgal-
tatas, kozvilagitas szolgaltatdsa, villamos energiahatékonysagi szolgaltatas).

Tokésitése 10-30 milliard Ft volt (100-150 M USD), P/E-je pedig 10-20.
TSkésitése most 200 MFt. Otodik éve van a BET-en, és 2009. eleje ota ak-
tiv, azota atment a névekedés majd visszaesés iddszakan. Igyekszik romani-
ai és lengyelorszagi terjeszkedéssel tovabb ndvekedni. Az iizleti terve jo, és
a kilatasai is nagyon jonak latszottak 2009-2010 kozott. A helyi dnkor-
manyzatok 10-15 éve megtfigyelhetd pénziigyi kivéreztetése miatt viszont
nemcsak j megrendelésekhez nem jut idehaza, hanem 2012-t61 a megkotott
szerzddéseket is tomegesen mondjak fel, és ez a meglevd és elvart bevételi
pénzaramat is elapasztotta, egyre stlyosabb helyzetbe hozva a tarsasagot.
Kérdés, hogy a NABI-hoz hasonléan folytatja, vagy fel tud-e éledni.

Allami Nyomda

r(%) | o(%) | N (M) P (Ft) PN (md | EPS | P/E | Kozk.h.
Ft)

-15 3-5 14,8 400-500 6-7 40,8 | 10-12 | 52%

5-9. dbra. Az Allami Nyomda drfolyama 2006-2013 kozott.
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Az Allami Nyomda Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag (Allami
Nyomda) termékprofiljat az 1993-as privatizaciot kovetden az tizleti nyom-
tatvanyok, a biztonsagi okmanyok és a szerencsejaték nyomtatvanyok alkot-
tak. A késébbiekben a fejlesztések iranya €s a cég profilja az informatika és
a plasztikkartya-gyartas felé fordult. A tarsasdg 2002-ben elinditotta elekt-
ronikus archivalasi szolgaltatasat is. Adatvédelmet, a biztonsagos feldolgo-
zast és Orzést magaba foglald komplett szolgaltatast nyujt ligyfelei, elsdsor-
ban bankok, biztositointézetek szdmara. A csoport az anyavallalat mellett
harom magyar (Gyomai Kner Nyomda Rt., Specimen Rt., Security Audit
Kft.) és négy, a régidban bejegyzett leany- és kozos vallalatbol all. A Tar-
sasag jelenleg a CEE régio egyik legnagyobb arbevételll biztonsagi nyomda-
ja. Tokésitése 6 milliard forint (30 M USD), nyereséges és bizonyos érte-
lemben monopolhelyzetben lev vallalat. Ennek dacara a valsag utan sokaig
nem tudott felfelé lendiilni. A 2012. nyaran megformalt duplaalj 6ta fordulni
latszik.

RABA
r(%) | o(%) | N (M) P (Ft) PN(md | EPS | P/E | Kozk.h.
Ft)
75;- 7 13,5 650-750 9-10 20,4 | 32-37 | 85%
66
5-10. dbra. A RABA drfolyama 2002-2013 kézott.
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A RABA Jarmiipari Holding Nyilvanosan Miikodé Részvénytarsasag
(RABA) jogelédjét, a Magyar Vagon- és Gépgyar Rt.-t 1896-ban alapitottak
kozlekedési eszkozok gyartasara. A tarsasag ma holdingként miikodik, te-
vékenységét futdomi, az alkatrész €s a jarmi iizletagba csoportositva végzi.
A Tarsasag huzoagazata az arbevétel kozel kétharmadat képviseld futomi
lizletdg nehéz-teherautokhoz, autdbuszokhoz, valamint erd- €s munkagé-
pekhez gyart futomiiveket és futomii-alkatrészeket. A 2000. évben megkez-
dett stratégia (holdingszervezet kialakitasa, széles korti hatékonysagjavitd
intézkedések, teriileti rekonstrukcié, atfogd ingatlanprogram a tervszerii
hasznositas érdekében) eredményeképpen napjainkra a tarsasag gyori tevé-
kenysége egy telephelyen koncentralddik.

Tokeésitése 10 milliard Ft (50 M USD), a 2007. évi buborék utan arfo-
lyama stabilizalodott 500 és 1000 Ft kozott. Részvényei jelentds csomagja-
nak 2011. év végi allami felvasarlasa jot tett az arfolyamanak. A jelenlegi
nyereségével még mindig tulértékeltnek szamit, viszont a honvédségi allami
rendelések kilatasa befektet6i megitélését hatarozottan javitja.
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5.3. A Dow Jones Industrial Average (DJIA) néhany részvé-
nye

A Dow Jones Ipari Atlag index (angolul Dow Jones Industrial Average, ro-
viditve DJIA) egy arfolyamsulyozott 4tlaga az Egyesiilt Allamok 30 legfon-
tosabbnak tartott ipari vallalat részvényei arfolyamanak. Ezt a New York-i
tézsdéhez kotddo indexet Charles Dow, a Wall Street Journal szerkesztéje
alkotta meg 1896. majus 26-ikan, és a szintén Dow nevéhez kotodé Dow
Jones Szallitasi Atlag (Dow Jones Transportation Average, DJTA) mellett
ez a legrégebbi, mai napig is miik6dé amerikai piaci mutatd. Annak dacéra,
hogy 30 tarsasag eléggé kicsi elemszamil minta, eléggé jo altalanos képet ad
az USA gazdasaganak helyzetérdl és kilatasairdl. Id6kozben tobb mas inde-
xet is kialakitottak az USA gazdasaga kiilonb6zo szegmenseinek jellemzé-
sére (Nasdaq 100, S&P 500, Russel 2000), de az is, aki valamelyik Gjabb
indexet hasznalja, mellettiik is megnézi a DJIA-t. Ez adja a fontossagat, és
ezért mutatunk be a 30-bol hat részvényt.

Itt a P/B aranyt (arfolyam/egy részvényre jutd konyv szerinti érték) is fel-
tiintettiik. Ahogy a 4.1. fejezetben emlitettiik, jol miikodo tarsasag esetében
P/B 2-3 kozott varhato. Megadtuk a tarsasag rovid neve mellett zarojelben
az un. tickert, amellyel hivatkozni szoktak rajuk, és még a keresdprogramok
is felismerik.

Alcoa (AA) P/B=0,8

r o | N P PN | EPS | P/E [ Kézkh. | DIV
(%) | (%) | M) | (USD) | (md $)

2-3 12 | 1060 | 12-18 13-19 | 0,84 | 14- 35% | 0,12
21
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5-11. dbra. Az Alcoa drfolyama 2008-2013 kozott™.
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Az Alcoa Inc. (Alcoa) timfold és aluminium gyartasaval és feldolgozasaval
foglalkozik. A tarsasdg termékeit vildgszerte sz¢leskorlien hasznaljak, repii-
16kben, gépjarmiivekben, tehergépkocsikban, csomagolasban, épitkezésben,
olaj-, foldgaz-ipari és katonai alkalmazasokban. Az Alcoa globalis tarsasag,
amely 31 orszagban tevékenykedik. Az Alcoa befektetési és miikodési teve-
kenységei kiterjednek Ausztralidra, Brazilidra, Guineara, Izlandra, Kindra,
Magyarorszagra, Oroszorszagra és Szaud-Arabiara. Az Alcoa miveleteit vi-
lagszerte négy szegmensbe oszthatjuk: timfold, konnylifémek, hengerelt
termeékek, €s gépipari termékek. Hazankban is van leanyvallalata Székesfe-
hérvaron. Tokésitése 15-20 milliard USD kozott van. P/E-je 14-21 kozotti.
A Dow Jones legvolatilisebb részvénye, ezért spekulacidhoz a legjobb.

“ ANYSE és a Nasdaq részvényabrak adatainak forrasa a Fio brokercég grafikonjai, a cég
szives engedélyével.
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Caterpillar (CAT) P/B=3,4 Béta=1,86

r o | N P PN | EPS | PIE | Kézkh. | DIV
(%) | (%) | (M) | (USD) | (md$)

40- 10 652 | 80-110 | 50-70 | 8,94 | 9-12 34% | 1,70
50

5-12. abra. A Caterpillar arfolyama 2008-2013 kozott.
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A Caterpillar Inc. (Caterpillar) épitési és kitermelési berendezéseket, dizel
¢és foldgaz motorokat €s ipari gazturbindkat mikodtet. A tarsasag elsddlege-
sen 3 iizleti teriileten mitkddik: Gépészet, Motorgyartas és Pénziigyi termé-
kek. A Gépészet magaba foglalja a tervezést, a gyartast, a marketinget és a
berendezések értékesitését, kitermelési és erdészeti gépeket. A Motorgyartas
részleg magaba foglalja a tervezést, a gyartast, a marketinget és a motorok
értekesitését a Caterpillar gépek szamara, mozdony-, hajo-, kdolaj-, épitési-,
ipari-, mezdgazdasagi- és egyéb alkalmazasokat és az ehhez kapcsolodo ré-
szeket. A Pénziigyi termékek részleget elsésorban a Caterpillar Financial
Services Corporation (Cat Financial), Caterpillar Insurance Holdings, Inc.
(Cat Insurance) és az ezekhez kapcsolodo leanyvallalataik alkotjak.
Tokésitése 50-70 milliard USD kozott van. P/E-je 9-12 kozotti. Az egyik
legjobb részvény. Mintapéldaja annak, hogy folyamatosan novekedd arfo-
lyam mellett sem sziikségszerli, hogy a P/E megndvekedjen, ha a részvé-
nyenkénti nyereség (EPS) is stabilan ndvekedni tud. S6t mi tobb, P/E-je
2011. kdzepe 6Ota csokkent is, 14-r6l egészen 9-ig.
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Coca Cola (KO) P/B=5,6 Béta=0,53

r o | N P PN | EPS | P/E | Kézkh. | DIV
(%) | (%) | M) | (USD) | (md$)

14 4 2250 | 70-80 160- 3,78 | 19- 36% | 1,96
180 21

5-13 abra. A Coca Cola arfolyama 2008-2013 kézott
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A Coca-Cola Company alkoholmentes italmarkdk tulajdonosa és forgalma-
zoja. Ezen kiviil alkoholmentes italok gyartasahoz hasznalatos koncentra-
tumokat és szirupokat is eldallit. Tobb mint 500 alkoholmentes italmarka
van a tulajdondban, illetve rendelkezik a licencével. Elsdsorban szénsavas
italokrdl van sz6, de mas szénsavmentes italok is idetartoznak, mint példaul
az asvanyvizek, gytimolcslevek, jeges tedk és kavek, valamint energia- ¢€s
sportitalok. Ezen kiviil szirupokat allit eld, illetve felhatalmazza partnereit
az eldallitasra, melyeket aztan kiskereskedOk szamadra értékesit, akik gépi
tiditéket kinalnak, mint példaul biifék és éttermek szamara, melyek a sziru-
pokat azonnal fogyaszthato italok eléallitasara hasznaljak. A tarsasag tovab-
ba a szirupokat nagykereskeddk és palackozok szamara is értékesiti, melyek
azutan kiskereskeddk szamara szallitjak tovabb illetve forgalmazzak. A tar-
sasdg tovabba olyan azonnal fogyaszthatd italokat gyart, mint példaul a
gytimolcslevek, gyiimolcsitalok és dsvanyviz termékek.

Tokeésitése 160-180 milliard USD kozott van (A MOL tékésitésének 15-
szorose!). P/E-je 19-21 kozotti. Tokéletes igaslo, csodak nélkiil, de egyenle-
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tesen, igen j6 hozammal noveli tulajdonosanak vagyonat. 2012. augusztus
13-ikan 1:2 aranyu felaprozas miatt esett felére az arfolyam, azoéta is egyen-
letesen tovabb novekszik.

McDonald’s (MCD) P/B=5,2 Béta=0,41

r o | N P PN | EPS | P/E | Kézkh. | DIV
(%) | (%) | (M) | (USD) | (md$)

17 3-4 | 1020 | 90-100 | 90-100 | 5,32 | 17- 33% | 2,71
19

5-14 dbra. A McDonald’s drfolyama 2008-2013 kozatt
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A McDonald’s Corporation mint franchise tarsasag McDonald’s éttermeket
miikddtet, az éttermi agazatban. Ezen éttermek kiilonb6z0, tudatosan korlé-
tozott valasztéka meniiket kindlnak, nagyon gyors kiszolgélassal, vilagszerte
tobb mint 100 orszagban. Az éttermeket vagy a tarsasdg mikddteti, vagy
franchise-ként vannak miikddtetve, ide értve a hagyomanyos franchise-t,
melyet franchise szerzddés fed, és kiilfoldi tagok €s olyan licenceldk, akik
licenc-szerzddéssel rendelkeznek. A tarsasag altal elfogadott fliggetlen tu-
lajdonu és mikodtetett kozpontok vannak kiépitve, melyek termékeket és
arut szallitanak a legtobb McDonald’s étterembe. Ezen kiviil az étterem
személyzete a termékek tarolasat, kezelését és elkészitését, illetve az ligyfél-
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szolgalat lebonyolitasat atoleld oktatadsban részesiil. 2009. februarjaban a
tarsasag eladta a Redbox Automated Retail, LLC. Tarsasagban 1évo része-
sedését.

Toékésitése 90-100 milliard USD ko6zott van. P/E-je 17-19 kozotti. Egyike
azon ritka vallalatoknak, amelynek nem esett az arfolyama a 2008-2009-es
valsagban. Nagyon j6, barmikor be lehet szallni, és érdemes hosszl tavon
tartani. Osztalékhozama is jo (2,7-3,0%).

IBM P/B=10,9 Béta=0,66

r o | N P PN | EPS | PIE |Kézkh. | DIV
(%) | (%) | (M) | (USD) | (md $)

30 5-6 | 1140 | 180-200 | 210- 13,75 | 13- 34% | 3,10
230 15

5-15. abra. Az IBM drfolyama 2008-2013 kozott
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Az International Business Machines Corporation (IBM) egy informécio-
technologiai (IT) tarsasag. A tarsasag Ot szegmensben tevékenykedik: Glo-
balis Technologiai Szolgéltatdsok szegmense (GTS); Globalis Uzleti Szol-
galtatasok szegmense (GBS); Software szegmens; Rendszer és Technoldgia
szegmens, ¢s Globalis Finanszirozasi szegmens. Aktiv ¢és folyamatosan no-
vekszik, amit az utdbbi évek akvizicidi is bizonyitanak: 2009. oktdberében
az IBM Corporation befejezte az SPSS Inc. akvizicigjat. 2009. novembere-
ben az IBM megszerezte a Guardium-ot. 2010. januarjaban bejelentette a

91




Lombardi akvizicioja lezarasat. 2010. februarjaban a tarsasdg megszerezte
az Intelliden Inc. tarsasagot, ezt kdvetden, marciusban még ugyanebben a
hoénapban pedig lezarta a National Interest Security Company, LLC. akvizi-
ciojat.

Tokésitése 210-230 milliard USD kozott van. P/E-je 13-15 kozotti. Az atla-
gosnal kisebb kockazata ellenére kiemelkedé varhaté hozamot nyujt. Erde-
mes megvenni és tartani, de erés medvepiacon jobb lehet eladni, és 20-25%-
al lejjebb visszavenni. P/B-je kiilondsen nagy, ami eszkozei hatékony fel-
hasznalasanak elismerése a piac részérdl.

AT&T (T) P/B=1,7 Béta=0,58

r o | N P PN | EPS | P/E | Kézkh. | DIV
(%) | (%) | M) | (USD) | (md$)

17 3-4 | 5805 | 32-38 190- 0,75 | 43- 44% | 1,75
220 51

5-16 dbra. Az AT&T arfolyama 2008-2013 kozott
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Az AT&T Inc. (AT&T) egy holding tarsasag. A tarsasag telekommunikaci-
6s szolgaltatasokat nyujt az USA-ban és a vildg tobbi részén. Egyesiilt Al-
lamokbeli ligyfeleknek, valamint véllalatok és egyéb telekommunikécios
szolgaltatasok miikddtetdinek kindlja szolgaltatasait és termékeit vilagszer-
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te. A tarsasag 4 szegmensben tevékenykedik: Vezeték nélkiili szegmens,
amely vezeték nélkiili hang- és adat-kommunikacios szolgaltatasokat nyujt
az USA-ban és roaming szerzOdéseken keresztiil tobb kiilfoldi orszagban;
Vezetékes szegmens, amely elsésorban vezetékes hang- és adat kommuni-
kacios szolgaltatasokat nyuajt, valamint magaba foglalja az AT&T U-Verse
televizidt, gyors szélessavu ¢és hangszolgaltatasokat ¢és iranyitott halo-
zatépitést iizleti ligyfeleknek; Hirdetési megoldasok, amely magéba foglalja
az Arany ¢és Fehér oldalakat, telefonkdnyvek 4altali reklamozast és Internet-
alapu hirdetést; Egyéb szegmens, amely a Sterling Commerce, Inc. fejlesz-
téseit, illetve az Gsszes tarsasagi €s egyeb szolgaltatdsokat kinalja.
Toékésitése 190-220 milliard USD kozott van. P/E-je 40-50 kozotti, nagy,
mivel 2011. 4-ik negyedévben -1,12 USD vesztesége volt részvényenként,
ami lerontotta az éves eredményt. Osztalékhozama a szokasosnal nagyobb,
5,5% koriili. 2009 ota emelkedd trendben van. Jo igaslo.

5.4. A Nasdaq néhany részvénye

A NASDAQ (teljes nevén a National Association of Securities Dealers
Automated Quotations, magyarul az Ertékpapirkereskedék Orszagos Szo-
vetségének Automatikus Adas-Vételi Rendszere) egy részvénytdzsde az
Amerikai Egyesiilt Allamokban. A NASDAQ a legnagyobb elektronikus
részvénykereskedelmi rendszer az Egyesiilt Allamokban. Mintegy 3800 cég
papirjai forognak itt, és a kereskedelem volumene itt a legnagyobb az egész
vilagon. A NASDAQ-ot 1971-ben alapitottak, a kereskedés 1971. februar 8-
ikan kezd6dstt. A NASDAQ volt az elsd tdzsde az Egyesiilt Allamokban,
ahol elektronikusan online lehetett részvényekkel kereskedni, modernségét
azzal is hangsulyoztdk, hogy zOmében modern technoldgidk részvényeit
forgalmaztak. F6 indexe a NASDAQ Composite, amelyet alapitasa ota koz-
zétesz. Mindamellett 1985 o6ta publikalja a NASDAQ nagy tarsasagait atte-
kintd6 NASDAQ-100 indexet is. Szemléltetés céljaval mutatunk be néhanyat
a legnagyobb t6késitésii vallalatok részvényeibdl.

Apple (AAPL) P/B=5,1 Béta=1,23

r o | N P PN | EPS | P/IE | Kézkh. | DIV
(%) | (%) | (M) | (USD) | (md $)

70- | 15- | 937 | 500-600 | 450- 4254 | 13- 32% 0
90 18 550 16
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5-17. abra. Az Apple drfolyama 2008-2013 kozott
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Az Apple Inc. alvallalataival egyiitt mobil kommunikacids ¢s média eszko-
z0k, személyi szamitogépek és hordozhato digitalis CD és DVD lejatszo be-
rendezések tervezésével, gyartasaval €s marketingjével foglalkozik. Ezen
kiviil forgalmaz kiegészitd programokat, szolgéltatasokat, perifériakat, halo-
zatépité megoldasokat. A Térsasag termékei €s szolgaltatasai: iPhone, iPad,
Mac, iPod, Apple TV, fogyasztoi és professzionalis szoftver alkalmazasok,
10S és Mac OS X operacios rendszerek, és az iCloud. Forgalmaz és értéke-
sit az iTunes Store, App Store, iBookstore és Mac App Store aruhazlanco-
kon keresztiil digitalis anyagokat és alkalmazasokat. 2011. november 24-
ikéig a Térsasag felvasarolta a Nortel Networks Corporation szabadalmi
portfoligjat. 2012. februarjdban a Térsasag felvasarolta a Chomp alkalma-
zaskeresd rendszerét.

Toékésitése 450-550 milliard USD kozott van. P/E-je 13-16 kozotti. Steve
Jobs halala nem tdrte meg imponald fejlodését, ami azt mutatja, hogy Jobs
JO csapatot hozott 1étre. A 2012. évi duplacstcs utan visszatért hosszatava
emelked¢ trendjéhez.

Microsoft (MSFT) P/B=3,7 Béta=1,00

r o N P PN(md | EPS| P/E | Kozkéz | DIV
(%) | (%) | (M) | (USD) 3$) hanyad

4-6 | 3-4 | 8380 | 29-33 | 240-270 | 2,00 | 14-16 33% | 0,80
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5-18. dbra. A Microsoft drfolyama 2008-2013 kozott
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A Microsoft Corporation széles skaldju software termékek €és szolgaltatdsok
fejlesztésében, gyartasaban, licencelésében és tamogatidsaban érdekelt, sza-
mitogépes késziilékek kiillonbozd tipusai szamara. 5 iizleti részlege van:
Ugyfélszolgalat, Szerver és Eszkozok, Online Uzleti Szolgaltatisok, Micro-
soft Uzleti divizid, valamint Szorakoztatas és Késziilék divizio. A szoftver
termékek és szolgaltatdsok magukba foglaljak az operacids rendszereket
szerverek, személyi szamitogépek és intelligens késziilékek szamara; szer-
veres alkalmazésok szallitott szamitégépes kornyezet szamara; informacios
munkatermelékenységes alkalmazasok; alkalmazasok {izleti megoldasok
szadmara; szamitogépes alkalmazasok; software fejlesztési eszk6zok és video
jatékok. A tarsasag konzultdcidkat is nyuajt, tovabba termék- és eszkoz-
tamogatasi szolgaltatasokat, és szamitogépes rendszer-integratorokat és fej-
lesztoket tanit be és ad oklevelet nekik. Ezen kiviil hardvert is értékesit.
2009. decemberében a tarsasag felvasarolta az Opalis Software Inc. tarsasa-
got.

Tokésitése 240-270 milliard USD koz6tt van. P/E-je 14-16 kozotti. Az arfo-
lyamabra és az adatok alapjan érett kordba Iépett vallalat. Inkabb a portfolid
kockazatcsokkentése, mint hozamanak novelése miatt érdemes tartani.
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Google (GOOG) P/B=3,2 Béta=1,08

r) | o N P P.N EPS | P/E | Kozk.h. | DIV
(%) | (M) | (USD) | (md$)

20-23 | 34 | 327 600 200 33,73 | 18 33% 0

5-19. abra. A Google drfolyama 2008-2013 kozott
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A Google Inc. (Google) globalis technologiai tarsasag, amely az ember—
informacio6 kapcsolati eljarasok fejlesztésére dsszpontosit. A Tarsasag beveé-
tele elsdsorban online hirdetésekbol szarmazik. A 2011. december 31-ikén
zarult lizleti évet tekintve a Tarsasag tevékenységi korei a kovetkezok vol-
tak: Internetes keresOprogramok ¢€s hirdetések, operacios rendszerek és plat-
formok, valamint szolgaltatasok véllalatok szamara. A vallalatok hasznaljak
a Google AdWords programjat, hogy promotaljak termékeiket €s szolgalta-
tasaikat, célzott hirdetések révén. Ezen kiviil olyan harmadik felek, mint a
Google Network, hasznéljak az AdSense programjat, hogy a célcsoport
szdmara relevans, bevételgenerald hirdetéseket juttassanak célba. 2011. ju-
niusaban a Tarsasag elinditotta a Google+-t, ami egy online megosztasi elja-
ras. 2012. januarjaig 90 millional t6bb ember csatlakozott a Google+-hoz.
2011. aprilisaban a Tarsasag felvasarolta a PushLife-ot. 2011. szeptemberé-
ben a Tarsasag felvasarolta a Zagat-ot, 2012 majusaban a Motorola Mobility
Holdings, Inc.-t (MMI).

Tokésitése 200 milliard USD, P/E-je 18 kortil van.
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Intel Corporation (INTC) P/B=9,7 Béta=1,08

re)| o N P PN(md | EPS | P/E | Kézk. | DIV
(%) | (M) | (USD) $) h

24-26 | 3-4 | 5030 | 26-28 | 130-140 | 2,36 | 12-13 | 38% | 0,84

5-20. dbra. Az Intel arfolyama 2008-2013 kozott
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Az Intel Corporation egy félvezetdi chip-gyartd, mely integralt technologiai
termékek gyartasaval foglalkozik, elsdsorban integralt aramkorokkel a sza-
mitogépes €s kommunikacios dgazatok szdmara. A vallalat olyan szdmito-
gépes ¢és kommunikaciés komponenseket tervez és gyart, mint példaul a
mikroprocesszorok, a chip-szettek, alaplapok, vezetékes és vezeték nélkiili
csatlakozo termékek, valamint e komponenseken alapulo platformok. Teveé-
kenysége kilenc szegmensre oszlik: személyi szamitogépes iigyfélszolgalati
csoport, adatkdzponti csoport, bedgyazott €s kommunikacios csoport, digita-
lis haztartasi csoport, ultra-mobilitasi csoport, NAND csoport, Wind River
Software csoport, software és szolgaltatasi csoport és a digitalis karbantartés
csoportja. A 2009. december 26-an végz6dott tizleti évben az Intel felvasa-
rolta a Wind River Systems Inc. tdrsasdgot, mely beagyazott software-
technologiai eszkozok értékesitésével foglalkozik.

Tokésitése 130-140 milliard USD kozott van. P/E-je 12-13 kozotti. Jo be-
fektetés, stabil, egyenletes hosszu tavu fejlédést igér.
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Amazon (AMZN) P/B=14 Béta=0,92

re) | o N P P.N EPS | P/E | Kézk.h. | DIV
(%) | (M) | (USD) | (md$)

50-55 | 8-10 | 452 | 220-230 100 0,82 | 280 34% 0

5-21. abra. Az Amazon arfolyama 2008-2013 kozott
AMZN
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Az Amazon.com, Inc. (Amazon.com) kiskereskedelmi honlapjan keresztiil
szolgalja fogyasztoit, a valasztékra, arra €s a vasarlas kényelmére 6sszpon-
tosit. A Tarsasag harom fogyasztoi szegmense: vasarlok, eladok és vallalko-
zasok. Gyart és értékesit Kindle eszkozoket is. Ajanl olyan programokat,
amelyek lehetdvé teszik az eladoknak, hogy a Website-okon keresztiil telje-
sits€k megrendeléseiket. Mindenfajta méretii fejlesztot €s vallalkozot tdmo-
gatnak Amazon Web Services (AWS) révén, amely hozzaférést biztosit a
technoldgiai infrastruktarahoz. Az AWS ezen kiviil bevételt general mas
marketing és promdcids szolgaltatdsok révén is mint pl. online hirdetés és
tarsmarkas hitelkartya szerzédések. A Téarsasag két foldrajzi régioja Eszak-
Amerika és a Nemzetkozi. 2012. jiniusdban a Térsasdg megvasarolta az
Avalon Books-tol 3.000 mi kozlési jogat, foképp a romanc, rejtélyek és
western kategoriakban.

Tékésitése 100-105 milliard USD kozott, P/E-je 280 koriil van. J6, bar nem
kockazat nélkiili befektetés, imponald hosszu tavu fejlodést igér.
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A Kraft Foods Inc. (Kraft Foods) csomagolt ¢lelmiszer termékeket (snack-
ek, italok, sajtok, tartos €lelmiszerek és kiilonb6z6é csomagolt élelmiszer-
termékek) gyart és értékesit. Megkdzelitden 160 orszagban értékesiti termé-
keit. A tarsasag harom szegmensben tevékenykedik: Kraft Foods Eszak
Amerika, Kraft Foods Europa és Kraft Foods Fejlddo Piacok. 2009. decem-
ber 31-én a tarsasag tobb mint 70 orszagban tevékenykedett és 159 gyarto és
termeld lizemében vilagszerte gyartotta termékeit. 2009. december 31-én a
tarsasag portfolioja 9 markat tartalmazott: Kraft sajtok, vacsorak és marta-
sok; Oscar Mayer husok; Philadelphia krémsajt; Maxwell House és Jacobs
coffee; Nabisco cookies és kekszek; Oreo cookie brand; Milka csokoladék;
LU kekszek. 2008. augusztus 4-én a Kraft Foods lezarta a Post cereals busi-
ness levalasztasat, és becsatolta a Ralcorp Holdings, Inc. tarsasagba. 2010.
februarjaban a tarsasag bejelentette, hogy lezarta a Cadbury Plc. akvizicio-
jat. 2012. oktober 2-ikan fliggetlen tarsasagként ujjdalakult Kraft Foods
Group Inc. néven, de jjaalakulva is folytonossagot és az értékek megorzé-
sét és tovabbfejlesztését hangsilyozva. A tékepiac az 0jjaalakulast hataro-
zottan pozitivan értékelte: a részvény arfolyama 6 honap alatt 27 szézalékkal
emelkedett, 44 USD-r61 56 USD-re.

Toékésitése 65-70 milliard USD kozott van. P/E-je 18-20 kozotti. Jo befekte-
tés, stabil, egyenletes hossza tava fejlodést igér.

Cisco Systems Inc. (CSCO) P/B=9,5 Béta=1,25

r c | N P PN | EPS | P/E [ Kézkh. | DIV
(%) | (%) | M) | (USD) | (md$)

0-3 | 5-7 | 5380 | 15-20 | 80-110 | 1,35 | 11- 28% | 0,20
15

5-23. abra. A Cisco darfolyama 2008-2013 kozott
C5CO
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A Cisco Systems, Inc. Internet Protokol (IP) alapt haldzatokat tervez, gyart
¢és ad el, tovabba egyéb termékeket, amelyek a kommunikaciéhoz és infor-
maciods-technolédgia (IT) iparhoz kapcsolodnak, ezen kiviil e termékekhez és
hasznalatukhoz kapcsolodo szolgaltatasokat nyuajt. A tarsasag adat-, hang-
¢s video-atvitelhez kapcsolodo termékeket miikddtet épiileteken beliil, isko-
lai intézmények kozott €s a vilagszerte. Termékeinek célja, hogy atalakitsa
az emberek kozotti kapcsolatteremtést, kommunikaciot €s egyiittmikodést.
A tarsasag termékei lizleti véallalkozasokban, nyilvanos intézményekben, te-
lekommunikacios tarsasagokban, lizleti tarsasagokban és maganlakasokban
vannak telepitve. 5 szegmense van: Egyesiilt Allamok és Kanada; eurépai
piacok; fejlédé orszagok; Azsia és Csendes Ocean; Japan. A fejlédd piacok
szintén tovabb osztodnak Kelet-Eurdpara, Latin-Amerikara, Kozép-Keletre
és Afrikara és Oroszorszag és Fiiggetlen Allamok Szdvetségére. 2009. dec-
emberében a tarsasag lezarta a Starent Networks akviziciojat.

Tokésitése 80-110 milliard USD ko6zott van. P/E-je 11-15 kozotti. Jo befek-
tetés, stabil, egyenletes savozast mutat 15-26 USD kozott..

Kérdések

5-1. Mekkora a BET 6t nagy részvényének koriilbeliili bétaja? Mi az 1-hez
kozeli értékek magyarazata?

5-2. Mi a DJIA?
5-3. Mi a NASDAQ?

5-4. Minek tulajdonithat6 az E-Star arfolyamanak tobb, mint 90%-o0s esése
2011. utan?

5-5. Hogyan maradhat alland6 a P/E hanyados ndvekedd arfolyam dacéra
1s? Emlitsen ra példakat a DJIA részvényei koziil!

5-6. Tartdsan nyereséges ¢€s jol vezetett vallalatnal a P/B mutat6 altalaban
nagyobb 1-nél, s6t eléri a 2-3-at is. Mi ennek az alapja?
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6. A portfolié fogalma és tulajdonsagai

A portfolid eredeti jelentése tobbrekeszli nagy tarca vagy irattart6 taska,
amelyben jonéhany irat attekinthetéen elhelyezhet6. Ennek megfeleléen a
pénziigyi portfoli6 egy személy vagy intézmény altal birtokolt tobb fajta, és
altalaban fajtanként is tobb pénziigyi eszkozt jelent.

A fejezet f6 célja bemutatni 1étez részvényekbdl Osszeallithatdo két
tényleges portfoliét — egyiket a BET, a masikat a DJIA részvényeibSl. A
portfoliok és részvényeik arfolyamabrai szemléltetik, hogy a portfolionak
lathaton kisebb a szérdsa, mint az egyes részvényeknek. Az abrak alapjan —
mivel a részvények arfolyama lathaton nem egyszerre nd vagy csokken —
megérthetd, miért lesz Kisebb a portfolid szorasa még a részvények szorasa-
nak atlaganal is.

Ez utdn van mihez kotni a képletek és szamitdsok eredményeit, amelyek
megmutatjak, miért van hatarértéke a szoras csokkenésének, és a koriilmé-
nyektdl fiiggden mekkora ez a hatarérték. Latva, hogy rohamosan névekedd
szamu részvény is egyre kisebb iitemu szorascsokkenést eredményez, meg-
érthetd, miért 8-10 a felsé hatara a portfolido optimalis részvény-szamanak,
ha azt a portfoliot valaki sajat maga menedzseli, szamitogépi program segit-
sége nélkiil.

6.1. Két portfolié bemutatasa

6.1.1. Portfolié a BET-en

A BET nagy részvényeire a hossz tavii hozamok és szérasok 1998-2012
kozott:

e Mtelekom r = 10-12% =+5,5%

e MOL r=9% +10%

e OTPr=13,5% +11,5%

e Egisr=7% +15-25%

e Richterr=9,5% +10-15%

e A BET indexére, a BUX-rar = 12,5% +7-12%.
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Tekintﬂik meg a BET 5 f6 részvényének arfolyam-diagramjait 1998-2012
kozott™:

6-1. abra. A Magyar Telekom arfolyama 1998-2012 kozott. Figyeljiik meg
az ar felhuzasat 2000. elején (550. nap koriil), ami majd tompitva tiikrozo-

dik a portfolioban.
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6-2. dbra. A Mol arfolyama 1998-2012 kézott.
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1 Azért nem korabbi idéponttol, mert a Magyar Telekomot 1997. novemberében vezették
be a BET-re.
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6-3. dbra. Az Otp arfolyama 1998-2012 kézott. Figyeljiik meg a csak az
Otp-nél lathato 37%-os aresést 2006. kozepén (a 2100. nap kériil), ami

majd tompitva tiikrozédik a portfolioban.
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6-4. dbra. Az Egis arfolyama 1998-2012 kozott.
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6-5. dbra. A Richter arfolyama 1998-2012 kozott. Figyeljiik meg a valsag
utani uj csucsot 2010. végen (a 3200. nap koriil), ami nem is jelenik majd
meg a portfolioban.
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Az 5 részvénybdl SMFt tékével 1étrehozhatd modell-portfolio a tokésitések
alapjan:
Magyar Telekom MOL OTP Egis Richter

N (Mdb) 1043 104,5 280 7,79 18,64
P (1998-01-02) 1115 5270 810 13000 23450
P*N (t6késités mdFt) 1163 551 227 101 437
5000 eFt allok. 2346 1111 457 204 882
Részvény db. 2104 211 565 16 38

6-6. dbra. A portfolio értékének valtozasa 1998-2012 kozott. Lehetséges op-
timista trend pontozott vonallal 2015-ig.

18

14 *

12
MFt R4
10 <
*
*
8 w

Tézsdenap
0 . . . . . . . . s

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500

105



A portfolié értéke 1998-01-02-an 5,00M forint, 2012-01-27-¢én pedig 9,23M
forint volt.

A portfolio hozama eltérd idészakaszokra. A portfolio szérasa o= 7-8%.

Hozam 1998-2005 (2000 nap): 127 %
Hozam 1998-2009 (3000 nap): 68 %
Hozam 1998-2011 (3500 nap): 4,5 %
Lehetséges hozam 1998-2015: 74 %

A portfolié elényei: még a sulyozott atlagnal is kisebb szoras, hossza
tavon (10-20 év!) bizonyos nyereség. Hatranyai: a legjobb teljesitményii
részvényekénél 1ényegesen kisebb hozam, a hozam bizonyos idészakokban
lehet negativ, vagy stagnalhat.

A széras mérséklodése észrevehetd (a Magyar Telekom 2000. év végi
buborékja és az Otp 2009 elejei zuhanasa visszafogottan jelentkezik), mind-
azonaltal korlatozott, mivel — ahogy a 5. fejezetben lattuk — az 6t nagy rész-
vény koziil négynek egymas kozotti korrelacios tényezdi 0,88-0,96 kozott
vannak. Ezért jelenthetjiik ki, hogy csak a BET részvényeire tamaszkodva
az elérhetd diverzifikacio korlatozott, de a veliik elérheté hozam jo, és a ha-
zai brokercégeknél is hozzaférhetd amerikai €s német részvényekkel kiegé-
szitve helyiik van egy kiegyensutlyozott, diverzifikalt portfolioban.

6.1.2. A DJIA portfolicja

A Dow Jones Industrial Average Index a NYSE 30 darab, jellemzonek tar-
tott vallalata 1-1 részvényébdl képzett index, a legrégebbi az USA érték-
tézsde-indexei koziil. Nem eszményi portfolido (pl. nem a tokésitések ara-
nyaban tartalmazza a részvényeket), de szemléltetésre attekinthetésége miatt
megfelel.

A 2007-2012 kozotti iddszak arfolyamait mutatom be. A 30 részvény-
bdl kivalasztottam harom olyat, amelyek gyengén teljesitettek (Alcoa, Ge-
neral Electric, AT&T), harom elfogadhatot (Ford, Pfizer, Exxon Mobil), és
két kiemelked6t (Apple, McDonalds).
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6-7. abra. Az Alcoa (AA) drfolyama 2007-2012 kézétt.
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6-8. abra. A General Electric (GE) drfolyama 2007-2012 kozétt.




6-9. abra. Az AT&T (T) arfolyama 2007-2012 kozott.
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6-10. abra. Az Exxon Mobil (XOM) drfolyama 2007-2012 kézétt.
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6-11. abra. A Pfizer (PFE) drfolyama 2007-2012 kozétt.
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6-12. dbra. A Ford (F) drfolyama 2007-2012 kozétt.
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6-13. abra. Az Apple (AAPL) arfolyama 2007-2012 kézott.

6-14. dbra. A McDonald’s (MCD) arfolyama 2007-2012 kézott.
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6-15. dbra. A Dow Jones Industrial Average Index (DJIA) értékei 2007-
2012 kozott.
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Az esésekbdl, stagnalasokbol, emelkedésekbdl Gsszesitve a portfolio ki-
rajzol egy kozel kétszeres emelkedést 2010. eleje és 2012. eleje kozott, a
sz¢lsOséges kilengéseket elfogadhatd szorasra mérsékelve.

Hozza kell tenni, hogy a részvények teljesitményének megitélése nem
kis részben szubjektiv, amit példaul a General Electric és a McDonald’s
0sszehasonlitdsa szemléltet. A valsag mélypontjadhoz képest mindkettd rész-
vény koriilbeliil 100% arfolyam-novekedést ért el. A kiilonbség a viselkedé-
siikben van: A General Electric a valsag el6tti, tilzottan optimista arfo-
lyamahoz viszonyitva lemaradt visszaemelkedésében, a McDonald’s viszont
alig esett vissza a valsag soran, és azota is egyenletesen emelkedik.
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6.2. A portfolié szérasanak csokkenése n és R fuggvényé-
ben

2 részvénybdl allé portfolio:
Tekintstik eldszor a legegyszerlibb lehetséges portfoliot 2 részvénnyel. A

portfolio6 hozama (rp) az egyedi hozamok sulyozott atlaga lesz (a; az i-ik
sulyfaktor):

rp=an +a,, (6-1)

Viszont a portfolio szorasa a két részvény arfolyam-valtozasanak korrela-

srer

O'p2 = (a10_1)2 +Rpa008,0, + Ry@,0,8,0, + (a202)2 (6-2)
Mivel R._=R_,

12 21
O'p2 = (3-151)2 +2R,a,008,0, + (8.20'2)2 (6-3)

Ahol R, altalaban kisebb mint 1,0 (-1 <R < +1), igy

c,’ <(a0, +a,0,)°, (6-4)

tehat valoban, a portfolid szorasa altalaban kisebb, mint az alkotd
részvények szorasanak sulyozott atlaga, amit a 6-16. és 6-17. abra
szemléltet:

o, <0, +a,0, (6-5)
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6-16. abra. 2 elemii portfolio hozama és szorasa R és a portfolio dsszetétele
fiiggvényében. A végpontokban tisztan 1-€S vagy 2-es részvény van, a véQ-
pontok kozétt a portfolio osszetétele 5 szazalékpontonként valtozik.

12

10

M ‘/A////‘/.‘//.’// * Rz-l’O
6 —— = R=-0,5
szoras (%) W/ e R0

4
—e— R=0,5
—R=1,0
2

Mivel a befektetoket a hozam érdekli, ezt a fliggvényt Gigy szokas abrazolni,
hogy a vizszintes tengelyen tiintetjiik fel a szorast, és a fliggdleges tengelyen
a hozamot:

6-17. abra. 2 elemii portfolio szorasa és hozama, R=0,0 illetve +1,0.

11
10 //7
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r (%)

szoras (%)
4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ |
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3 részvénybdl allo portfolio:

A hozam a hozamok sulyozott atlaga:

r,=an +a,r, +a,; (6-6)
Op szamitasi modja 3 részvényre:

2 2
c, = (a,0,)" +(a,0,)* +(a,03)* + R,8,0,8,0, + Rya,0,8,0,

+R,48,0,8,05 + Ry,a,0,8,0 + Rj;8,0,8,0, + Rya,0,a0,  (6-7)

A szoras szamitasanak ez a leirdsa kettonél tobb részvény esetén hosszl és
nehezen attekinthetd. Vilagosabb és a feladathoz jobban illeszkedd
szimbolum-rendszert kapunk, ha matrix-vektor muveletekkel irjuk le a
szamitast:

Ri Ry Ry a,0,

2

O, :[310_1 a,0, a303]- Ry Ry Ryl @0, (6-8)
R

a1 Ray Raz ] | @30

A (6-8) egyenlet tobb részvényt tartalmazo, azaz tobb elemii portfoliora (az
elemszam jele a tovabbakban n) is érvényes €s kiterjesztheto.

A portfolio szorasanak fiiggése R matrixtol és a portfolio elemszamatol

Az Osszetételfiiggéssel nem szamolunk, egyszerisitve legyen minden
a;=1/n.
[

1. Legyen R egységmatrix:

pu)

Il
e
L
e

Ekkor oy értéke maximalis, a részvények szorasanak atlaga lesz:

op = (o1 + 02 + 03)IN= Cliag
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2. Legyenek az R (i#]) matrixelemek a lehet6 legkisebbek:

1 -1 -1
R=-1 1 1
-1 1 1

Ekkor oy értéke minimumhoz tart, a részvények megfeleld stlyozasaval el-
vileg o, =~ 0 is lehet. Vegyiik észre, hogy Rz nem lehet -1, mert ha a 2. és 3.
részvény arfolyama az els6 részvény arfolyamaval teljesen ellentétesen mo-
zog, akkor egymassal szinkronban vannak.

3. Legyen R minden eleme 0, a f64atlo kivételével:

Py

I
o o -
o - O
~ O O

op = (0,2-0,7): Gus1ag, @ (0,2-0,7) tényezd n-tdl fiigg, annak csdkkend fiiggve-
nye.

4. Legyen R minden eleme 0,5 a f6atlo kivételével:

1 05 05
R=(05 1 05
05 05 1

op = (0,7-0,87): Guag, @ (0,7-0,87) tényezd n-tdl fliigg, annak csokkend fligg-
vénye.

A 3. és 4. eset, amikor 0 < R;;< 0,5 eléggé gyakori, ezért ezt vizsgaljuk meg
részletesen.
Egyszerlsito feltételek:
— Minden o; egyenld, jeliik oy, lesz,
— Minden Rjj (i) egyenld, jeliik R lesz.
R és n lesz a fliggetlen, o pedig a fiiggd valtozo. Ekkor
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0% = N{(GuagIn)? + N(N-1)-R- (Gustagln)’ (6-9)

Kiemelve a o;magz tényez6t, és az egyenlet mindkét oldalanak négyzetgyokét
véve:

1+R-(n-1))"*
Op = O4tlag {#} (6'10)
n
A (6-10) egyenletbdl a portfolio szorasanak hatarértékére adodik:
limo, (N, R) = 044,y - RY? (6-11)

n—oo

A (6-10) egyenlettel megadott fiiggvény értékeit a 6-18. és 6-19. abrak
szemléltetik. A 6-18. abran az lathato, hogy n novelésével a op/ 04 hanya-
dos hatarértéke valoban R négyzetgyoke, a 6-19. abra pedig azt mutatja,
hogy a portfolid szoérasa n novelésével valoban a O-d[[ag'Rl/Z hatarértékhez
tart. Ez a hatarérték megfelel a nem diverzifikalhat6, igynevezett szisztema-
tikus kockazat egyszertsitett szemléltetésének is.

6-18. dbra. A oyl Ouiae hanyados fiiggése a korrelacios tényezétol. Az n rész-
venyszam a portfolioban itt paraméter, lefelé novekedik (értéke 2, 3, 5, 10,
20, 100).

08 \\R\‘\nzz, 3, 5, 10, 20, 100
0,7 \-\\:\\-\
o6 Sp/Satlag \\‘:\\\\:\\'\_\\‘

0,3

0,2
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6-19. dbra. A oyl ounag hdnyados fiiggése a portfolio elemszamatol, logarit-
mikus koordinatatengelyen feltiintetve. Az R korrelacios tényezo itt paramé-
ter, felfelé novekedik.

0,8

A

0,6
oo — ),
o \\
\\’\ [
02 \
Portfolié részvényei szama R=0;0,1; 0,3; 0,5

0 T 1
1 10 100

///

Osszefoglalva:

Ha R érteke 0-0,5 kozotti, akkor portfolio képzésével a hozam a hozamok
sulyozott atlaga lesz, a szoras viszont a szorasok sulyozott atlaganak csak
40-70 %-at éri el. A portfolio elemszamanak (n) novelésével a szoras hatar-
értékhez tartva csokken, op —> Udt]ag'Rllz.

A diverzifikalas szempontjabol n=8-10 optimalis. Mivel ennél nagyobb
elemszamnal a szoéras csokkenésének iiteme egyre Kisebb, a diverzifikalas
hatarhaszna n > 10 esetében csokken, nulldhoz tart, majd negativ lesz, tekin-
tetbe véve a portfolid menedzselésének gyorsan ndvekvd munkaigényét.
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Kérdések, feladatok
6-1. Harom részvénybdl allo portfolio adatai a kdvetkezok:

Részvény | Eves hoza- | Szorasa (%) | Korrelacios egyiittha-
sorszama | ma (%) to paronként

1. 20 16 R12 = 0,2

2. 15 19 Ri3=-0,2

3. 10 18 R23 = 0,3

Mekkora a portfolio varhaté hozama és szoérasa, ha a részvények sulya a
portfolioban a; =0,09, a, =0,10, a3 =0,817?

A hozam a hozamok stlyozott atlaga: r, = 0,09*20%+0,10*15%+0,81*10%
=11,40%

A portfolio szérdsdnak négyzete a sulyozott szorasoknak és a korrelacios
egytitthatoknak a linearis kombinaciodja:

0" = Rir*ar*o1*a*o1+ Rip*a*o1*a,*0,+R13*a*01*a3* 03

+ Rar*a1* 61, 00+ Rap*a*02*a*62+R3* 2 62 a3 o3

+ Ra1*a1*61*a3* 03+ Ry *a2*02*a3* 03+ Rs3*a3*03%a3* 03

Mivel Rij = Rji, ésRi1 =Ry = R33 =1,00,

(ar*c1)? = 2,0736
+(a2*02)° = 361
+(ag*03)? = 212,5764
+2* Ryp*a,*61*a,* 6 = 11,0944
+2* Riz*a1*o1*a3* o3 = -8,3981
+2* Ry3*a,*0,*a5* o3 = 16,6212
oy = 227,5775
Gp = 15,086%

A portfoli6 varhaté hozama 11,40%, és szoérasa 15,09%.
A tovabbi 6-2. — 6.12. feladatokban a 6-1. feladatban megadott ugyanazon

harom részvénybdl allitunk Ossze Gjabb, csak Osszetételiikben kiilonb6zo
portfoliokat.

118



6-2. Mekkora a portfolié varhaté hozama ¢€s szoérésa, ha a részvények sulya
a portfolioban: a; =0,135, a; =0,10, a3 =0,765?

A hozam a hozamok sulyozott atlaga: Ip =
0,135*20%+0,10*15%+0,765*10% = 11,85%

A portfolié szdérasanak négyzete a sulyozott szorasoknak és a korrelacids
egyiitthatoknak a linearis kombinacidja:

(a1*c1)” = 4,6656
+(a2*02)2 = 3,61
+(ag*03)? =189,6129
+2* Rpy*a*o1*a* o) = 1,6416
+2* ng*al*Gl*ag*Gg = -11,8973
+2* R@*ag*ﬁg*ag*ﬁg = 15,6978

oy = 203,3306
Gy = 14,259%

A portfoli6é varhato hozama 11,85%, és szorasa 14,26%.

6-3. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szoérasa, ha a részvények sulya
a portfolioban a1 =0,900, a; =0,10, a3 =0,0?

6-4. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szorasa, ha a részvények sulya
a portfolioban a; =0,855, a, =0,10, az =0,045?

6-5. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szordsa, ha a részvények stilya
a portfolioban a; =0,81, a, =0,10, a3z =0,09?

6-6. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szorasa, ha a részvények sulya
a portfolioban a; =0,765, a, =0,10, a3 =0,135?

6-7. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szordsa, ha a részvények stlya
a portfolioban a; =0,72, a, =0,10, a3 =0,18?

6-8. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szoérasa, ha a részvények sulya
a portfolioban a; =0,675, a, =0,10, az =0,225?

6-9. Mekkora a portfolié varhatd hozama és szordsa, ha a részvények stlya
a portfolioban a; =0,63, a, =0,10, a3 =0,27?

6-10. Mekkora a portfolio varhatd hozama és szorasa, ha a részvények stlya
a portfolioban a; =0,585, a, =0,10, a3 =0,315?

6-11. Mekkora a portfolio varhatd hozama és szorasa, ha a részvények sulya
a portfolioban a; =0,54, a, =0,10, a3 =0,36?

6-12. Mekkora a portfolio varhatd hozama és szorasa, ha a részvények stlya
a portfolioban a; =0,495, a, =0,10, a3 =0,405?
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7. A hatékony tékepiac elmélete (EMH)

Az Efficient Market Hypothesis-t magyarul tébbnyire ,,Hatékony piac elmé-
let”-nek nevezik. Mivel a t6kepiacok esetében az arazas a legfontosabb té-
nyez0, a hatékonysag azt jelenti, hogy a tokepiaci eszkozok ara jol kozeliti
azok valodi értékeét.

Megemlitendd, hogy a vonatkozd angolszasz irodalom hallgat6lagosan hoz-
zaérti a ,,market” szohoz, hogy a tékepiacrol van sz6. Ez a magyar nyelvben
zavart okozhat, mindezekbdl kovetkezéen az ,.efficient market” kifejezés
pontosabb jelentése ,,hatékony tékepiac”.

7.1. A tokéletesen hatékony tékepiac

Tokéletesen hatékony tékepiacrol beszéliink, ha a tékepiaci arfolyamok
minden pillanatban a rendelkezésre allo Gsszes informaciot teljességgel tiik-
rozik, és a tékepiac az ujonnan megjelend informacidkra azonnal és helye-
sen reagal. Ehhez hozzatehetjiik, hogy a tékepiac egyensulyban levének lat-
szik, mert j informacid nélkiil az arfolyamok elmozdulas esetén elvileg
visszatérnek eredeti értékiikhoz, és ettdl az értéktdl visszatérés nélkiil csak
Uj inform4cid hatdsara tavolodnak el. Arra, miért beszéliink egyensulynak
latszo allapotrol, a kovetkezd fejezetben tériink ki, addig az egyszerliség
kedvéért egyensulyi arrdl beszéliink.

Mindazonaltal a tokéletesen hatékony tokepiac definicidja igy annyira
altalanos, hogy empirikusan nem is ellendrizhetd, ehhez ugyanis tudni kel-
lene, mihez viszonyitjuk az egyensulyi arat. Tovabbd a tdkepiacon az
egyensulyt is nehéz megfogalmazni, mert pl. ,,az arfolyamok elmozdulésa 1y
informacio nélkiil” kifejezés az egyensulyok targyaldsa terén szabatos
ugyan, de a tékepiacon inadekvat megfogalmazas, mert az arfolyam elmoz-
duldsa 6nmagéban is informacio, ha pedig jelentds vétel vagy eladas miatt
tortént, a nagy volumenti adasvétel kiilondsen informacio a javabol! A to-
kéletesen hatékony tékepiac onmagaban, egyensulyi arazasi modell nélkiil
(ez lehet példaul a CAPM) tehat nem is vizsgalhato. Lathato, hogy a tokéle-
tesen hatékony tékepiac szorosan dsszefonddik az egyensulyi arazéas kérdé-
sével. Fama ezt nevezi a kozos hipotézisek problémajanak (joint-hypothesis
problem). A kérdéskorrel dsszefonodik még az irodalomban eddig alig tar-
gyalt kiilonbség az egyensulyi és a szabalyozott rendszerek kozott.
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Mindenesetre kijelenthetjiik, hogy akkor neveziink egy arfolyamot a
hozzaférhet6 informacidkat jol tiikrozonek, ha az adott értékpapir pillanat-
nyi varhaté hozama megegyezik az altalunk elfogadott egyensulyi modell**
alapjan szamithatoval. Ez a varhat6 hozam a normdalis hozam, ami ettdl elté-
0, akar tobb, akar kevesebb, az az abnormalis hozam.

Tudjuk viszont azt is, hogy a részvény P(t) arfolyama, kovetkezésképen
r hozama egy hozzavetdleg normalis eloszlast kovetd valdszinliségi valtozo
(11.4.3. fejezet, 11-11 és 11-12 abra). Amint az emlitett abrakon lathato, az
arfolyamok igen kis valosziniiséggel lesznek éppen a varhato értékkel
egyenldk, tehat szinte mindig kialakul valamekkora abnormalis hozam. A
tokéletesen hatékony tokepiac elmélete ennek megfeleléen elfogadja az ab-
normalis hozamok létezését, tagadja azonban azt, hogy ezek varhat6 értéke
nullatol eltérd lesz.

Hangsulyozzuk tovabba, hogy a tokéletesen hatékony tékepiac elmélete
nem tagadja, hanem éallitja, hogy egy értékpapirra vonatkozé hir novelheti,
vagy csOkkentheti az értékpapir arfolyamat, viszont az elmélet szerint ezek
az informéciok nem alkalmasak abnormalis varhatd tobblethozamok eléré-
sére. Ha ugyanis a rendelkezésre 4ll6 Osszes informacid végteleniil gyorsan
beépiil az arfolyamokba, akkor a jovobeli arfolyamvaltozasokat csak az uj
informaciok alakithatjak, amelyek hatasa viszont teljesen véletlenszer, hi-
szen valami attol 1) informacio, hogy elére nem tudunk réla, sem lehetdsé-
gét, sem valdszinliségét nem feltételezziik. Csak annyit tudhatunk roéla, hogy
normalis eloszlassal jellemezhetd hatast fog gyakorolni.

A kérdés az, hogy az arfolyamok abnormalis valtozasai valoban megjo-
solhatatlanok-e. Ha azok, és az arak id6beli kifejlédése normalis illetve
lognormalis eloszlast mutat, akkor a tokepiaci tranzakciok varhatéan nulla
netto jelenértékii tigyletek kell, hogy legyenek.

7.2. A tokéletesen hatékony tékepiac valéos megkozelitései

1. Gyenge hatékonysagu tokepiacrol beszEllink, ha a jelenlegi részvény-
arak minden multbeli informaciot (arak, forgalmi adatok, hozamok, mozgd
atlagok, szamviteli eredmények) tartalmaznak, de nem tobbet. A gyengén
hatékony tékepiac résztvevoi csak multbeli adatokat és technikai elemzést
hasznalnak, ebbdl kovetkezik, hogy a kiilonb6z6 multbeli, €s a jelen pillana-

2 Ez lehet a CAPM, és leggyakrabban ezt is valasztjuk. Ennek elfogadasa azt annyit jelenti,
hogy ismertnek vessziik a részvények adott portfoliora vonatkozo bétait és feltételezziik
ezek hosszabb tavu stabilitasat.
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tig kovetett pénziligyi valtozok iddsoranak informdcidtartalmat teljességgel
(azaz azonnal és helyesen) tiikrozik az arfolyamok; a piac résztvevdivel
szemben ez a tékepiac is hatékony, és technikai elemzéssel nem lehet tobb-
lethozamot elérni — de normalis hozamot igen, és annak a technikai elemzés
alkalmazasa a feltétele. Az a kisebbség, aki a gyengeén hatékony tékepiacon
a jelenre és jovore vonatkozo nyilvanos informdciot is gyiijti és elemzi, a pi-
ac elott jar, és szamara ez a piac — de legalabb az a része, amelyet szakértd
moédon elemez — nem hatékony.

Ha a gyenge hatékonysag fennallasat vizsgaljuk, multbeli adatok
autokorrelacioit és korrelacioit vizsgaljuk. Ha a nullatol szignifikansan elté-
r6 autokorrelaciot talalunk (mint Kendall az Investment Trust esetében), ak-
kor az arra utal, hogy a korabbi arfolyamokba nem épiiltek be teljességgel
az ilyen informaciok, azaz a piac még gyengén sem hatékony.

Kendall és Osborne 1953-ban illetve 1959-ben amerikai részvényarfo-
lyamokat elemeztek, és azt talaltak, hogy a részvényarfolyamok idébeli ala-
kuldsa teljesen véletlenszerli oszcillaciot mutat, amilyen a molekulak
Brown-mozgasa.

A téma igazi attdrésére 1965-ben keriilt sor, amikor Fama publikalta
»The Behavior of Stock Market Prices” (TOzsdei arfolyamok viselkedése)
multbeli arfolyamok a jovobeli arfolyamok elgjelzésére, és abnormalis var-
hato hozam elérésére. Valasza egyértelmii ,,nem” volt. Allitasat szamtalan
statisztikai vizsgalattal igazolta.

2. Kozepes hatékonysagu tokepiacrol akkor beszéliink, ha az arfolyam-
ok teljességgel (azaz azonnal és helyesen) tiikrozik az Osszes nyilvanosan
bejelentett informaciot az értékpapirrdl: ezek a multbeli adatok, gyorsjelen-
tések, gazdasagi elemzések, bejelentések, sth.. A kdzepesen hatékony toke-
piac résztvevoi szamara az Internet révén minden nyilvanos informacio hoz-
zaférhetd, fel is hasznaljadk. Ezért a fundamentélis értékpapir-elemzés a
normalis hozam elérésének feltétele, €s mivel szinte mindenki hasznalja,
fundamentalis értékpapir-elemzés révén Kozepesen hatékony tékepiacon
nem lehet tobblethozamot elérni.

Vannak ellenkez6 példak: ilyenek a kis P/E vagy kis P/B értékii cégek
(ha nem rossz teljesitmény miatt alacsony a P/E vagy P/B, akkor indokolat-
lanul alulértékeltek), a kicsi kapitalizacioju vallalatok, de nagy t6zsde nagy
forgalmu részvényeire a kozepes hatékonysag altalaban érvényesiil.

Az a kisebbség, aki a kézepesen hatékony tokepiacon egy vagy tobb val-
lalat relevans belsé informacioihoz hozza tud jutni, a piac elott jar, és sza-
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mara ez a piac — de legalabb is az a néhany részvénye, amelynek belsé in-
formacioit hasznositja — nem hatékony.

Kiegészitd megjegyz€s a nyilvanos informécioé hozzaférhetdségérol, és
az ezzel kapcsolatos tudasrol: Megtalalasa, letoltése id6be telik, elemzésiik,
értékelésiik — amely az informéciot tudassa valtoztatja — szintén. Erre nem
ugyanaz a lehetdsége a maganyos kisbefektetonek, mint egy elemzd broker-
cégnek. Ambar a piac résztvevéi ugyanazt jogosultak megnézni, de nem ké-
pesek végignézni és kiértékelni ugyanazt; tovabba nézni még nem latni. A
tudasbeli kiillonbség tovabb szelektalja a befektetdket aszerint, hogy ki bizik
tudasaban ¢és onmagdban eléggé ahhoz, hogy a meglatott lehetdségre merjen
is pénzt kockaztatni.

A kozepes hatékonysag ellenérzései azt vizsgaljak, hogy a nyilvanosan
bejelentett, a vallalat és a részvény jovojére vonatkozd informaciok milyen
gyorsan ¢s mennyire pontosan épiilnek be az értékpapirok arfolyamaiba. Az
ilyen vizsgalatokat Osszefoglald elnevezéssel eseményvizsgalatnak (event
study) nevezik.

Az eseményvizsgalatok egyik fajtija, hogy kordbban varatlan, nyilva-
nosan bejelentett eseményeket gylijtenek Ossze, majd megvizsgaljak az
események utdni abnormalis arfolyamvaltozasokat, és azok lefutdsat.
Amennyiben a tékepiac tokéletesen hatékony lenne, ugy a 7-1 abran latha-
tohoz hasonlé arfolyam-gorbéket kapnank:

7-1. abra. Pozitiv és negativ események lereagaldsa tokéletesen haté-
kony tékepiacon.
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123



A tokéletes eredménytdl valo eltérés két jellegzetesebb valtozatat fi-
gyelhetjiik meg az alabbi két abran. Az els6 (a) esetben az 1j, nyilvanos in-
formacid beépiiléséhez szamottevo idore volt sziikség, vagy az informacio-
aramlas nem e¢lég gyors, vagy a piac lassan reagal. A (b) valtozat talreaga-
last és vissza-korrekciot mutat.

7-2. abra. Jellegzetes tokeéletlenségre utalo jelek: (a) lassu informacio-
aramlas (b) tulreagdlas és vissza-korrekcio. Az (a) dbra egy P szabadlyzo, a
(b) abra egy PI szabalyzo miikodésére emlékeztet™. A P szabalyzo idéallan-

doja tul nagy.
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* Wikipedia: PID szabalyozo (letdltve: 2012-04-06).
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Az ilyen jellegli vizsgalatok szokasos menete a kdvetkezd: mérvado hir-
forrasokban korabban nyilvanossagra hozott hireket (eseményeket) gytijte-
nek, legalabb néhany szazat. Ez utan az eseményeket pl. 4 csoportba sorol-
jék a ,,nagyon jé hirek”-tél (4) a ,,j0 hirek”-en (3) at egészen a ,,nagyon
rossz hir”-ekig (1). Az egyes eseményekhez tartozo részvényeknek megha-
tarozzak az esemény koriili abnormalis arfolyam-gorbéjét. Végiil az egyes
csoportokba sorolt eseményekhez tartoz6 abnormalis arfolyam-gorbéket ugy
atlagoljak, hogy a nulla id6épont az esemény nyilvanossagra hozatala. Az
ilyen vizsgélatoknal altalaban kapott eredményeket a 7-3. dbran szemléltet-
juk:

7-3. dbra. Eseményvizsgalatok dltalanos eredménye
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Az eseményvizsgalatok eredményeinek altalanos 6sszefoglalasa:

a) Az eseményekre valoban reagal a tOkepiac, pozitiv bejelentéseket al-
talaban pozitiv, negativokat negativ abnormalis hozamok kovetnek.

b) Az abnormalis hozam dontd része kozvetleniil a bejelentés utdn
(50%-a egy oran beliil realizalodik), és az els6 nap folyaman (100%-
a 8 oran beliil) tapasztalhato.

c) A bejelentéseket kdvetden enyhe tulreagalds, majd a cstics utan kor-
rekciod észlelhetd.
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Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a gyenge és kdzepes hatékonysag
szinte mindig érvényes a tokepiacokra. Pontosabban a tokepiac szerepldinek
tulnyomo tobbségére. A tokepiac is szegmentalt, és azon szegmens tagjai
szamara, akik joval a piac atlagszintje el6tt jarnak, az adott piac nem haté-
kony. A verseny erés, ezért ezt a versenyeldnyt itt is jelentds er6forrasok fo-
lyamatos felhasznalasa aran lehet fenntartani.

3. Erds hatékonysagrol van szd, azaz szdszaporitas nélkiil: hatékony a
tokepiac, ha az értékpapirok arai minden nyilvanos és nem nyilvanos infor-
maciot teljességgel tiikroznek. Ez a megallapitas feltételezi, hogy senki nem
tudhat masnal tobbet, igy bennfentes kereskedéssel sem lehet tobblethoza-
mot — gynevezett pozitiv abnormalis hozamot eléri. Ez egy elképzelt esz-
ményi allapot, hiszen a relevans belsd informacid birtokosai is csak sajat
vallalatukrol — és ipari hirszerzés révén még egy-két versenytarsrol — tud-
nak, és tudhatnak tobbet a nyilvanos informacioknal!

A bennfentesek tobblethozamai céafoljak a feltételezés altalanos érvé-
nyességét (hogy senki nem tudhat masnal tobbet), tovabba az is, hogy az
ugynevezett bennfentes kereskedést a torvény tiltja. A tilalom nem azt jelen-
ti, hogy a vallalat tulajdonosa és kulcs-alkalmazottai nem kereskedhetnek a
sajat vallalatuk részvényeivel, de elére be kell jelenteniiik egy formanyom-
tatvanyon.

A kérdést vizsgald tanulmanyok feltételezik, hogy a bennfentes infor-
macidk birtokosai leginkabb a befektetési tanacsadok, illetve a befektetési
alapok portfolio-menedzserei - legalabb is 6k konnyen azonosithatok. A val-
lalatok belsd vezetdi kevésbé.

Az elsd ilyen jellegli fontosabb tanulmany 1933-ban sziiletett. Cowles
és Osborne részletesen elemezte tobb szaz részvény teljesitményét. A ta-
nulmany tobb ezer 1928 és 1932 kozotti eldrejelzés eredményességét vizs-
galta meg. Azt az eredményt kaptdk, hogy tobb volt a rossz tanacs, mint a
JO, sOt mi tobb, a tanacsok Osszességének eredménye a piaci atlag alatt ma-
radt*,

Ez idaig nincs tudomanyos bizonyiték arra, hogy a professzionalisan
menedzselt portfolidk teljesitménye jobb lenne, mint a taldlomra 6sszevalo-
gatott portfolioké. Természetesen taldlni jelentds kiilonbségeket az alapok
eredményei kozott, am a mutatkozo kiilonbségeket szinte kizardlag a vallalt

* Utolagosan (amikor konnyti okosnak lenni) tegyiik azért hozza, hogy ebbe az 6téves id6-
szakba esett bele az elsd, addig példatlan mélységii gazdasagi és tézsdevalsag, amelynek
méretére senki nem szamithatott. Hasonlo dimenzioju valsagra 2008-ig kellett varni, és en-
nek mélységére sem szamitott senki.
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kockézat mértékével lehet magyarazni. A kiilonbség tehat nem a profizmus
kérdése, hanem a nagyobb szisztematikus kockdzat vallalasaé és/vagy a sze-
rencséé.

A hatékony tokepiac vizsgalataval kapcsolatban tekintsiik még meg a
korabban bemutatott eseményvizsgalatok id6horizontja kiterjesztésének ta-
nulsagait. Az eddig bemutatott eseményvizsgalati eredmények ugyanis csak
az események utani torténésekkel foglalkoztak, szem eldl tévesztve a meg-
eléz6 arfolyam-alakuldsokat, pedig azok is arulkoddak lehetnek. Nézziik
most a 7-4. abrat a bejelentések elott torténtekkel kiegészitve!

7-4. abra. Kiterjesztett idohorizontu eseményvizsgalatok altalanos
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Lathatd, hogy az 10 informaciok nyilvanossagra hozatala pillanataban
¢észlelhetd jelentdsebb arfolyamvaltozast azonos irdnyu kuszd valtozasok
elézték meg, amelyek rendszerint exkluziv, bennfentes informacidkkal tor-
ténd kereskedésre utalnak.

Megemlitjiik tovabba, hogy az exkluziv, bennfentes informaciokkal tor-
ténd kereskedés vizsgélatainak van egy masik, széles korben alkalmazott
modszere, hogy Osszehasonlitjak egy adott részvény vallalatanal dolgozok e
részvénnyel vald kereskedésének atlagos eredményét a ,,tobbiek™ eredmé-
nyeivel. Az ilyen vizsgalatok eredményei altaldban a vallalatnal dolgozok
mérsékelt tobblethozamarol szamolnak be.
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A hatékony tékepiac uUjabb felfogdsdba beépiilt a portfolid-
menedzseléssel kapcsolatos koltségekkel korrigalt abnormalis hozam. A ha-
tékony tokepiacon a hozzaférhetd informaciokat a tékepiac szerepldi addig a
pontig szerzik be ¢és dolgozzak fel, tehat épiilnek be az értékpapirok arfo-
lyamaba, ameddig az informacidszerzés és a kereskedés hatarkoltsége ki-
sebb az ezek altal elérhetd hatarhaszonnal. Ez az 0j felfogés arra is ramutat,
hogy az informacié nem ingyen joszag, hanem az elemzdk gyiijtik és dol-
gozzak fel, és ezt addig végzik, amig szamukra pozitiv a hatarhaszna azaltal,
hogy felhasznaljak. Amikor a hatarhaszon nullava valik, abbahagyjak az
adott részvényre vonatkoz6 informaciok gytijtését és feldolgozasat, amig a
»magara hagyott” részvényen a varhatd hatdrhaszon ujra pozitiv nem lesz.
Ez a kis kiilonbség a tokéletes és a realis tOkepiaci arazas kozott — a reali-
zalhat6 pozitiv abnormalis hozam igéretével — a hajtoerd ahhoz, hogy a t6-
kepiac hatékony legyen, és folytonosan igyekezzen kozeliteni a tokéletesen
hatékony tokepiachoz. Ezért dolgoznak az elemzdék és menedzserek, ezért
fektetnek be a befektetok, ezért kockaztatnak a spekulansok, ¢s mindezek
altal korlatozddik az arfolyamok eltérése a valodi értéktol, illetve attol, amit
a tokepiac valodi értéknek vélve célarnak tart. Nagymértékli analogia all
fenn a komponens-transzportot végz6 vegyipari miiveleti egységek (abszor-
berek, extraktorok, desztillacids tornyok, sztripperek, stb.) egyensulyi- €s
munkapontjanak kérdésével. Termodinamikailag az eszményi az volna, ha a
munkapont és az egyensulyi pont egybeesne (ekkor reverzibilis transzport
valosithatd meg, minimalis energia-felhasznalassal magéhoz a transzport-
hoz), de ekkor a transzport sebessége végteleniil kicsire csokkenne a kon-
centracio-kiilonbség generalta hajtoerd hianyaban, és végteleniil nagy miive-
leti egységre volna sziikség, ami végteleniil nagyra ndvelné az anyagkoltsé-
get, és benne az anyagok mozgatasi energia-igényét. Igy ésszerii kompro-
misszum sziikséges, mert van az egyensulyi- és munkapontnak olyan opti-
malis tavolsaga, ahol az Osszesitett fajlagos koltségek minimalisak, és a ha-
tarhaszon pozitiv oldalrol tart a nulldhoz.

Az 1) felfogés szerint tehat a hatékony tOkepiac nem zar ki kismértéki
varhaté abnormalis hozamot, igy a befektetoknek — az elmélettel most mar
0sszhangban — tovéabbra is érdemes megszerezni €s felhasznalni informacio-
kat, bar a befektetdk sokasaga nem szamithat a normal hozamnal tobbre. A
hatékony tokepiac redlis hipotézise — szemben a tokéletesen hatékony toke-
piac eddigi idealis hipotézisétl — igy hagy némi 0sztonzot az értékpapir-
elemzésre, azaz elfogad némi szilikségszerii elmaradast a tokéletestol.

A hatékony tékepiacon azzal is szembesiiliink, hogy éppen azért, mert
kozel all a tokéletes arazashoz, érzékelhetové valik, hogy a tokéletesen ha-
tékony tékepiac egyensulyi allapota egy folytonosan valtozé egyensulyi
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helyzetii rendszerben véges idén beliil nem érhetd el. Ugyanis minden
egyensulyi rendszerben az egyensuly teljes beallasahoz végteleniil hosszi
id0 kell, mert az egyensulyhoz végtelentil kozel kertilve a rendszer hajtoere-
je az egyensuly felé a nulldhoz tart. A gyakorlatban a rendszer idéallandoja-
nak 5-10-szeresét elfogadjuk az egyensuly beallasi idejének, mert ennyi id6
elég ahhoz, hogy a vizsgalt paraméter eltérése az egyensulyi értéktdl annak
107"-szorosa ald csokkenjen. E gyakorlati megkozelitéssel is fennall azon-
ban, hogy ha az 0j informacidk gyakrabban érkeznek, mint az idéallando 5-
10-szerese, a rendszer nem tud nyugvopontra jutni, hanem folytonosan fut
az jabb és ujabb egyensulyok utdn.

A tokepiaci hatékonysagot tiizetesebben megvizsgalva azt talaljuk,
hogy bar eddig egyensulyrol beszéltiink, valgjdban nem egyensulyrol, ha-
nem szabalyzasrol van sz6. Az egyenstlyi és a szabalyozott rendszer ko-
zotti donté kiillonbség az, hogy az egyensulyt a rendszer bels6 és kiilsé
anyagi paraméterei és spontan modon 1étrejovo ellentétes erdinek egyenlo-
sége hatdrozzédk meg, mig a szabalyzast a Kitiizott célparaméter és a sza-
balyzokor rendelkezésére allé vezérlo erék valésitjak meg, és kiilsd
energiaforras teszi lehetdvé. A levegdben szabadon esd test sebessége az
egyensulyi értékéhez tart, amikor a 1égellenallas ereje egyenld lesz a test si-
lyaval; az allandé sebességgel haladd autonak szabalyozott a sebessége,
amelyre a vezetd a gazzal gyorsitja, vagy a fékkel lassitja; az egyensulyi
rendszernek altalaban egyetlen stabil egyensulyi helyzete van®, a szaba-
lyozott rendszer viszont stacionarius allapotban van. A stacionarius allapot
jellemzdje, hogy a rendszer paraméterei — az egyensulyhoz hasonlé modon
— allandok, tovabba megzavaras esetén a szabalyzorendszernek koszonheto-
en visszatér staciondrius allapotaba (ezért lehet Osszetéveszteni az egyen-
stullyal), viszont a szabalyozott rendszernek a szabalyzassal megvalosit-
hat6 intervallumban szamtalan stacionarius allapota lehet. Az ebbdl fa-
kadé tovabbi kiilonbség: az egyensuly nem ,,tévedhet”, a szabalyzas viszont
igen, azaz célparamétere nem automatikusan a rendszer egyensulyi vagy op-
timalis értéke.

A szabalyozott rendszer kétféle modon kozelitheti a célparamétert: ard-
nyos szabalyzassal vagy tullendiiléseken keresztiil. Az ardnyos szabalyzas
esetén a vezérld eré nagysaga aranyos a cél és a pillanatnyi helyzet kiilonb-
ségével, igy a bedllas is hasonld az egyenstly beallasdhoz: biztos, egyenle-
tes, de kissé lassu. Gyorsabb bedllas érhetd el, ha a vezérld erd nullanal na-
gyobb marad a cél kozelében is, ennek ara viszont az, hogy a szabalyzas tul-

* Az egyensulyi hely természetesen fiigg a koriilményektl, de azonos koriilmények kozott
ugyanaz lesz.
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16 a célon (a hirtelen gyorsitd autd meg fogja haladni a célsebességet), és el-
lenkez6 iranyu vezérld erdvel a masik iranybdl ujra kozeliteni kell a célér-
tékhez. Igy tobb, csillapodd lengés utan all be a szabéalyozott rendszer a cél-
értékre, amely stabil bedllasahoz itt az idéallandod 3-6-szorosa sziikséges.
Ezt a szabalyzast — amely kozelebb all a tékepiac viselkedéséhez, mint az
aranyos szabalyzas — aranyos-integrald (PI) vagy aranyos-integralo-elévago
(PID) szabalyozasokkal lehet megvalésitani*®. Az a szabalyozott rendszerre
az egyensulyihoz hasonldan érvényes, hogy ha a célparamétert gyakrabban
valtoztatjak, mint az idéallando 5-10-szerese, a rendszer nem tud nyugvo-
pontra jutni, hanem folytonosan fut az Gjabb és Gjabb célparaméterek utan.

A PI és PID szabalyzasnak van egy tulajdonsaga, amelyre az egyensulyi
¢s az ardnyos szabalyzasu rendszerek nem képesek, viszont a tékepiacok
nagyon is hajlamosak ra: ha a vezérléerdk aranytalanul nagyok, és a zavard
hatasok tul gyakoriak, a szabalyozas hulldmai nem csillapodnak elég gyor-
san, vagy nem csillapodnak egyaltalan — a rendszer oszcillalni kezd, vagy
novekedd amplituddji lengésekkel berezonal. Ez utdbbi a rendszer kataszt-
rofajat is okozhatja.

A szabdlyzas fogalmanak bevezetése gylimolcsdzonek igérkezik. Ebbol
a szemszOgbdl nézve ugyanis vilagos, miért és hogyan torténhet meg, hogy
egy részvénynek a valddi értékétdl eltérd arfolyamat huzamosabb idon at
nem korrigalja a piac: az arfolyamnak a valodi érték az egyensulyi értéke,
am a piac az egyensiilyi értéknek vélt célar felé szabdlyoz. Es ha a piac vé-
lekedése hibas — barmilyen okbol, pl. tartds pesszimista t6zsdei hangulat
miatt —, és a célar a valodi érték alatt van, a tékepiac a célarat fogja bearaz-
ni, és az arfolyam ekoriil fog oszcillalni, amig a piac el nem ismeri a valodi
értéket célarnak. Addig marad Keynes mar idézett tétele: ,, Nem érdemes 25-
Ot fizetni egy olyan befektetésért, amely, egyébként varhato hozama miatt,
szamitasunk szerint még 30-at is megérne, de sejtjiik azt is, hogy a piac had-
rom honap mulva mar csak 20-ra fogja becsiilni.”

7.3. A tékepiaci hatékonysag vizsgalatai — kovetkeztetések

Lathattuk, hogy mig a gyenge hatékonysag tesztjeit a multbeli adatokra épii-
16 arfolyam-eldrejelzési tesztek adjak, a kdzepes hatékonysag tesztelése az
eseményvizsgalatokon keresztiil torténhet, mig az erds hatékonysag a benn-
fentes informacidk beépiilésének tesztelésével vizsgalhato.

*® Hansmann, J: Miiszaki kémia (Miiszaki Kényvkiado, Budapest, 1978) 97-104 o.
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Az erés hatékonysaggal kapcsolatosan meriilnek fel leginkabb ellent-
mond6 eredmények. Amikor befektetési szakemberek csoportjainak (befek-
tetés-elemzd cégek, befektetési-alap menedzserek) eredményeit vizsgaljuk,
nem taldlunk még az erds hatékonysag ellen sz6l6 eredményeket sem, leg-
alabbis akkor, ha beszamitjuk miikddésiik koltségeit is. Amikor viszont nem
csoportok, hanem villalati dontéshozé egyének eredményeit vizsgaljuk, ak-
kor talalhatunk az erds hatékonysaggal ellentétes eredményeket. A bennfen-
tesek néha profitalhatnak informacidikbol még a nyilvanos bejelentés eldtt,
¢és tudjuk azt is, hogy a részvénytarsasagok dolgozoi rendszeresen jobban
jarnak, amikor sajat cégiik részvényeivel kereskednek. Ugy tiinik tehat,
hogy akadnak néhanyan, akik — Kisebb-nagyobb rendszerességgel és sajat
vallalatuk részvényeivel — képesek felillmulni a ,,tobbieket”. Mindazondltal
a részvénypiac osszes tovabbi részvénye az 6 szamukra is hatékony, és igy
hatasuk igencsak mérsékelt a tokepiacok egészét tekintve.

Osszegezve: Az adatok a célarra vonatkozolag tovabbra is a tékepiac
hatékonysagat igazoljak. A tékepiac a befektetdk tevékenysége altal szaba-
lyozott rendszer, amely a célarra — és nem sziikségképpen a valddi értékre —
vonatkozolag gyengén és kdzepesen szinte mindig hatékony, és a befektetok
tobbségét, és a tOkepiac nagy részét tekintve erésen is az. Mindezek utan a
tomor kovetkeztetés igy szol: A tékepiacok nem tokéletesek — a célar nem
mindig a valodi érték —, de hatékonyak, mert a célarra vonatkozo 6sszes in-
formacidra azonnal és helyesen reagélnak, és a célarat nagyon gyorsan ko-
vetik?’. Ahhoz, hogy valaki ezzel a siker esélyével szalljon szembe, vagy re-
levansabb informaciéarammal kell rendelkeznie mindenki masnal; vagy ha
csak a mindenki altal hozzaférhetd informaciobazis alapjan dolgozik, akkor
mindenki masnal korszerlibb és gyorsabb technikéaval kell feldolgoznia eze-
ket az informaciokat.

" A miiszeres méréstechnikabol atvett kifejezéssel ezt Gigy fogalmazhatjuk meg, hogy a té-
kepiac arazasa preciz, de nem mindig pontos, mert szisztematikus hibaval terhelt lehet (It
makes the prices with high precision but not always with high accuracy.).
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8. A tbékepiaci javak arazasi modellje (CAPM)

Eredeti neve: Capital Asset Pricing Model, a részvények elméleti ismere-
teinek egyik kulcspontja, bonyolult és sokrétii téma. Példaul a modell egyik
érvényességi feltétele, a tokepiaci hatékonysag dnmagaban egy kiilon elmé-
let, a teljes 7. fejezetben ezzel foglalkoztunk.

A CAPM olyan modell, amely az osztalékok vektoraval (M)48, tovabba
a részvény kozép- és hosszi tava kockazati szintjével (f), és az
értékpapirpiaci egyenes altal leirt egyensullyal hatarozza meg a részvény ér-
tékét, azaz Po=Po(DIV,S,r1,rm). A modellnek r¢ és rp, kiils6 paraméterei, a to-
kepiac szolgaltatja 6ket: rs a kockazatmentes befektetéssel elérhetd hozam,
Ir'm pedig a tékepiac piaci portfolidjanak varhatd éves hozama.

Jo modell, és kielégiton pontos, mert DIV, S, 1t és ry a részvény értéké-
nek legfontosabb befolyasold tényez6i, de természetesen nem tartalmaz
minden tényez6t, ami befolyasolja a részvény értékét. Mindazonaltal ez a
modell ma mar tudomanyos torvénynek tekinthetd, amelyet a valdsag a
részvények tilnyomo részére nézve sokszorosan igazolt.

A CAPM matematikai alakja
A részvény jelenértéke olyan osztalék-diszkontalasi modellel adhato meg,

= DIV, _
P =Zm (8-1)

t=1

amelynek az r bemeneti paraméterét az értékpapir-piaci egyenes (SML*)
szolgaltatja:

r=r,+p-(0y 1) (8-2)
Ha a részvény elvart hozamat az értékpapir-piaci egyenes egyenlete adekvat

moédon adja meg, akkor beszélhetiink CAPM-rél. A modell azt is feltételezi
és kimondja, hogy az értékpapir-piaci egyenes a hozam—kockazat sikon egy

8 Az osztalékok vektorat DIV-el jeldljiik, elemei DIVy, DIV,,... DIV, ahol n—,
* SML azaz Security Market Line.
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olyan egyensulyi vonal, amely felé az alul- vagy feliilarazott részvényeknek
arfolyam-valtozasuk révén tartaniuk kell.

Amint a 4. fejezetben lattuk, a (8-1) képlet 6sszegének értéke allandd oszta-
1€k esetén a Po =DIV/r kifejezéssel egyenld,

évenként allando g szézalékkal novekedd osztalék esetén pedig a Gordon
képlettel adhaté meg: Py =DIV4/(r-g).

A CAPM érvényességi feltételei

1. A tékepiac tokéletes versenypiac

2. A tékepiac hatékony

3. A tokepiac egyensulyat az SML adekvat mddon irja le

4. A befektetok homogének: azonos
—  Moddon racionalisak
— Az ismeretszintjiik és véleményiik a részvényekrol
— A befektetési idotavjuk (kb. egy év)

Az érvényességi feltételek elemzése

1. A tokepiac tokéletes versenypiac.

Ez azt jelenti, hogy a piaci szereplk arelfogadok, barmelyikiik t6keereje el-
hanyagolhat6 a piac egészéhez képest. Szinte mindig teljesiil, bar kis tdzsde
kis részvényének arfolyamat egyetlen nagyobb befektetd 5-20 %-al megval-
toztathatja (A Fotex esetében 200-500 ezer USD elég volt hozza.).”®

2. A tékepiac hatékony.

Altalaban teljesiil, de bonyolultan és tobbféle erésséggel. A részleteket az
el6z0 7. fejezetben targyaltuk.

3. A tékepiac egyensulyat az SML adekvat modon irja le.

Bizonyos részvényekre vitathat6 az érvényessége (kis P/E és P/B esetén, ha
ennek nem fundamentalis okai vannak, és az is vita targya, hogy az SML
egyenes-e, vagy felfelé hajlé gorbe), de a a részvények tilnyomo tobbségére
nézve az SML igaz és érvényes.

%0 A Magyar Telekomnak is elég arfolyama szignifikans elmozditasihoz 20-30 M USD. Ez
nem rendkiviili 6sszeg egy befektetési alapnak.
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4. A befektetok homogének? Ez sohasem teljesiil:

— A befektetok tobbsége nem is ésszert,

—  Aki az: masképp lesz ésszerti hatékony és nem hatékony piacon™,
Ismereteik, elképzeléseik heterogének,
Befektetési idotavjuk néhany perctdl néhany évig terjed.

Ennek dacara indokolt ugy tekinteni, mintha a befekteték mégis homogének
volnanak, ugyanis akik szamit koziiliik, azok a profik és 6k hasonlok. Akik
a toke 85-95%-4at mozgatjak, azok a befektetési alapkezeldk, 6k ésszertiek;
aki nem az, kiesik®. Az alapkezelék ésszeriiek, azonos jellegli képzésben
részesiiltek, kb. ugyanannyit tudnak, és jellemz6 idétavjuk 1 év (példaul,
mert altalaban évente értékelik a munkajukat). A 20/80-as szabaly itt is ér-
Vésrs}yes, a befekteték 20%-a (vagy inkabb 5-10%-a) kezeli a téke 80-90%-
at™.

Osszefoglalas
A CAPM maga a Pyo(DIV,f,ri,Iym) fliggvény. A modell a részvény értékét
olyan osztalék-diszkontalasi fiiggvénnyel hatdrozza meg, amelynek inputja

az értékpapir-piaci egyenes. Ilyen 0sszevont alakban nem hasznélatos, de a
fliggvény teljes alakja a kovetkezd:

IR i gE——

=1 [1+ r,+p4-(r,—r, )]‘ ' (83)

*! Hatékony piacon nem érdemes adni-venni a részvényeket, nem hatékony piacon viszont
tartani lehet hiba.

%2 Aki nem ésszerli, hamar elveszti t6kéjét, és kiesik a piacrol, illetve joval elébb felmentik
az alap kezelésétol.

> gy lehetséges az, hogy a befektetSk szamszerii tobbsége amatér, de a téke zGme mégsem
amatdr, hanem profi kezekben van. Es utobbiak hatarozzdk meg a tdzsde viselkedését, le-
szamitva a kiilonleges koriilményeket.
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Kérdések, feladatok

Részvények arfolyamanak kamatrugalmassaga

Itt kamaton a kockazatmentes hozamot — ami szoros kapcsolatban van a
jegybanki alapkamattal — értjiikk. A kamatrugalmassag azt jelenti, hogy az
arfolyam relativ valtozasa hanyszorosa a kamat relativ valtozasanak.

A részvény Gordon képlettel szamithato Py értékének r; szerinti derivalt-
fliggvénye:

dP DIV,
T : -+ (1= ) (8-4)
drf [rf"'ﬂ'(rm_rf)_g]
A relativ valtozas:
r
KR - dr, /P, _ DIV, : .(l_ﬁ)._f (8-5)
dr, /1 [rf"'ﬂ‘(rm_rf)_g] P
Po -t behelyettesitve kapjuk:
1-5)-r
<R a-5)r, ©6)

.=_lrf + 8- (ry _rf)_gJ

Amibdl kovetkezik, hogy a CAPM szerint B=1 esetben az arfolyam kamat-
rugalmassaga nulla, ha f<1, a kamatrugalmassag negativ, ha B>1, a kamat-
rugalmassag pozitiv szam. Ez utobbi érték eltérd a kdtvények arfolyamanak
kamatrugalmassagatol, amely mindig negativ szam. A CAPM szerint a nagy
kockézatu részvények arfolyama a jegybanki alapkamat névekedése esetén
nem csOkkenni, hanem kis mértékben néni fog.

A gyakorlati szamitasokban a derivalt-fiiggvény differencidl-hanyadosat a
differencia-hanyadossal helyettesitjiik, mivel szemléletesebb, és a kozelités
hib4ja elfogadhato.
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8-1. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétaja 0,20, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfoli6 hozama 18,0
%, és a kockazatmentes hozam 8,0 %-r61 9,0 %-ra n6?

A (8-6) képlettel a kamatrugalmassag -0,64.

A részvény arfolyama 8,0 %-os kockdzatmentes hozamnal 740 Ft, 9,0 %-0s
kockazatmentes hozamnal 685 Ft. A részvény arfolyama -7,4 %-ot, a koc-
kazatmentes hozam 12,5 %-ot valtozott, igy az arfolyam kamatrugalmassa-
ga differenciahanyadossal és 1,0 szdzalékpontos kiilonbséggel

-7,4/12,5 = -0,59-nek adodik..

Ha 0,2%-ponttal valtoztatjuk a kock4zatmentes hozamot, akkor a kamatru-
galmassag -0,63, mutatva, hogy a differencidlhanyados a differenciahanya-
dos hatarértéke, amikor a differencia nullahoz tart.

8-2. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétaja 2,0, évente 6 %-kal novekedd osztalékot fizet, az egy év mulva
esedékes osztalek 600 Ft, a piaci portfoli6 hozama 18,0 %, és a kockazat-
mentes hozam 8,0 %-rdl 9,0 %-ra n6?

8-3. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétdja 0,50, allando 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolié hozama 18,0
%, és a kockazatmentes hozam 8,0 %-rol 9,0 %-ra n6?

8-4. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétaja 1,0, allandd 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolio hozama 18,0
%, ¢és a kockazatmentes hozam 9,0 %-r61 10,0 %-ra n$?

8-5. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétdja 1,50, allandd 74 Ft osztalékot fizet, a piaci portfolié hozama 18,0
%, és a kockazatmentes hozam 8,0 %-r6l1 9,0 %-ra n6?

8-6. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétaja 2,0, évente 6 %-kal novekedd osztalékot fizet, az egy év mulva
esedékes osztalek 600 Ft, a piaci portfolid6 hozama 18,0 %, €és a kockazat-
mentes hozam 9,0 %-rol 10,0 %-ra n6?

8-7. Mekkora annak a részvénynek az arfolyam-kamatrugalmassaga, amely-
nek bétdja 2,0, évente 7 %-kal novekedd osztalékot fizet, az egy év mulva
esedékes osztalék 1100 Ft, a piaci portfolid hozama 18,0 %, és a kockazat-
mentes hozam 9,0 %-r6l 10,0 %-ra n6?

136



Il. rész: Az emberi tényez6

9. A kockazat kezelése: a nyereség és a veszteség me-
nedzselése

9.1. A bizonytalansag és a kockazat

A bizonytalansag abbdl ered, hogy a tevékenységiink altal eldidézett
eseményeknek, folyamatoknak tobbnyire nem egyetlen kimenetele lehetsé-
ges. Ha csak egyetlen dolog torténhet, akkor nincs bizonytalansag, a kime-
netel végeredménye bizonyosan, 100% valdsziniiséggel bekovetkezik. Ha
viszont tobbféle kimenetel lehetséges, és az azokat eldidézo Osszes tényezot
nem lehet, nem tudjuk, vagy nem kivanjuk figyelembe venni, akkor bizony-
talan, hogy a lehetséges kimenetelek koziil melyik valik valosagga. A lehet-
séges kimenetelek valoszinilisége lehet azonos (pl. egy szabalyos hatlapu
dobdkocka barmelyik lapja 1/6 eséllyel keriil feliilre.), vagy lehet eltérd
(Annak a valosziniisége, hogy egy autds épségben 300 km-es utja céljahoz
ér, 99,9%-nal nagyobb, a koccanasos baleset esélye 0,1% alatt van.). EQy
adott anyagi rendszerben végzett tevékenység kimeneteleinek valdsziniisé-
gei tudatunktol fliggetlen, objektiv értékek, mivel objektiv torvényszeriisé-
gek hatarozzak meg Oket. Ezek az objektiv esélyek mind kisérletekkel meg-
allapithatok, mind szamitasokkal meghatarozhatok, ezekkel a feladatokkal a
valoszinliség-szamitas ¢és statisztika foglalkozik.

A bizonytalansag azért all fenn akkor is, ha a valdszinliségek pontosan
meghatarozhatok, mert a valdsziniliségek csak a kimenetelek varhat6 megva-
losulasi esélyeit adjadk meg, egyetlen konkrét probalkozasnal — szakszoval:
kisérletnél — sem lehet megmondani azt, annal a kisérletnél melyik kimene-
tel valik valosagga.

A bizonytalansag lehet

1) Strukturalatlan (sem azt nem tudjuk teljes kortien, mik torténhetnek,

sem azt, milyen valoszintiséggel varhatok);

2) Strukturalt (Pontosan, teljes koriien tudjuk, mik torténhetnek, a valo-

szinliségeket viszont nem, legfeljebb becsléseink vannak.)

3) Kockazatos (Hianytalanul és pontosan ismerjiik mind a varhat6 ki-

meneteleket, mind bekovetkezésiik valdszinliségeit.)

Az értéktdzsde jellemzon egy strukturaltan bizonytalan rendszer.

A kockazat az, hogy tevékenységiink lehetséges kimeneteleinek ered-
ményei a varhatd eredménytdl eltérhetnek, ahhoz képest veszteséggel vagy
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nyereséggel jarnak. Ez a lehetséges eltérés (veszteség vagy nyereség) a koc-
kazat, amelynek nagysaga a bizonytalansagnak ¢és a bizonytalansagnak kitett
— kockéaztatott — értéknek a szorzata:

Kockézat = Kockaztatott _ érték x Bizonytalansag (9-1)

A kockazat objektiv mennyiség, a kockazatnak mégis van szubjektiv ol-
dala, mert mind az emberek, mind a vallalkozasok szamara vélemény kérdé-
se, hogy egy kockazati szintet nagynak vagy kicsinek tartanak. Ez fiigg az
egyén vagy vallalkozas tOkeerejétdl, likviditasatol, és nem utolsosorban vi-
szonyuktol a kockazathoz: vannak kockdzat-elkeriilok, kockazatvallalok, és
kockdzatkeresdk.

A kockdzat-elkeriilo személy a teljes biztonsagra torekszik, ¢s minden
kockézatot elutasit, ha teheti. A kockdzatvdllalé személy nem keriili el** a
kockazatot, hanem mérlegeli, és hajlando vallalni, ha érdemesnek latszik.
Erdemesnek akkor latszik, ha nagyobb kockazat aranyosan nagyobb varhato
hasznot igér. Képlettel kifejezve, rovidtavon vallalt kockazatra:

r>r, +A-(c*)° (9-2)

Ahol o* a rovid tava kockazat szokasos jellemzdje, a szoras, itt szaza-
1ékban, A az adott személy kockazatérzékenysége (altalaban 0,005-0,05 ko-
zOtti érték), r; a kockazatmentesen elérheté hozam, szintén szazalékban, r
pedig azok a szorastol és A-tdl fiiggd hozamok, amelyek a befektetd szama-
ra egyenértékiiek a kockazatmentes hozammal. Ha az i-edik befektetés var-
hat6 hozama ri>rf+A-a*i2, akkor érdemes valasztani, ha viszont
ri<rit+A-o* i2, akkor a kockazatmentes hozam tobbet ér.

Ko6zép- és hossztavon (néhany év vagy évtized) a tokepiacon a kocka-
zatot a béta fejezi ki, ebben az esetben a kockdzatvallalo személy mérlegelé-
si alapja az értékpapir-piaci egyenes (SML) egyensulyi hozama. A befekte-
tés akkor ér1 meg a kockdzatot, ha hozama megfelel az egyenstlyi hozam-
nak, vagy nagyobb annal:

r2r 44 (n, 1) 9-3)
A kockdzatkeresé emberek akkor is vallaljdk a nagyobb kockazatot, ha
nem varhato érte aranyos haszon, s6t akkor is, ha a varhato érték kisebb nul-

% A kockazatvallald személyt tobbnyire kockézatkeriilének nevezik, de ezt rossznak, sot
kifejezetten félrevezetonek tartom. O a kockazatot vallalja, és nem keriili, tovabba nem is
irtozik, vagy idegenkedik t6le (ezek a risk-aversive kifejezés jelentései, és forrasai a kockd-
zat-keriilé magyar nyelvi kifejezésnek), hanem a varhatd nyereség aranak tekinti. A tovab-
biakban mindig a kockazatvallal6 kifejezést fogom hasznalni.
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lanal (veszto jaték), de szerencsés esetben nagy nyereménnyel kecsegtet.
Belso hajtoerejiik ilyen vallalkozasokra az élmény érdekessége, az izgalom,
stb. Ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a kockazatvallalé személy a haszonért,
a kockazatkeres6 személy 6nmagaban a kockazatért, az izgalom élményért,
tovabba a tapasztalatért vallalja a kockazatot.

9.2. Szimmetrikus és aszimmetrikus kockazat

Szimmetrikus kockézatrdl akkor beszéliink, ha az eredmény a viszonyi-
tasi alapnal koriilbeliil ugyanannyival lehet jobb is, rosszabb is. Ilyen koc-
kazat jellemzi a beruhazasok varhato jelenértékét, értékpapirok varhaté ho-
zamat, stb. A ténylegesen megvalosuld eredmény altalaban a varhatd ered-
mény koriil haranggorbe alaku, Gauss-eloszlasu szoérast mutat. Gauss-el-
oszlas esetében a varhato és legvalosziniibb érték egyenld. Az eredmények-
nek lehet Maxwell-eloszlasa is, ebben az esetben az eloszlas és a kockazat
aszimmetrikus (9-1. abra).

9-1. dbra. Maxwell-eloszlds (folytonos vonal) és Gauss eloszlas (szag-
gatott vonal). A nyilak jelolik a csucsokhoz tartozo legvalosziniibb értéket,
és a Maxwell-eloszlasnal az ettol kiilonbozo varhato értéket.

/

/
/

Ny

Egyoldalu a kockéazat, ha az eredmény a vart értéknél csak rosszabb,
vagy csak jobb lehet. Az eredmény a vart érték vagy rosszabb, amikor Kar,
baleset vagy halal lehetdségével szamolunk (ezt nevezik a biztositok tiszta
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kockézatnak). Ennek tudatdban kotiink (vagy nem kotlink) biztositast. A
vart érték vagy annal jobb lehet az eredmény olyan helyzetben, amikor va-
lakinek mar nincs vesziteni valdja.

Eleve egyoldali kockazattal kell szamolnunk, ha a vart érték nem a
varhatd, hanem a remélt eredmény. Az ilyen véllalkozasok azért nagyon
kockazatosak, mert mindennek sikeriilnie kell, nincs a rendszerben tartalék.

A Gauss-eloszlast Maxwell-eloszlashoz hasonlova tessziik, amikor
stop-loss utasitast adunk megvett részvényeinkre: korlatozzuk a veszteséget,
¢és engedjiik kifejlédni a nyereséget, ahol képzddik. A stop-loss utasitas ha-
tasa az is, hogy a Maxwell-eloszlashoz hasonlé modon a varhat6 érték na-
gyobb lesz a legvalosziniibb értéknél, az eloszlas jobbra elnyuld alakja miatt
(részletesebben a stop-loss utasitas beallitasarol a 11.5. alfejezetben).

9.3. A kockazat szemléltetése
9.3.1. Kockajaték

Tétet kell tenni a bank ellen, a hatos nyer, a tobbi veszit. Négy kiilonbo-
z6 jatékot fogunk megvizsgalni, de az alapja mindegyiknek ugyanaz a do-
bas-sorozat lesz. Igy jol lathato lesz az, hogy azonos bizonytalansag mellett
is a feltételektdl fiiggdn mind a varhatd hozam, mind a kockazat eltérd lehet.
A négy jaték feltételei a 9-1. tdblazatban lathatok.

A varhaté hozam nyilvanvaléan az elsd jatékban a legkisebb — sot,
szemben a tobbivel, negativ is —, mivel ez vesztd jaték, mégsem nevezhetjiik
kockazatosnak a téke teljes elvesztésének kockdzata szempontjabol (hiszen
az elvesztése bizonyos), €s az elveszthetd teljes toke sem nagy Osszeg. Ez
egyszeriien egy eldnytelen, ugyanakkor kis kockazatu jaték.

9-1. tablazat. A négy kockajaték osszefoglalasa

Jaték: 1. 2. 3. 4.
Kezdétoke (eFt) Wo 2 20 200 1000
Tét (eFt) F 0,1 1 10 100
6-0s fizet (eFt) 0,5 6 80 1000
Haszon (eFt) H 0,4 5 70 900
Kockazat (eFt) K 0,1 1 10 100
H/K 4 5 7 9
p(H)x(H/K+1) 0,83 1,00 1,33 1,67
Atlagos nyere- -0,017 0 3,33 66,7
mény/lépés
Teljes vesztés esélye | 100% | 2,6% (1:38) | 2,6% (1:38) | 16,2% (1:6)
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Ezzel szemben mindkét szempontbdl legkockazatosabb a negyedik ja-
ték: a toke teljes elvesztésének valosziniisége 16 szazalék, és a kockaztatott
toke is itt a legnagyobb. Viszont az atlagos nyeremény 6sszege is, aranya is
nagyon vonzo, ez igéri a legnagyobb hasznot is.

Az adott feltételek mellett legajanlhatobb jaték a harmadik; 1 M kezdo-
tokével kiillondsen az ajanlhatd, hogy a negyedik helyett parhuzamosan 5
darab harmadik fajta jatékban vegyen részt a toke tulajdonosa. A téke el-
vesztésének valoszinlisége a toke megosztasa miatt gyakorlatilag nulla (1,2
milliomod szazalék alatt van), és minden lépésben atlagosan a teljes toke
1,67 szazaléka a nyereség. A negyedik jatékban 1épésenként a teljes téke 6,7
szdzaléka a varhatd nyereség, tehat a profitrata négyszer nagyobb, de mivel
a kezd6toke csak a tét 10-szerese, a kockdzata a masodik és harmadik jaték-
hoz képest tul nagy: minden hatodik jatékos az egész tokéjét elveszti.

Ez a kockazat azonban a masodik és harmadik jaték szintjére csokken,
ha a jatékos tud 1 M forint kolcsontkét szerezni (ezzel pénziigyi tékeattételt
hoz 1étre), amellyel akar a kezdétoke/tét aranyon javithat, akar 2-3 parhu-
zamos jatékba foghat bele.

9-2. dbra. Kockajatékok (1. veszto, 2. fair, 3.-4. nyerd)

45

== Jaték1
40

-0- Jaték2
35 —— J4ték3
Toke/tét arany

== Jaték4

30

25

Pu
.“"-.J/ Dobasok szama \w

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

A négy kockajaték menetét a 9-2. abra szemlélteti. Mint lathato, 41 do-
basbol 7 darab hatos fordul eld, ami megfelel annak, ami statisztikailag var-
hatd, viszont a jatékosok dolgat neheziti, hogy van két hosszabb, hatos nél-
kiili sorozat (8 illetve 19 dobassal). Annak a valdszinlisége, hogy 8-szor
egymas utan nem dobunk hatost, 23 %, annak, hogy adodik egy 19 dobasbol
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allo, hatos nélkili sorozat, 3,1 % — kicsi, de nem nulla. Atlagosan minden
27-ik jatékosnal varhato, hogy legalabb 19-szer egymas utdn nem dob ha-
tost. Az elsO balszerencse-Sorozat a jaték kezdetén adodik, er6sen megcsa-
polva a kezd6 tokét, a masodik jaték kdzben. Az elsd sorozat a 10 tét kezdo-
tokéjii jatékost iiti ki majdnem, a tobbiek pénzének még a fele sem fogy el 8
dobas soran; a tét 20-szorosa ehhez a jaték-szakaszhoz kielégitd. A masodik
sorozat a vesztd jatékot szakitja majdnem félbe 38 dobés utan a varhat6 120
dobas helyett, a 3. és 4. jatékost nyereségei atsegitik az atmeneti balszeren-
csén, és nyerési esélyeik érvényesiilnek.
A kovetkeztetések, amelyeket levonhatunk:

Ez jellemzon kockazatos jaték, mivel pontosan ismertek a kimenetelek
¢és a valosziniiségek. Bar a bizonytalansag mindegyik jatékban azonos érté-
ki, a jaték mégis lehet vesztd, fair és nyerd, mivel a varhatdo H/K arany val-
tozik. A varhat6 eredményt a nyereség valoszintisége p(H) és H/K értéke ad-
ja meg:

N = p(H)-H ~[L- p(H)]- K (9-4)
N H
Ko p(H)-[K+1)—1 (9-5)

amibdl kovetkezik, hogy a jaték akkor nyereséges, ha
H
p(H)-(K+1j>1 (9-6)

Megismert és kiszamitott kockazattal lehet tervezni, vallalhato-e a koc-
kazat, elfogadjuk-e. Tervezhetd egyrészt a bukas valoszinliségének csokken-
tése, masrészt az adott, esetleg csokkentett valoszinliség mellett a bukas ko-
vetkezményeinek enyhitése. Mint lattuk, kolcsontoke igénybe vétele (toke-
attétel) javitja az esélyeket, hasonldan az is, ha tobb vasat tartunk a tiizben
(eréforras-megosztas vagy diverzifikacio).

A tokeattételrdl, mivel Pandora-szelencét nyit meg, érdemes néhany szot
sz0lni. A tokeattétel a bukas esélyét csokkenti, ebben a modellben 16 sza-
zalékrol 2,6 szazalékra, viszont a bukas kovetkezményeit sulyosbitja. Bu-
kas esetén kolcsontoke nélkiil egyszeriien a jatékra szant pénz vész el, vi-
szont koleson igénybevétele esetén a kdlcson visszafizetésére olyan pénzt
kell felhasznalni, amelyet célja nem a jaték (iizlet, vallalkozas, stb.) volt. A
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jatékos vagyonanak tovabbi része (autdja, lakasa), vagy egész vagyona vész
el, ezért a tokeattétel altalaban véve inkabb noveli, mint csokkenti az lizleti
kockézatot™. A diverzifikacionak nincs ilyen hatranya.

9.3.2. Fej vagy irads

Tétet tesziink a bank ellen, és megporgetve feldobunk egy pénzérmét.
Megtippeljiik, melyik felével felfelé esik le. Ha eltalaljuk, a bank visszafize-
ti a tétet, és kifizeti a nyereséget (hasznot). Ha nem talaljuk el, a tét a banké
marad. Ennek a példanak a célja olyan modellel szemléltetni a kockézatot,
amelyben a bizonytalansag a t6zsdei befektetések esélyeivel jo kozelitéssel
egyenld.

A tdzsdei arfolyamok elmozduldsa rovidtavon teljesen véletlenszerti
(lasd a 4.4.1. alfejezetet), ezért annak valdszinlisége, hogy a kivalasztott ér-
tékpapir a nekiink kedvezd irdnyba mozdul el, kortilbeliil 50%. A technikai
elemzés magas szintli ismeretével €s sok éves tapasztalattal ez az esély talan
novelhetd 60, esetleg 65-70 szazalékra, ennél tobbre nem. A befektetd reali-
zalt nyeresége nem abbol adodik, hogy ,.tuti tippjei” vannak, hanem a nye-
reség és veszteség jO menedzselésébdl. Olyan értékpapirt kell valasztani,
ahol a varhat6 H/K legalabb 2, de 3 még jobb. A varhat6é H tobbnyire adott,
K az, amelyrdl a stop-loss szint beallitasaval mi szabhatjuk meg, mekkora
legyen, de a beallitas szorossaganak korlatot szab a részvény volatilitasa. A
stop-loss hatasaval, illetve a stop-loss szint célszerti értékével, az emelkedd
arat kovet6é emelésével majd a 11.5. alfejezetben foglalkozunk.

Visszatérve a fej vagy iras jatékra: Ha H/K=1, akkor ez fair jaték, a var-
hatd nyereség nulla, atlagban a pénziinknél maradunk, de ehhez minek koc-
kaztatni? Ezt egyszerlibb ugy realizalni, hogy nem tesziink semmit. Ez a ja-
ték lehet szorakoztatd, de ez nem befektetés.

Ha viszont H/K=2, akkor a jaték mar nyereséges, és a varhatd nyereség
dobasonként a tét fele: 0,5x(2+1)-1=0,50. H/K=3 esetén 33% nyerési esély
is elég: varhato nyereség dobasonként a tét harmada, 50% nyerési esélynél
pedig a téttel egyenld (0,33x(3+1)-1=0,33; 0,50%x(3+1)-1=1,00).

Viszonylag kis téteket azért érdemes valasztani, mert nagymértékben
csokkenti kezd6tékénk teljes elvesztésének kockazatat. Ha Wo/F = 10, akkor
Wy elvesztésének esélye 0,1 szazalék, ugyanis 10-szer egymas utan Kell,

> Az iizleti kockazatnak az iizletre korlatozasara szolgalnak azok a vallalati formak (pl. a
kft. és az Rt.), amelyek a vallalkozas tartozasaiért — johiszemil gazdalkodas mellett — csak a
vallalkozas sajat tokéje erejéig felelnek, a vallalat iranyitoinak maganvagyonaval nem.
Ezek a vallalati formak egyfajta biztositasnak is tekinthetok.
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hogy balszerencsénk legyen, amelynek esélye: (1/2)*°. Ha Wo/F = 20, akkor
W, elvesztésének esélye 10°, és ha Wo/F = 30 akkor Wy elvesztésének esé-
lye csak 10°°, ami gyakorlatilag nullanak tekinthets.

A tozsdei befektetésnél, a fej vagy irds jatéktol eltéron nem a teljes be-
fektetett 6sszeget kockaztatjuk, hanem a stop-loss-al beallitott 3-10%-at. Ez
az Osszeg felel meg a tétnek, ugyanis ezt veszitjiik el — pontosabban: ezt el-
veszitjik —, ha az arfolyam a nekiink rossz iranyba mozdul el, a stop-loss
szintig vagy azon tal. Minden befektetés ezzel a minusszal indul! Ezt beval-
laljuk minden 0j pozicié felvételekor, akar tudunk réla, akar nem (és még
nem volt sz6 a jutalékokrol vételkor és eladaskor). Ez TET, és csak az ar
elegendé emelkedésekor csokken nullara, amikor a stop-losst fel lehet huzni
a pozicionyitas arszintjéig.

A jutalék szerepérdl: néhany tized % szokott lenni, minden tranzakcio-
kor (vételkor is, eladaskor is) esedékes. Nem latszik jelentdsnek, de H/K
tényleges nagysagat lényegesen csokkenti: legyen H/K=2,00 a jutalékok
nélkiil. Ha a S/L szint 5%, 10% a varhato emelkedés, és 0,5% a jutalék, ak-
kor valdjaban K=5%+2x0,5%=6%, H=10%-2x0,5%=9%, ¢és a tényleges
H/K mar csak 1,50. Ha H/K=3,00, mert K=5% és H=15%, akkor H/K tény-
leges értéke 2,33 lesz.

9.4. A kockazat menedzselése

A kockazat vallalasa dontés. Elotte dontés-elOkészitésre van sziiksé-
giink: szamitsuk ki, vagy becsiiljiik meg, melyek a jaték kimenetelei, milyen
eséllyel, mekkora az egyes kimenetelek nyeresége vagy vesztesége. Ez alap-
jan mar megallapithatjuk, milyen jatszmat kindlnak a koriilmények: nyerd
vagy vesztd jatékot. A nyerd jatékban a jaték varhatdo eredménye nullanal
nagyobb, a vesztd jatékban kisebb. A veszt6 jatékban idénként és helyen-
ként nyerhetiink [p(H)>0], de hosszl tavon elkeriilhetetlen a vesztés, mert
p(H) x(H/K+1)<1,0.

Veszté jatéknal vizsgaljuk meg, nyerévé valtoztathatjuk-e. A nyerés
p(H) esélye tanulassal, tudassal és tapasztalattal nvelhet6, H/K pedig meg-
feleld befektetési eszkoz €s jo belépési pont valasztasaval, valamint stop-
loss utasitassal javithatd. Vezesslink befektetési naplot, vegyiik észre, mely
részvényekkel tudunk nyereségesek lenni, és melyek azok, amelyekkel
rendszeresen vesztiink. Elemezziik, miért. Az elkeriilhet6 hibakat kiisz6bol-
jik ki. Amelyik részvény ezek utan sem valik be szdmunkra, azt keriiljiik el.
A doglott 1ordl le kell szallni, és azt a lovat kell hajtani, amelyik huz!
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Nyerd jatéknal egyszerii tandcsot adni: ne legyiink mohok, kis tétekkel
kell jatszani (F a kezd6tékének legfeljebb 10-20%-a legyen), és esélyeink
iddvel egyre ellendllhatatlanabbul érvényesiilni fognak. Nyerd jatékot csak
egy modon lehet elrontani: ha pénziinkh6z vagy eréforrasainkhoz mérten tul
nagy tétekkel jatszunk, egy balszerencse-sorozat elfogyaszthatja for-
rasainkat, ¢és a jaték feladasara kényszeriiliink. Amint a 3. és 4. kockajaték
szemlélteti, ha 10 menetre elég a pénziink, a vereség esélye 16%, mig 20
menetre elegendé pénzzel mar csak 2,6% a valdsziniisége annak, hogy a ja-
tékot fel kell adnunk. Fej vagy irds jatékban az elsé esetben 0,1%, mig 20
menetre elegendd pénzzel mar csak 0,0001% a valdszinlisége annak, hogy a
jatékot fel kell adnunk, mivel az (5/6)" sorozat joval lassabban tart a nulla-
hoz, mint az (1/2)" sorozat. Ezt latva j6 kérdés, hogy a fej vagy irashoz ko-
zelebb allo tézsdei befektetésekben miért veszit mégis szinte mindenki az
elsé egy-két évben? Nem p(H) miatt (az mindenkinek 50% koriil van), ha-
nem H/K miatt (rossz belépési pont, tal mély vagy magas stop-loss szint,
rossz részvényvalasztas, stb.), amire még ratesz a nem megfeleld nyereség-
veszteség menedzselés.

Az eddigiekbdl is korvonalazodik a diverzifikalt befektetés, vagy rovi-
debben a diverzifikacio (Wo/F) sziikségessége. Ha F/Wy<10-20%, akkor a
teljes tokénket ugy tudjuk részvényekbe fektetni, ha legalabb 5-10 részvényt
valasztunk. Természetesen nem kotelezd az Osszes tOkénket részvényekbe
fektetni, s6t nem is ajanlatos, arr6l van csak szd, hogy ne tegyiink fel min-
dent egy lapra.

Két kezdeti feltétel alapjan konkrétan meg tudjuk mondani, egy adott
részvényre F/Wp mennyi legyen. Az egyik feltétel, hogy egyetlen befekteté-
sen teljes tokénk hany szazalékat vagyunk hajlandok kockaztatni. K/Wy ova-
tos befektetonél 1%, konzervativ befekteténél 2%, merész befekteténél 3
vagy tobb szazalék szokott lenni. A masik feltétel, hogy a stop-loss a befek-
tetett tokerész hany szazalékat kockaztatja. K/F blue chip részvénynél 2-3%
lehet, kozéppapiroknal 5%, nagyon volatilis kispapirnal 10% is sziikséges,
hogy az arfolyam zaja ne aktivalja a stop-loss-t id6 el6tt, kivagva minket a
befektetési poziciobal.

Mivel (K/Wp)/(K/F)= FI/W,, a két feltétel lathaton megadja, a diverzifi-
kacio mértéke mekkora legyen (9-2. tablazat).

145



9-2. tablazat. A diverzifikacio reciproka, azaz a teljes toke egy adott befekte-
tésre kockaztathaté hanyada szazalékban kifejezve, KIWy és K/F fiiggvényé-
ben. Kivérrel szerepelnek az elfogadhato maximum értékek.

A befektetd
Ovatos | Konzervativ | Merész

KWy (%)

Részvény tipusa | K/F (%) 1 ‘ 2 ‘ 3
F/W, (%)

Blue chip 2 50 100 >100
Kozéppapir 5 20 40 60
Kispapir 10 10 20 30

Blue chip részvény esetében, ha jo a tézsdei hangulat, és emelkedd
trendben van az adott részvény, elfogadhato lehet akar a részvénybefektetés-
re szant pénziink™® 50-100%-at is egyetlen részvénybe fektetni. Nagy, de
nem blue chip részvény vagy kozéppapir esetében F/Wy = 20-40% a célsze-
ri és szokasos (Wo/F=2,5-5), erésen volatilis kispapiroknal 10% vagy az
alatti arany ésszerii (Wo/F>10).

Kérdések, feladatok

9-1 Miért nem lehet a kockazat azonos vagy egyenld a bizonytalansaggal?
Es ha a kockazatot a kockéztatott érték szazalékaban, vagy a szorassal fejez-
ziik ki?

9-2 Fejtse ki, mit jelentenek az r>reA-o* egyenl6tlenség szimbolumai, és
mit fejez ki az egyenl6tlenség! Ha egyenletként irjuk fel, minek felel meg a
kapott gorbe a szoras-hozam koordinata rendszerben?

9-3 Ha K/Wp=1% és K/IF=2%, mekkora lesz a diverzifikacié mértéke?

9-4 A kockazat-elkeriilo személy miért jar tévaton?

9-5 Egy részvény bétaja 0,8 és varhatd éves hozama 12%. Erdemesnek l4t-
szik-e megvenni, ha r=7%, és r,=14%? Ha mai arfolyama 19200 forint, mi
az SML-nek megfelel6 egyenstlyi ara?

% Nem az 6sszes pénziinkrdl, hanem a részvény-befektetésre szant dsszes pénziinkrél van
sz0!
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10. A hasznossagfiiggvény (U)

Legyen a befektet6 kezdd tékéje 10 ezer eurd, 50-50% eséllyel nyer vagy
veszit, és valaszthat 5 kiilonb6z6 befektetési lehetdség koziil. Tokéje a be-
fektetés realizalasa utan az 1. befektetésnél 12 vagy 9 ezer euro, a 2. esetben
13 vagy 8 ezer eurd, stb. a 10-1. tablazat elsé és masodik soranak megfele-
16en. A negyedik sorban lathat6 varhato érték és hozam mindegyik esetben
10.500 euro illetve 5%, ennek megfelelden egy szamitogép az 5 befektetést
egyenértékiinek tekinti. A varhato értékek alatt szintén félkovérrel nyomta-
tott, a kockazattal korrigalt varhato értékek viszont azt mutatjak, hogy az
emberek tobbsége szdmara az eredmény ugyan alland6, de ndvekedd
volatilitdsa miatt kockazata novekszik, és a harmadik befektetéstol kezdve a
varhat6 nyereség nem éri meg a kockdzatot; a korrigalt varhat6 érték ugyan-
is kisebbé valik, mint a kezd6téke. De ennél tobbet is tudunk mondani:
Kockazatvallalo befektetd az els6t valasztja, mert ugyanakkora hozam mel-
lett a minimalis kockazatot keresi.

10-1. tdblazat. Ot befektetés azonos varhaté nyereséggel, de novekedd szo-
rasokkal.

Befektetés sorszama

Tétel
1. bef. 2. bef. 3. bef. 4. bef. 5. bef.
Wy 12 13 14 15 16
W, 9 8 7 6 5
szoras +1,5 +2,5 +3,5 +4,5 +5.,5
W (szamtani atlag) 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

W, (mértani atlag) 10,39 10,20 9,90 9,49 8,94

A 10-2. tablazat valasztasi lehetdségei nem ennyire egyszerliek, mert itt
a szorasok mellett a hozamok is novekednek. Az elsé benyomas az, hogy a
masodik befektetés jobbnak latszik az els6nél, mert a £30% szoras még el-
viselhetd, és a kétszeres varhaté hozam joval tobb, mint a szerény 5%. A
harmadik kérdéses, az 6todik pedig kétségteleniil elvetendd: a befektetés fe-
1ét egyetlen Iépésben elvesziteni csak kockazatkeresd egyéneknek valo.
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10-2. tablazat. Ot befektetés novekeds nyereséggel és szordasokkal. A Wi,
maximumon dthaladva csokken.

Tétel Befektetés sorszama
1. befektetés 2. befektetés 3. befektetés 4. befektetés 5. befektetés
W, 12 14 16 18 20
W» 9 8 7 6 5
szoras +1,5 +3,0 +4,5 +6,0 +7,5
W szamtani atlag 10,5 11 11,5 12 12,5
Wy, mértani atlag 10,39 10,58 10,58 10,39 10,00

Valamivel kvantitativabb képet kapunk, ha megnézziik, mi az eredmé-
nye az 0t befektetésnek négy ismételt 1épés utdn, ahol papirforma szerint
kétszer szerencsénk van, kétszer nem. A 10-3. tablazatban 0sszefoglalt vég-
eredmények alatamasztjak az els6 benyomast, hangsulyosan az 6todik be-
fektetésre: Ilyen nagy kockézatot véllalni csak azért, hogy pénziinknél ma-
radjunk, semmi értelme. A masodik befektetés latszik a legjobbnak, mert re-
alizal6d6 hozama egyenld a harmadikkal, de kockazata kisebb.

10-3. tablazat. Az elozo ot befektetés eredményei négy lepés utan.

Befektetés sorszama

Tetel 1. befektetés 2.bef. 3.bef.  4.bef. 5. befektetés

12,0 14,0 16,0 18,0 20,0

Szerencsésen 14,4 19,6 25,6 32,4 40,0
indulé sorozat 12,6 15,7 17,9 19,4 20,0
11,7 12,5 12,5 11,7 10,0

9,0 8,0 7,0 6,0 5,0

Balszerencsésen 8,1 6,4 4,9 3,6 2,5
indulé sorozat 9,72 8,96 7,85 6,47 5,0
11,7 12,5 12,5 11,7 10,0

Még egy szempontot érdemes megemliteni a legkockézatosabb 6todik
befektetéssel kapcsolatban: Ha a t6két parhuzamosan 5 kiilonbozo, de
ugyanekkora szorasu befektetésbe helyezziik, akkor az eredmény, ha az 5-
bél 2-szer nyeriink, 3-szor vesztiink: 2x20+3x5=55; ha 3-szor nyeriink és 2-
szer vesztiink: 3x20+2x5=70. A téke megosztasaval a legkockazatosabb be-
fektetés is, ha a balszerencsénk nem til nagy, szerény, de biztos nyereséget
kinal, az elméleti esély, vagy némi szerencse esetén ennél nagyobbat is.
Szemmel l4that6, hogy a téke megosztidsa — a diverzifikacio — valtozatlan
esélyek mellett is mérsékelheti a kockazatot.
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A kérdés az, hogyan lehet matematikailag visszatiikrozni, leirni azt,
hogy a kockazatvallald befekteté szamara a hozam mellett a szoras és a di-
verzifikacid is befolyasolja, mennyire értékes szadmara az adott befektetés,
masképpen mekkora a hasznossaga?

A valaszt a hasznossagfiiggvényben (U) talaljuk meg. A toke értékéhez
a befektetd szamara az U-val jel6lt hasznossag rendelhet6, ahol U(W) W-nek
valamilyen fliggvénye. Fogyasztasi joszagok esetében a hasznossagfiigg-
vény maximumon athalad6 gorbe, mivel pl. tal sok étel vagy alkoholos ital
fogyasztasa negativ é€lvezetet, s6t rosszullétet okoz. A téke esetében is
csokken ugyan a hatdrhasznossag novekedése, de nem valik negativva.

Ennek megfeleléen a kockdzatvallalo befektetok szamara U szigoraan
monoton ndvekedd és degressziv fiiggvénye W-nek. Ez az, amiért a befekte-
tok tobbsége keriili a meddd kockézatot: a nyereség és veszteség egyenld
Osszege €s esélye esetén nem éri meg neki megtenni a kockdzatos 1épést,
mert hasznossaga csokkenni fog. S6t mi tobb, még ha valamivel nagyobb a
varhat6 nyereség, a varhat6 hasznossag akkor is kisebb lesz a Wy kezd6toke
hasznossaganal, amig a varhatd nyereség eléggé nagy nem lesz ahhoz, hogy
ellenstlyozza a kockézatot.

A tapasztalatok szerint a természetes alapu logaritmus-fiiggvény jol
modellezi a kockazatvallalo emberi befektetok viselkedését: U(W)=In(W).
fgy a hasznossag varhat6 értéke:

U= Zi: piU; Zi p; In(W,;) (10-1)
W, = l_l[Wi " (10-2)

Ha n=2, és p;=p,=0,5, akkor Wy=(W; W,)*?, ami éppen a mértani atlag. Ez-
zel szemben a varhato érték a szamtani atlag:
W = Z W, (10-3)

i=1
Mivel a mértani 4tlag mindig kisebb a szamtani atlagnal (Wp<W), a varhat6
hasznossag kisebb a varhato érték hasznossaganal:

U < U(W). (10-4)
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Az eddigiek szemléltetése szampéldaval: legyen Wy=10 ezer euro,
p1=p2=0,50, W>=7 ezer eurd, mennyi legyen Wi, hogy a varhato hasznossag
ne legyen kisebb a kezddtdke hasznossaganal?

Wh=(W1 W2)?=10 = (W;-7)"?, (10-5)
W,=100/7=14,28. (10-6)

tehat 3 ezer euro (30%) varhato veszteséggel szemben legalabb 4,28 ezer
eurd (42,8%) varhato nyereségnek kell szemben allnia, hogy ne csak a var-
hat6 érték haladja meg a kezdo6toke értékét, hanem a varhatd hasznossag is
legalabb akkora legyen, mint a kezd6tOke hasznossaga.

10.1. A pétervari paradoxon értelmezése U alapjan

A pétervari paradoxon azt szemlélteti, hogy a hasznossagfiiggvény joO mo-
dellje az emberi mérlegelésnek, tovabba az is lathato, hogy a hasznossag-
fliggvény alapjan megmagyarazhat6 egy olyan ellentmondas, amely a varha-
to értek alapjan nem értheté meg.

A jaték abbol all, hogy egy érmét addig dobunk fel, amig fejet nem ka-
punk. A nyeremény Osszege 2 azon hatvanya, ahanyadikra sikeriilt fejet
dobni. A nyeremény varhat6 értéke:

W = SpiW; = (1/2)*2+(1/4)*4+(1/8)*8+(1/16)*16+... = co. (10-7)

A varhat6 értek végtelen, de nagyon kis valoszinliséggel. 32 vagy na-
gyobb nyeremény esélye 1/32, azaz kb. 3%. A nyeremény 75% valdszinQi-
séggel 2 vagy 4, 87,5% valosziniiséggel 2, 4 vagy 8.

A paradoxon: miért nem hajlandok az emberek mégsem sokat fizetni
azért, hogy részt vehessenek egy varhatoan végteleniil nagy nyereményt
nyu;jté jatékban? Altalaban 3-5 pénzegységet (pl. eurdt) hajlandok, nem tob-
bet.

A pétervari paradoxon heurisztikus megoldasa:

Egy jatékos a bankkal szemben azt azonnal tudja, hogy 2 eurods téttel
semmit sem veszithet, és 50 % eséllyel nyerhet. Am igy a bank nyilvan nem
hajlando jatszani. Mennyivel tobbet érdemes tenni? 3, 4 vagy 5 eurot?

A jozan ész alapjan azt érzi az 0sztonds jatékos, hogy ha 3 eurd a tétje,
akkor 50% eséllyel veszit egy eurdt, 50% eséllyel nyer egy eurot, vagy tob-
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bet, tehat 3 eurdt érdemes megtenni. A 4 eurds tét értékeléséhez mar becs-
1ésre van sziiksége. Erezheti, hogy nagy valoszintiséggel a jaték legfeljebb 3
menetbdl fog allni (87,5 % az esély, és csak 12,5 % a valdszinlisége, hogy 4
vagy tobb menet is lesz). Ha csak erre a 3 jatékra végez durva becslést, ak-
kor 50 % eséllyel 2 eurdt kap, 25 % eséllyel 4-et, 12,5 % eséllyel 8-at. Igy
szamolva a jaték becsiilhetd egyenlege 3 eurds tétre 0,5%(-
1)+0,25%1+0,125*5 = +0,4 eurd, 4 eurods tétre 0,5%(-2)+0,25*0+0,125*%4 = -
0,5 euro.

Ha valamivel pontosabb kivan lenni, és a 3 menetet tekinti 100 %-nak,
akkor a médositott esélyek 57, 27, 14 % lesznek, az eredményen ez nem so-
kat valtoztat. Az egyenleg 3 euros tétnél ugyanugy +0,4, 4 eur6s tétnél -0,6
euro.

Mivel van egy kis esély nagyobb nyereményre, tovabbi szamitasok nél-
kil is érezheti, hogy 3 eurds téttel valosziniileg nyer, €s 4 eur6t még meg le-
het kockaztatni, mivel a plusz nyereség O koriilire javithatja a tényleges
egyenleget. 5 eurdt viszont nem érdemes feltenni, mert érezheton vesztesé-
ges. Lehet ugyan sokat nyerni, ezret 1/ezer, egymilliot 1/millio eséllyel, ez
némileg hasonld a lottdnyereményhez, de szignifikans kiilonbségekkel. A
lottoban 1 eurd koriili kis dsszeg az, amit hajlandok vagyunk szinte bizo-
nyosan elvesziteni a nagy nyeremény reményéért; lottoban az 6tos talalat
esélye 1/44 millio, és a nyeremény 3-6 milli6 eurd is lehet. Ha tobbet fizetek
a jatékért — tobb lottoszelvényt veszek —, az esélyek novekednek. A
pétervari jatékban a jaték ara alku kérdése, a nyeremény esélyei és osszegei
nem fiiggnek a jatékért fizetett téttol. A jaték kedvezdbb a lottonal: mind a
kis, mind a nagy nyeremény esélyei jobbak; 1 vagy 2 eurdért bizonyosan
nyeriink, 1/44 milli6 esélyhez 44 milliés nyeremény tartozik, illetve a 3-6
millié eurds nyeremény esélye nem 1/44 millio, hanem 1/(néhény milli6).
Esszeriibbnek tiinik nagy eséllyel pénziinknél maradni, és esetleg sokat
nyerni, mint szinte bizonyos veszteséget vallalni az esetleg remélhet nagy
nyeremeényert.

A pétervari paradoxon megoldasa a hasznossagfiiggvénnyel:

Szemben a végtelen varhato értékkel, U=In(W) alaku hasznossagfiiggvény
esetén a tagokat 1-t6l végtelenig Gsszegezve

U(W)= ZpiUi = £(1/2)"In(2")=1,39 (10-8)
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a varhat6 hasznossag nagyon is véges szam, és az ennek megfeleld érték
W(U):eU =4,00 eurd, amely az atlaga annak, amelyet az emberek a jozan
¢ész és 0sztoneik alapjan hajlandok fizetni. Az elmondottakat a 10-1 abra
szemlélteti.

10-1. dabra. U hatarértéke a pétervari paradoxonban.
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Ermedobasok szama

Kérdések

10-1 Mi a varhato érték, ha a 10-2 tablazat 5. befektetésébe helyeziink el 5
elkiiloniild, fliggetlen 10 ezer eurds befizetést?

10-2 Hogyan moédosul a pétervari paradoxon jatékaban az egy jatékra koc-
kaztatni érdemes Osszeg, ha a jatékos nem egyszer jatszik, hanem eldre
meghatarozott szamu (2") jatékbol allo jdtszmdra fizet be? Mi az eredmény
magyarazata?
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11. A kockazatérzékenység és a stop-loss utasitas (S/L)

11.1. A kockazatérzékenység megfogalmazasa

Mig a szamitogép a varhato érték maximumat, addig a kockazatvallalo
ember a varhat6 hasznossag maximumat keresi. A szamitogép programja al-
taldban teljesen kozOmbos a kockdzatra — hacsak nem olyan kiilonleges
programot toltenek bele, amely a kockazatvallalo viselkedést modellezi — az
ember viszont a varhaté nyereség mellett a kockazatot is mérlegeli. Tulaj-
donképpen a vérhatd hasznossag és a varhatd érték nem ellentétes, hanem
kiegészité szempontok, mivel a hasznossag a varhat6 érték novekvd fiigg-
vénye. Azonban a kockazatvéllald befektetd hasznossagfliggvénye degresz-
sziv, ezért ha a kockézat eloszlasa szimmetrikus, novekedd szorashoz egyre
nagyobb vérhatd nyereség sziikséges, hogy a varhatd hasznossag is nove-
kedjen.

Az a megfogalmazas, hogy a kockdzatvallal6 ember a varhaté hasznos-
sag maximumat Keresi, egyszerisités: inkabb arrol van szo, hogy a befekte-
tési alternativak koziil a legnagyobb varhatd értékiiek koziil igyekszik va-
lasztani, de nem a vérhat6 nyereségek nagysaga, hanem a hozzajuk tartoz6
hasznossagok nagysdga szerint rangsorolja Oket. A nagy széras pedig a
hasznossag értékét ,,biintetOpontokkal” csokkenti, ezért eredményezheti az
értékrangsor atrendezddését.

A kockazatérzékenység szerepe az, hogy befolydsolja a szoéras miatti
,blntetépontok™ nagysagat, igy az értékrangsor atrendez6désének mértékét
IS.

Az elmondottakat a 11-1. abra szemlélteti. Mindharom befekteté a ma-
ximalis hozamot Keresi a burkologdrbe mentén, de a maximalis hasznossag,
mint korlatozo6 feltétel mellett. Az dbra két dolgot is szemléltet. Az egyik,
hogy a burkologorbén az érintési pontok utani értékek azok, amelyek — bar a
hozamuk az optimumnél nagyobb — a korlatozo feltétel miatt nem va-
laszthatok. A masik, hogy a kockdzatérzékenység csokkenése nagyobb ho-
zamu befektetés valasztasat teszi lehetové. Ezért olyan érdekes az, mitdl és
hogyan fiigg a befektetd kockazatérzékenysége, mert tilzott érzékenység
esetén le kell mondania jo hozamu, és még kezelhetd kockéazatii befekteté-
sekrél. Masrészt, ismerve a kockazatérzékenységet befolyasold tényezoket,
a befektetd tervezhetdn csokkentheti a sajat kockazatérzékenységét.
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11-1. dbra. Az értékek rangsorolasa a maximalis hasznossag alapjan, a
kockazaterzékenységtol fiiggoen (Markowitz portfolio esetén). A burkolo-
gorbe a varhato hozamok értéke a szoras fiiggvényeben, a koros, rombuszos
és a folytonos vonal a befektetok egyenlo hasznossagu gorbéi a csokkeno
kockazatérzékenység sorrendjében.
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11.2. A kockazatérzékenységet leird hasznossagfiiggvény

Keressiik a szoras—hozam koordinata-rendszerben azokat a pontokat,
amelyek hasznossaga a befektetd szamara ugyanakkora. E pontok mértani
helye az egyenld hasznossagu, masképpen iz0-hasznossagi gorbe.

Legyen a kockazatvallalo befektetonek a W értéktdl fiiggd hasznossagi
fiiggvénye In(W). Ha Wy a kezd6toke, F a befektetett tokerész, AF a varhatod
nyereség és o a nyereség szorasa, akkor a varhaté eredmény:

W= (Wo-F)+(F+4F £0) ] = Wo+AF £o. (11-1)

A bizonytalansagot egyszerlisitve ugy vesszik figyelembe, hogy 50-
50% valdszintiségiinek tekintjiik akar azt, hogy az eredmén;/hez az egysze-
res szoras hozzaadodik, akar azt, hogy levonddik beldle,’ igy a varhato
eredmény a sz¢élsé értékek szamtani atlaga:

> Az egyszertisitést tobbek kozott az jelenti, hogy valéjaban a bizonytalansag nem +o, ha-
nem kozel normalis eloszlast kovet, 68% eséllyel a nyereség AF-t6/o-nal kevesebbel, vagy
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W = Wy+AF #6 =0,5x( Wo+A4F+06)+0,5x( Wo+4F-0) (11-2)
A varhat6 hasznossag a varhat6 értékek természetes alapu logaritmusa:
U(Wp,F,4F,0) = 0,5xIn(Wo+A4F+0)+0,5xIn(Wo+AF-0), (11-3)
A (11-3) egyenletben jeloltikk, hogy mivel az U hasznossagfiiggvény
nem linedris, Wo-on kiviil a befektetett tokerésztdl, a varhatd nyereségtol és

a szorastol is fligg. A logaritmus fele az eredeti érték négyzetgyokének loga-
ritmusa, tehat

U(Wo,F,AF, 6) = In{(Wo+AF+)x(Wo+AF-c)}? (11-4)
Ha a sz6ras nulla:
U(Wo,F,AF,0) = In (Wo+A4F). (11-5)

Vegyiik észre, hogy nullanal nagyobb o esetén valtozatlan hasznossag-
hoz AF-nek is novekednie kell, azaz az elvart nyereség novekvo fliggvénye
a bizonytalansagnak, a tovabbiakban AF(o) kifejezéssel fogjuk jeldlni. 1zo-
hasznossagi gorbét keresiink, ahol teljesiil, hogy

U(Wo,F,4F(0),0) = U(Wo,F,4F (o), 0). (11-6)

Behelyettesitve a (11-6) egyenlet bal oldalaba (11-5)-6t, a jobb oldalaba
(11-4)-et, kapjuk:

In (Wo+A4F(0))= In{(Wo+4F(0)+0)x(Wo+AF(0)- o)} (11-7)

A logaritmussal egyszeriisitve, és figyelembe véve, hogy a jobb oldalon
(a+b)x(a-b) tipusu kifejezés van,

Wo+AF(0) = {(Wo+AF(0))*- o2} (11-8)

legfeljebb annyival tér el, 27% eséllyel (1-2)*o-val, 5% eséllyel kétszeres szdrasnal is na-
gyobb mértékben térhet el.
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Négyzetre emelés, o’athelyezése, majd négyzetgyokvonas és Wy masik ol-
dalra athelyezése utan a nyereség a szoras fiiggvényében:

AF(0) = {(Wo+AF(0))>+ 212 -W, (11-9)
Mivel a hozam, r = AF/F, és a szoras F tortrészében kifejezve o* = ofF, a

(11-9) egyenletet F-el elosztva kapjuk a keresett, egyenld hasznossagu pon-
tokat megmutato r(o*) fliggvényt:

2 1/2
r(c*) = W, + AP O Ai: O, (6%)? W (11-10)
F F
Az F? szamara kijelslt osztast elvégezve:
W 2 1/2 W
re®) =] =2+r, | +(c*)?| -—= (11-11)
F F
Két 1épésben végrehajtjuk Wo/F kiemelését a zargjelbol:
2 2 1/2
W W
re®)=|[ 20| 1+l | 4oz | -To (11-12)
F W, /F F
W 2 2 1/2 W
ro®)=No[gy o | @) 1 W (11-13)
F W, /F (W, /F) F

Mivel Wo/F gyakorlati értéke legalabb 3-5 (ennél kisebb diverzifikacio
nem ésszeril), mind ro, mind az F tortrészében kifejezett szoras Wo/F-el
osztva joval kisebb 1-nél, ezért joggal alkalmazhaté a kozelité képlet:
(1+x)"~1+nX. llyen médon irhatjuk:

' 2 1/2
r@-*):% 1+ 2o + (o) 5 —%, majd (11-14)
F W, /F ) (W,/F) F
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* _% Iy (O-*)Z _% _
(%)="+ KlJrWO/F}LZ.(WO/F)Z} F (11-19)

A (11-15) egyenlet a Wo/F tényezovel kijelolt miveletek elvégzése utan a
kovetkezore egyszertisodik:

1 F
r(e*) =r+ (0%’ 11-16
(6*) =1, 2Wo( ) (11-16)

Ahol F/W, reciproka a Wo/F hanyadosnak, amely azt adja meg, hogy
hany befektetés kozott osztjuk meg a tokét, ami a diverzifikacio mértéke.
Lathato, hogy a kockazatérzékenység a diverzifikacid mértékének csokkend
fiiggvénye. Ha ro-t és o*-t szazalékban mérjiik, akkor a (0*)? tag egyiitthato-
ja (1/200)-(F/Wp) lesz. Az A=0,005-(F/Wy) helyettesitéssel a (11-16) fligg-
vényt a kovetkezd egyszerii alakban szoktak hasznalni:

r(o*) = rg+A-(o*)? (11-17)

Ahol ro az a hozam, amely nulla szoérasnal egyenértékii a kockazattal el-
érhetd, varhatd6 hozammal (masképpen a kockdzatos hozam biztos egyenér-
téke), A pedig a befektetd kockazatérzékenységét jellemzé paraméter, mér-
tekegysége 1/%, értéke altalaban 0,005-0,05 kozé esik. A befektetd kocka-
zatérzékenységét, ha A < 0,01, kicsinek, ha A = 0,02-0,03, atlagosnak, ha A
> 0,04, nagynak tekintjiik. A besorolést az a tapasztalat tdmasztja ala, hogy
amikor a befektetd kockdzatmentes befektetés €s részvényportfolio kozott
osztja meg tokéjét, A > 0,04 esetén tokéjének legfeljebb 20-30%-at, A =
0,02-0,03 esetén tokeéjének felét-kétharmadat, a kis kockazatérzékenységii
befektetd pedig teljes tokéjét fogja részvényekbe fektetni.

Ahhoz, hogy a befektetd csokkentse a kockazatérzékenységét, diverzifikal-
nia kell, ezaltal F/Wy kisebb lesz 1-nél.
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11.3. Az r=ro+A(o*)* fiiggvény kozelitésének megfelelésége

A (11-17) kozelité és a (11-10) pontosabb egyenlet®® eredményeit ha-
sonlitjuk 6ssze. A 11-2. dbran a diverzifikacié mértéke 1, a kozelités mar itt
is elég jo, az eredmények eltérése néhany tized szazalékpont. A kozelitd jel-
leg ott mutatkozik meg, hogy az optimalis A értéke az elméleti 0,005 helyett
csak 0,00426. A 11-3. abran a diverzifikacio értéke 5, a kozelités annyira jo,
hogy az abran nem is mutathatdo meg az eltérés az eredmények kozott, hi-
szen kiilonbségiik nem éri el a szazad szazalékpontot. A értéke, 0,000977
kerekitve egyenld az elméleti 0,001 értékkel.

Megallapithat6, hogy a cimben emlitett fiiggvény nagyon jo kozelitését
nyujtja a befektetd izo-hasznossagi gérbéjének.

11-2. dbra. Izo-hasznossdagi gorbe a o*-r koordinata-rendszerben(Wo/F=1,
A=0,00426).
A jobb oldali fiiggdleges tengely a kozelito(I) és a pontos (0) fiiggvény kii-

lonbségét mutatja.
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*% A pontosabb egyenletben is +o kozelitéssel modelleztiik a szorast a Gauss-i eloszlas-
fiiggvénye helyett.
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11-3. dbra. Izo-hasznossagi gorbe a o™-r koordinata-rendszerben (Wo/F=5,
A=0,000977).
A jobb oldali fiiggdleges tengely a kozelito () és a pontos (0) fiiggvény kii-
lonbségét mutatja.
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11.4. A diverzifikacio €s a S/L hatasa a befektetés hasznossdganak megité-
1ésére

11.4.1. A diverzifikacié hatasdnak szemléltetése az r=ro+A{c*)’ fiiggvény-
nyel

A kockézatérzékenység fliggését a diverzifikaciotol a 11-4. dbran szem-
1éltetjiik. Két kockazatos befektetés esetében lathatd a megitélés lehetséges
valtozasa. A kisebb kockazati befektetés (0*=30%, r=10%) hasznossaga
mindegyik diverzifikacional nagyobb, mint a kezd6tokéé, tehat érdemes va-
lasztani, mert a varhat6 hasznossagot ndveli. A nagyobb kockézata be-
fektetés (0*=60%, r=10%) hasznossaga viszont kisebb a kezddtoke hasz-
nossaganal, ha a diverzifikacidé nagysaga 1 (azaz még nincs diverzifikacio),
de nagyobba valik, ha a diverzifikicié nagysaga eléri a 2-t. Ugy fogalmaz-
hatunk, hogy a nagyobb kockazatu befektetést ugyanaz a befektet diverzi-
fikacio nélkiil kénytelen elutasitani, viszont ha diverzifikal, akkor mar elfo-
gadhatja. Konkrétan 60% szoras esetén 2-es diverzifikacional 8,4% hozam
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hasznossaga egyenértékili a kockazat nélkiili 0% hozammal, vagyis a kezd6-
toke megtartasaval befektetés nélkiil. Ha ennél nagyobb a befektetés varhato
hozama, novelni, ha kisebb, csokkenteni fogja a hasznossagot.

Valgjaban azonban a kockézatos befektetésnek nem a kezddétoke hasz-
nossagaval — azaz a befektetések teljes mell6zésével — kell versengenie, ha-
nem a kockazatmentes befektetés hasznossagaval. Ezért a kockazatos befek-
tetés hasznossaganak értékeléséhez az Osszehasonlitd hasznossagi gorbék
kezddpontjanak nem a (0%; 0%), hanem a (0%; rf) pontot érdemes va-
lasztani, ahol r; a kockazatmentesen elérhet6 hozam (jo kozelitéssel az éves
futamidejii allampapirok hozama).

A 11-5. abra szemlélteti az erGsebb verseny hatasat: nagyobb diverzifi-
kacid és kisebb kockazatérzékenység sziikséges ahhoz, hogy a kockazat-
mentes hozamnal nem sokkal nagyobb hozamot igéré kockazatos befekteté-
sek szoba johessenek. A 30% szorasu befektetés 2-es diverzifikacional még
csak éppen elfogadhat6, de 5-6s diverzifikacional vonzova valik, a 60% sz6-
rasu befektetéshez pedig legalabb 10-es diverzifikacid sziikséges.

11-4. dbra. Az A kockazatérzékenység csokkenése a diverzifikacio novekede-
sével, vonatkoztatasi alap a kezd6téke hasznossaga. A=0,005-(F/Wp).
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11-5. dbra. A befektetések hasznossaga a kockdazatmentes befektetéshez vi-
szonyitva.
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11.4.2. A stop-loss utasitas hatdsa

A befektetések megitélését a diverzifikdcion kiviil az igynevezett stop-
loss utasitas (roviditve, és a tovabbiakban S/L) is befolydsolja. Amikor
ugyanis a lehetséges arfolyamcsokkenést elvagjuk S/L-al, noveljiik a véarha-
to értéket €s csokkentjlik a szorast is. Els6 kozelitésben feltételezve, hogy a
felso és als6 arfolyam realizalodasi valoszinlisége S/L szintjétdl fliggetlentil
tovabbra is 50-50%, az el6z6 két befektetésre a 11-6. abrat kapjuk. A S/L
szintjét — a tovabbiakban SL, szazalékban — a minusz egyszeres szorastol (-
30 illetve -60%) 5 szazalékpontos 1épésekben emeljiik nullaig. A vizszintes
tengelyen az SL-t8] fliggd szazalékos szoras (o) szerepel. Lathatd, hogy SL
néhany szazalékpontos emelése elég ahhoz, hogy a kiindul6 szoras mellett
elfogadhatatlan befektetés nyereségesen menedzselhetd legyen.

Ez az elso kozelités természetesen durva, hiszen a S/L realizalodasanak
— szakkifejezéssel aktivalodasanak — valdszinlisége nem 50%, hanem a mi-
nusz egyszeres szorasnal 16%, és fokozatosan kozelit az 50%-hoz, ahogy SL
kozelit a 0%-hoz.
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11-6. abra. A diverzifikacio és a S/L hatdasa a befektetés megitélésére
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A pontosabb kozelitéshez figyelembe kell venni a befektetés varhato ho-
zamanak valoszinliségi eloszlasat, amelyet a normalis Gauss-eloszlassal ir-
hatunk le*®. A hozam vérhato értékét numerikus integralassal szamitjuk, a
hozam-egyenest szakaszokra osztva, az egyes szakaszok kozepéhez tartozo
hozamok ¢és a Gauss-gorbe alatti teriiletek szorzatait véve és Osszegezve. A
gorbe alatti teriileteket a Gauss-gorbe integralfiiggvénye, az tigynevezett O®-
fliggvény pontosan megadja. A jelolések a 11-7. abran vannak Osszefoglal-
va.

Ertelemszertien a S/L aktivalodasanak valoszintiségét d(SL) adja meg, a
varhatd hozam a vétel utan t idével 10%, igy az SL-t6] fiiggd varhato ho-
Zam:

r(t,SL) =10% + SL - d(SL) +irj (o> +1) - o(j)] (11-18)

=1

% Val6jaban lognormalis, még pontosabban lognormalis vastagfarku eloszlassal, de itt a
Gauss-eloszlas is kielégité kozelitést nyujt.
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11-7. abra. A 60% szorasu értekpapir hozamanak eloszlasa, annak idobeli
Kifejlédése a veételi artol, mint 0%-16/ kiindulva. SL -40%-rdl indul,és -20%-
ig koveti az arfolyam novekedo trendjét (csuszo S/L). A varhato hozam 20%-
ra novekszik a S/L hatasara. A Gauss-gorbe csucsa a trendnek megfeleloen
+10%-nal van.

d6 A

B B

e
N e
\/: e

-180 -120 60 SL rl rdr3 .. rj 60 120 180

A varhat6 hozam mellett a mésik keresett paraméter az SL-t6l fiiggd
szazalékban kifejezett szords (o). A szoras alapvetdn azt jelenti, hogy nor-
malis Gauss-eloszlas esetén a varhatd hozam koriili egyszeres szords inter-
vallumon beliilre (+c) esik a kisérleti értékek 68,27%-a, igy a Gauss-gorbe
alatti teriiletnek a 68,27%-a is. Az eloszlas szimmetriaja miatt mind a na-
gyobb, mind a kisebb kisérleti eredmények el6fordulasi valdszinlisége
15,87%. Igy a varhat6 hozam minusz egyszeres szorastol felfelé a Gauss-
gorbe alatti teriiletnek 84,13%-a talalhatd, amelynek a 68,27% a 81,14 sza-
zaléka. SL ésszerlien a minusz egyszeres szorasnal altalaban nem kisebb,
hogy a H/K arany elfogadhat6 legyen.

A fentiekbdl kiindulva 6nkényes, de kdvetkezetesen alkalmazott feltéte-
lezéssel azt a o -t keresem, amely kétszeresét SL-hez hozzdadva akkora in-
tervallumot kapok a hozam-egyenesen, amelyhez tartozé teriilet a S/L altal
megroviditett Gauss-gorbe alatti teriiletnek lesz a 81,14 szazaléka.

A megroviditett Gauss-gorbe alatti teriilet: 1-@(SL).
A Keresett szorashoz tartozo teriilet: (SL+25")-D(SL).
A kritérium alapjan irhatjuk, hogy
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D(SL+2-0") - d(SL)

G =0,8114 (11-19)
d(SL+2-07)=0,8114+0,1886 - O(SL) (11-20)
Es a keresett szoras
o =|(SL+2-07)-SL)/2 (11-21)

Az eredmények a 11-8. abran vannak Osszefoglalva, és amint lathato, a leg-
elsdé kozelités nem is bizonyult rossznak. Az irdnya és trendje jo, csak tul
messzire nyulik.

11-8. dbra. A diverzifikacio és a S/L hatdsa a befektetés megitélésére a
Gauss-eloszlast is figyelembe véve.
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Még egy tényezot kell szamitdsba venni, mégpedig azt, hogy az arfo-
lyam zaj jellegii napi ingadozasai (amelyek kisebbek a szorasnal) az r vs. o
gorbét szakadasossa teszik. A szakadas akkor kovetkezik be, amikor az SL
beleér a zajsavba. Ekkor minden eddigi Osszefiiggés érvénytelenné valik,
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mivel a S/L aktivalodasanak valdszinlisége nem 16-45% kozott lesz, hanem
100%-ra felugrik, azaz bizonyosan bekdvetkezik. Emiatt nyereségre sem
szdmithatunk, mert esélye 0%, hanem a vétel utdn néhany 6ran vagy napon
beliil az Internetes broker-rendszer eladja a megvett részvényt az SL értéken,
amely bizonyos SL% veszteséget okoz, mivel SL valamivel kisebb a vételi
0% hozamnal. Ha SL 0%, akkor is veszteséget okoz az eladas a vételi és el-
adasi jutalékok miatt.

Ez a zajsavba beleérd stop-10ss utasitas nem javitja a varhatdo hozamot,
hanem éppen ellenkezdleg: Az ilyen nagysdgu SL folyamatos veszteséget
okoz, a téke lassu elmorzsoloddasaval (11-9. abra), ami homlokegyenest
szemben all azzal, ami a S/L rendeltetése. Ennél az is kevésbé rossz, ha a
befektetd rabizza magat a piac el6bb-utobb bekovetkez6 hosszu tavi emel-
kedésére. Ehhez az objektiv hatrdnyhoz hozza tehetiink még egy szubjektiv
szempontot, ami rendkiviilien diihiti a befektetét: ha az SL egyenld a zaj
savszélességével, akkor viszonylag gyakran eléfordul, hogy az arfolyam ép-
pen az SL-ig ,,néz le”, a S/L kivagja a befektetdt a poziciobol, majd az arfo-
lyam azonnal fordul is felfelé.

11-9. dabra. SL és a zaj egyiittes hatdsa, 0 és 5%-pontos zajszint feltételeze-

sevel.
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Erthet, hogy ez a két hatis nagyon el tudja venni a kezdé befektetd
kedvét a S/L-tol, akar egyszer és mindenkorra. Pedig nem a S/L-ban, hanem
az SL meghatarozasaban van a hiba: SL-nek elég mélyen kell ahhoz lennie,
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hogy a zaj ne vihesse le odaig az arfolyamot, hanem pl. egy tdmasz attorése
legyen sziikséges hozza. Részletesebben targyaljuk ezt a témat a 11.5. feje-
zetben.

11.4.3. A modell kézelitése a valos viszonyokhoz

Az emberi befektetd kockazatérzékenysége altalaban tizszerese annak,
amit a (11-17) egyenlet levezetése soran kaptunk, igy A/(F/Wp) =0,05 koze-
lebb all a valésaghoz, mint a 0,005 szorzo6. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy a
11.4.1. fejezetben szerepld befektetési példakat (6*=30 és 60%, r=10%) az
emberi befekteték nagyobb kockazatérzékenységiik miatt nem hajlandok és
nem képesek valasztani. Egyébként a részvények tobbségére nem is jellem-
z0, hogy az éves szoras az éves hozam 3-6-szorosa legyen, hanem altaldban
a részvények hozama és szorasa hasonld nagysagu, a szoras legfeljebb 1,5-
2-szerese a hozamnak. Az éves hozam varhato tartomanya tobbnyire 5-15%,
a szorasé 5-20% kozott van. A befektetések hasznossaga a valdsagos kocka-
zatérzékenységekkel a 11-10. abran lathatd, az dsszehasonlithatosag kedveé-
ért a 11-4. abra 10% hozamu, 30% szorasu befektetését is feltiintettiik.
Nyilvanval6, hogy a 2-5 kozétti diverzifikacids f6 sdvban azok a befekteté-
sek talalhatok, amelyekre a szoras a varhatdo hozam 100-140 szazaléka ko-
zOtt van.

11-10. abra. A befektetések hasznossdaga a kockdazatmentes befektetéshez vi-
szonyitva, a diverzifikdcio fiiggvényében. A=0,05-(F/Wp).

18,00 / /

/S ~ .
14,00 el / / ¢ // /
12,00 / / / /

10,00 -
—e— WF=1

8,00

—a— WF=2
6,00

—— W/F=5

4,00 —e—-WfF=10 —

—— W/F=25

SH%) & Befektetések

0,00

0 5 10 15 20 25 30 35 40

166



A stop-loss utasitas hatasanak elemzéséhez érdemes a részvényarfolyam
idébeli alakulasat részleteiben tanulmanyozni, mivel a S/L is idében kifej-
16dve befolyasolja a befektetés sorsat. A 11-11. abra vizszintes tengelyén a
[P(t)-P(0)]/P(0) relativ arfolyamok lathatok, a fliggbleges tengelyen a rész-
vény megvétele ota eltelt id van feltlintetve 2 évig (0*210%).

A vételt a (0;0) pont jeldli, mert a vizsgalt idészak kezdete éppen a vétel
pillanata, és a részvény beszerzése altalaban egy konkrét aron, az aktualis
eladasi arfolyamon torténik, amit a relativ arfolyam tengelyén egyetlen pont
reprezental. Az egyszeriség kedvéért feltessziik, hogy ez a legnagyobb va-
16szinliségli ar, Po, a részvény valddi értéke. Természetesen az ar 99,7% va-
16szintiséggel barmekkora lehetne a Po+3 o szélességli savban.

A tobbinél halvanyabban feltiintettiik a t=0 id6pontra is a részvényarfo-
lyam normalis Gauss-eloszlasat az atlagos szoérdssal, amely azonban egy
»szellem”-eloszlas; azt mutatja, hogy a t=0 id6ponthoz érve a részvény arfo-
lyama a megadott eloszlason beliil barhol lehetett volna, am egy konkrét he-
lyen jelent meg, ezt a helyet a vételi tranzakcio realizalta, €s a nyilvantartas
révén a jov6 szamara rogzitette is. igy mondhatjuk, hogy az arfolyam lehe-
tdség-tartomanyat a vételi vagy eladasi tranzakcid egy pontra zsugoritja 6Sz-
sze, az arfolyam véletlenszerii bolyongésat egy pillanatra befagyasztjia. Am
az arfolyam véletlenszerii bolyongasa a valodi érték kériil nem szlinik meg,
hanem ettél a ponttol Gjra indul, és a lehetséges arfolyam a valodi érték ko-
rill teriil szét, egyre szélesebb tartomanyban. Az arfolyam szorasa a tranzak-
ciotol eltelt 1d6 négyzetgyokével lesz ardnyos, amig t<I év:

o (t)=0c" -t? (11-22)

ahol o* az atlagos egyensulyi szoras szazalékban. Egy év utan o*(t)= o*, a
szo6ras ugyanis nem novekedhet a végtelenségig, mert a tékepiac erdi poten-
cialtérrel tartjak a bolyongést a valddi érték tadg, de véges kornyezetében.
Ilyen modon jon 1étre az egyensuly, mert a bolyongés tadvolitana, a tOkepiac
erdi pedig kozelitenék az arfolyamot a valodi értékhez. Ez az egész jelenség
a vételtol az egyensulyi szoras bedllasdig meglepd hasonldésagot mutat az
elektron viselkedéséhez potencidltérben egy fotonnal torténd {itk6zés — tigy-
nevezett lokalizalo kolcsonhatas — utan. Az elektron a részecske jellegét rea-
lizalo lokalizalodas utdn hulldm természetét megmutatva korlatlanul ,,szét-
kenddne” a térben, de a potencialtér — példaul egy pozitiv toltésli atommag —
egy véges kornyezetben tartja. A hasonlosagot fokozza, hogy a potencialtér-
bdl alaglteffektussal kilépés jelenségének megfelel, amikor rendkiviil erds
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kereslet vagy kinalat esetén az arfolyam réssel nyit, és atlép minden ésszert
stop-loss hatart, vagy ha nap kdzbeni hir miatt mozdul hirtelen nagyot az ar-
folyam, egyszeriien atmegy a SL hataron egy pillanat alatt.

Az egyensulyt teremtO tokepiaci erdk létezését és hatasat a tapasztalat
igazolja: Ha P(t) 30*-nal messzebb keriil Po-t6l — és ezt a piac elismeri! —,
akkor a tOkepiac résztvevoi egyszerlien nem tudnak ellenallni a csabitd nye-
reségrealizalési lehetdségnek, ha az ar felment, illetve a nagy hasznot igérd
befektetésnek, ha az ar leesett. Mindkett6re mutat példat a Magyar Telekom
arfolyama (4-1. abra). 2005. szeptember 28-4n az arfolyam 1124 forintig
emelkedett Szaddam Husszein megtalalasanak és elfogasanak hirére, amely
arfolyam az akkor 900 forintra becsiilheté valodi értéknél 25%-al, azaz
4,50*-al tobb. A 2006. nyari bessz idején junius 20-an az arfolyam 757 fo-
rintig esett, ami az akkor 925 forintra becsiilhet6 valodi értéknél 18%-al, az-
az 3,30*-al kisebb. A tékepiac mindkét eltérést 2 héten beliil korrigalta, ami
annyit jelent, hogy P(t) visszatért a +2c* szélességii arfolyamsavba.

11-11. dbra. A részvény arfolyamanak egyensulyi eloszlasa, lokalizalodasa
és ujra kiterjeszkedése. A kérok a részvény valodi értékét és itt a varhato
hozamot is jelolik.
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A S/L hatasat a 11-12. abra szemlélteti. A nagy kordk és az dket 6sszekotd
szaggatott vonal mutatja az arfolyam emelkedését koveto un. csuszo SL-t, a
fél év utan a fésodortol jobbra hajloé nyilak a S/L hatasara megnovekedd
varhat6 hozamot jel6lik. A pontozott vonal arra mutat ra, hogy a vétel Po-t61
eltérd arfolyamon is torténhet, esetiinkben 10%-kal a valddi értéken feliil, és
atmeneti nyereség utan kozel egy évig negativ hozamra szamithat a befekte-
to.

11-12. abra. A csuszo stop-loss és hatasa a varhato hozamra. A valodi érték
folotti vétel lathato indoka és kozéptavi kovetkezménye (hozamndvekedés
utan negativ hozam egy évig).
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A 11-13. abra a 11-8. abraval megegyez0d, csak itt 10 és 20% szorasrdl van
sz6, amelyek kozel allnak a valdésagban tapasztalhatod értékekhez. A zaj ha-
tasat a 11-14. abra szemlélteti, amelyrdl az olvashato le, hogy a S/L beallita-
saval ilyen kisebb szoradsoknal dvatosan kell banni, a zaj miatti kiszorddas
elkeriilése érdekében. A hozamndvekedés nem olyan kifejezett, mint 60%
szoras esetén, de az elméletileg varhaté hozamnal 2-4 szazalékponttal tobb
érhet6 el. A 6 szerepe a S/L-nak mindazonaltal a nagy, varatlan vesztesé-
gek megeldzése €s elkeriilése.
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11-13.

abra. A diverzifikacio és a S/L hatasa a befektetés varhato hozamdra
és szorasara, a Gauss-eloszldst is figyelembe véve.
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11.5. A stop-loss beallitasa kiilonb6z6 trendek hasznositasahoz

Optimumot kell talalni a nyereség elfogadhato részének Orzése, és a zaj,
valamint a rendszeresen bekovetkez6 korrekciok miatti kirazodas elkeriilése
kozott. A korrekcid normalis mértéke az elsé Fibonacci szint, amely a trend
alja és az eddig elért maximum ko6zott van, a kiilonbségiik 31,8%-aval a
maximum alatt. Am a masodik, 50%-0s Fibonacci szint is eléfordul, és még
ez sem jelenti a trend megtorését. Ezekre fel kell késziilni, ha elsddleges
trendet akarunk hossza tdvon hasznositani; ha masodlagos vagy rovid tren-
det akar valaki meghamozni, az mas lapra tartozik, ott a szoros koveté S/L
indokolt.

A belépési SL a legkozelebbi fontos ellendllas alatt legyen, hogy a S/L
csak akkor aktivalodjon, ha a belépéshez valasztott alakzat (duplaalj, fel-
halmozasi ellenallas, zasz16, haromszog, részletek a 15.4. fejezetben) eldjel-
zése meghitisul. Amennyiben komoly tamasz van példaul a 7200-as arnal,
érdemes SL-t minden stratégia esetén 7000-re tenni. Ebbdl kovetkezik, miért
érdemes ¢s kell ,,lent” venni: ha 7370-en vesziink, az SL-nél a veszteség 5%.
Ha 7780-on vesziink, akkor mar 10%. Ez nem tilos, de az elérhetd nyereség
hatvanyozottan kisebb lesz: Nemcsak az eladasi és vételi ar kiilonbsége lesz
kisebb 410-¢l, hanem a kétszeres SL veszteségszint miatt a pozicido mérete is
csak fele lehet az el6zének. Példaval szemléltetve:

Legyen a varhato célar 9400, ekkor H/K a masodik esetben is 2,1 lesz,
ami elfogadhatd. Az Ossztéke 1% veszteségét engedjiik meg tranzakcion-
ként, akkor az elsO esetben a tOkénk 20, masodik esetben 10 szazaléka for-
dithato erre a befektetésre. SM tdke esetén ez 1M illetve 0,5M. Ha eléri a
részvény a vart célarat, akkor a nyereség jutalékok nélkiil az elsé esetben
135%(9400-7370)=274050 Ft, a masodik esetben 64x(9400-7780)=103680
Ft, ami 38%-a az el6zének. Ha 0,5% a jutalék tranzakcionként, akkor a
megfelel nyereségek 262730 illetve 98180 Ft, hanyadosuk 37%.

Huzzuk nullara az SL-t, amint lehet!

Altalanos érvényii tanacs, hogy amint egy pozicion képzédik akkora
nyereség, mint a vételar és SL kiilonbsége, akkor az SL-t huzzuk fel nullara,
a vételarig. Folytatva az ¢l6z6 példat, ha az ar eléri a 7740-et, akkor fel lehet
htzni az SL-t 7370-re, a vételi szintre. Innentdl kezdve ezen a pozicion a
legrosszabb esetben sincs veszteségilink (eltekintve a jutalékoktol). Aki igy
kereskedik, annak valdszintileg j6 néhany kis vesztesége és nullas pozicidja
lesz, am ezekért béven karpotolhatja egy-két nagy nyereség.
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Ne hagyjuk a nyereséget veszteségbe fordulni!

A pozicid nyitasakor meghatarozott, majd nullara felhtuzott SL-t késébb
érdemes folyamatosan feliilvizsgéalni, hiszen ha mar képz6dott érdemi nye-
reségiink, nem szerencsés az egészet elvesziteni. Ezért idénként SL-t az ak-
tualis arhoz kozelebb kell hozni, fel kell htizni.

A cstsz0 stop meghatarozasara két alapelv 1étezik.

1.Az egyik szerint a stopot long esetén célszerii a legutobbi korrekcios szint
ala helyezni. Tegyiik fel, hogy az el6z0 részvény napi zar6 értékei a kovet-
kezdk voltak: 7400, 7700, 8200, 8000, 7900, 8000, 8200, 8400. A legutobbi
korrekcid alja 7900 volt, tehat a stopot ez ala, példaul 7820-ra érdemes fel-
htzni. Vegyiik észre, hogy a példa nem otletszerli: az induld 7200-as
tamasztrol 8200-ig 1000 a kiilonbség, a 7900-as masodik korrekcio 300-al,
vagyis 30%-al van lejjebb, ami a 31,8%-0s Fibonacci szintnek felel meg.
2.A masik elv szerint a stop meghatdrozasa matematikai képlet alapjan tor-
ténik.

2a) Ilyen moédszer lehet, ha minden n pontnyi emelkedés utan a stop arat X
értékkel noveljiik, ahol x kisebb, mint n. legyen pl. x/n=0,50. Vettiink 7370-
en, 7000 stop arral. Ha a piaci ar felmegy 8400-ra, akkor a pozicionyitastol
1030-at emelkedtiink, ezért SL-t emelhetjiikk 510-520-al, 7000-r61 7520-ra.
Az 1. mddszerhez képest ez a stop ar szigoru, viszont itt nem vessziik figye-
lembe az esetleg magasabb korrekcios tamasz szintet. Az 50% Fibonacci
szint 8400-ra a 7200-as induld tamaszrol 7800-as szintet ad, de ha a trend
6000-r61 indult, akkor a 31,8%-0s korrekcié helye 7640, az 50%-o0sé 7200!
A szigoru stop arral a 31,8%-os korrekcio kirazd hatasa kivédheto, az 1.
modszer 7820-as araval nem. Az eddigiek alapjan lehetséges, hogy x/n=0,60
jobb, de ez mar az adott részvénytdl, beszallasi magassagtol, stb. fligg. Azt
mondhatjuk, hogy x/n-re 50-60% tekinthet6 optimalisnak.

2b) Azt is valaszthatjuk, hogy a stop ar €s az ar kiilonbsége mindig ugyan-
akkora marad, esetiinkben 370 Ft. Ebben az esetben a nyereség nagyobb ha-
nyadat 6rizziik, viszont kdnnyen , kistoppolhatjuk” magunkat, mikézben a
trend még folytatodik. Ez, mint emlitettiik, masodlagos vagy minor trendbe
belépésnél lehet célszerdl.

Kovetkeztetések
A téke megosztasa tobb befektetés kozott csokkenti a kockazatérzé-

kenységet, és noveli a tlir6képességet. A maximalis kockdzat korlatozasa
S/L-al tovabb csokkenti mind a varhatd veszteséget, mind a kockazatot, és
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noveli a varhato hozamot. A diverzifikacio és a S/L hasznos és nélkiilozhe-
tetlen.

Mindezek eredményeképpen a kockazat-vallalo befektetd képes lesz ugy
cselekedni, mintha kockazat-k6zombos volna. gy a félelem nem tartja visz-
sza a kockazat miatt, ha az esélyek jok; masrészt a mohosag sem vakitja el,
ha az esélyek nem jok, és nem csapja be sajat magat az esélyek becslésénél.
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12. A tézsdei munka lélektani oldala

12.1. Az alapok

1. Els6ként és mindenek el6tt: Ismerje meg onmagat és legyen mértéktarto!
2. A masodik legfontosabb informécio: A legeslegnehezebb nem az, hogy
megtanulja, mit és hogyan tegyen, hanem az, hogy amikor nem ldt jo lehetd-
seget, akkor ne csinaljon semmit. Menjen el sétalni, olvasson egy jo kony-
vet, vagy tanuljon, de ne kereskedjen.

3. Legyen megfontolt, és ne kockaztasson tobbet anndl, mint amennyit je-
lenlegi tudasszintjével kockaztatni szabad!!

4. Legyen személyiségéhez, tudasszintjéhez ill6 stratégiaja, és tartsa magat
hozza! Személyiségéhez tartozik altalanos sebessége vagy megfontolt lassu-
sdga, dontésképessége, dontési folyamatanak iddigénye, és meghozott don-
tései végrehajtasanak képessége (azonnal, megfontoltan vagy tétovazva).

5. Legyen tudatdban annak, ¢és jelentdségének, hogy barmilyen fontos a be-
1épési kritériumainak kidolgozasa és megtartasuk, a nyereséget nem a belé-
pés, hanem a kilépés, és csakis a kilépés fogja realizalni. Ezt mindenki tud-
ja, de nagyon kevesen fogjak fel. A kilépési kritériumai fontosabbak a belé-
pési kritériumainal. Mar csak azért is, mert a kilépés rendszere az maga a
kockazatmenedzselés is.

6. Nem keriilheti meg, nem ugorhatja at a sikerhez vezet6 1épések sorrend-
jét, mivel vannak szabalyok, amelyek kizarolag egymasra épiilve mitkodo-
képesek. Ahogy Laplace mondta: ,,(A matematikdban, Felség) Nincs kiralyi
ut!”

Tisztaban kell lennie azzal, hogy a legnehezebb az egészben az, hogy dn-
magat kell atformalnia. A kockazatba 6sztondsen, szamitas nélkiil beleugro,
kapzsi és aggddd embert kell atnevelni a kockazatot kiszamitottan vallalo,
hiivosen gondolkodo befektetive.

12.2. A cél

1. Mindig tudja azt, hogy mi az alapvetd célja a kereskedéssel. Tudja meg-
fogalmazni azt a nyomos indokot, ami miatt véges ¢€letidejébdl orakat, na-
pokat, almatlan éjszakakat és éveket aldoz arra, hogy kereskedik.
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crey

kovetve! Ne egy kitlizott nyereségrata lebegjen a szeme el6tt, mert ez utobbi
elhomalyositja tisztanlatasat. Ha jol jatszik, a nyereség is jonni fog.

3. A t6zsdén széles az elérhetd nyereségrata, évi 12-13 szazaléktol (klasszi-
kus passziv részvényportfolio) az évi 6-25 szdzalé¢kon at (aktiv részvényke-
reskedés) az évi 100 vagy még tobb szazalékig (részvény daytrade, opcioke-
reskedés és tokeattételes devizakereskedés, az un. Forex — Foreign Exchan-
ge). Legyen azonban tudatdban annak, hogy minél nagyobb hozam a cél,
rohamosan kell egyre tobbet tudni hozza (kétszeres hozamhoz nem kétszer
annyit), annal nagyobb kockazatot kell vallalnia, és annal tobb idét, figyel-
met és ideg-energiat kell raszanni.

Nagyon jo az autoversenyzé tanpéldaja: ,,Ha a lehetségesnél lassabban haj-
tok be a kanyarba, lemaradok, ha gyorsabban, kirepiilok a kanyarbol, a ver-
senybdl, esetleg az ¢€letbdl is.” (Egy férfi és egy nd c. film) Kissé szélesitve
a példat: Ha csak el akar autézni A-bol B-be, ahhoz elég, ha jogositvanyt
szerzett. Ha 70-80 km/ora atlagsebességet el kivan érni, ahhoz igyekezni,
koncentralni kell, és legyen néhany év vezetési gyakorlata. Ha orszaguti
versenyen akar részt venni, pldne jO helyezést elérni, ahhoz mar specialis
kocsi, versenyzdi tapasztalat és rendszeres edzésmunka sziikséges.

Ami biztatd: a tézsde nem autdverseny, hanem inkabb autds kozlekedés.
Aki nem szenved balesetet, az akarmilyen — neki megfelelé — tempdval ha-
lad a célja felé.

4. Az el6z6 pontnak megfelelden kezdetben szerény célt tlizzon ki. Ilyen le-
het, hogy az els6 fél évben nullszaldds legyen a szamlédja (akar demo, akar
¢les). Vagy elérje a banki betéti kamatok szintjét. Ha van stratégiaja, és azt
kovetkezetesen alkalmazva ezt a kezdeti célt eredményesen kozeliti egy
éven at, akkor lehet érdemes megfontolnia cél- és stratégia-modositast vagy
Kiegészitésiiket.

5. Kezd6 kereskeddként alacsony profitokra és minimalis kockazatra tore-
kedjen!

6. A kezdeti célokhoz elég napi 20-40 perc raforditasa, €s a technikai elem-
z¢és megfeleld ismerete. Ha 25-30% éves hozamra tor, kiemelked6n kell
tudnia a technikai elemzést, naponta kell informalddni részvényei €s poten-
cidlis részvényei cégeirdl, és legalabb heti 10-20 6rat ra kell forditania.
Daytrade és devizakereskedés végrehajtasdban gy a topon kell lennie, mint
autdversenyzonek a versenyen — és a kockazat is hasonlé mértékii. A tokeat-
tétel miatt napi 5-10% lehet a vesztesége, jo esetben a nyeresége. Id6 nem
kell tobb, mint az el6z6 célhoz (napi 1-2 ora elég), de nem lehet indiszpo-
nalt, és k6zben semmi mas nem zavarhatja. A kereskedés el6tt egyetlen ka-
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vé, vagy Kisebb csaladi vita elég lehet, hogy aznap nyereséges helyett vesz-
teséges tizleteket kosson.

Egy kényelmetlen kérdés:

7. Ezt akarta, amikor elkezdett kockazatos eszkozokbe fektetni?

Minden magas koncentraciot igényld tevékenység elkeriilhetetlen veszélye,
hogy az ember tlsdgosan belefeledkezik abba, amit csinal. Megszlnik a
kiilvilag, és igy rengeteg informaciot figyelmen kiviil hagy. Azon tul, hogy
ez az eredményt is rontja, mas fontos dolgokrol is elterelheti a figyelmét.
Legyen az a csalad, karrier, hobbi, 6nkéntes tevékenység. Az Gnmagaban
kevés, hogy sok pénzt keres, boldognak is kell lennie azzal, amit csindl. Ne
feledje a kiilonbséget: Sikeres az, aki eredményesen halad a célja felé, bol-
dog az, aki élvezi is az utazast.

12.3. A tények tisztelete

1. A tényeket és statisztikakat soha nem szabad figyelmen kiviil hagynia! Ez
a valosagtisztelet szabalya, amelynek elénye az, hogy valdsag-kozeli Kiin-
dulas valosag-kozeli eredményeket ad.

2. A legtobb kezdé tréder a szadmara legkockazatosabb termékekkel
(daytrade, devizapiac, hataridés piac, opciok) akarja kezdeni az éles keres-
kedését, mert a lehetséges hozam csabito, és a dolog olyan egyszeriinek lat-
szik. A statisztikak viszont az alabbi tényeket mutatjak:

e Devizapiacon a kezd6 kereskedk 87%-a az elsé 3 honapban meg-
felezi szamlajat, 71%-uk 6 honapon beliil elvesziti kereskedési tokeé-
jének 100%-at. Csupan 10%-uk képes egy éven tul is kitartani a ke-
reskedésben, megdrizve tokéje 80%-at, €s mindossze 3% alatti azok
szama, akik 1 éven tdl is nyereségesek (100-bol 3). A deviza-tré-
dereknek csupan 1%-a ér el rendkiviili sikereket a kereskedésében
(100-bol 1).

e A kezd6 daytraderek és hataridos kereskedék 75%-a elvesziti t6-
kéjének 50%-at az elsé 3-6 honapban, és egy éven beliil 92%-uk tel-
jesen lenulldzza a szamldjat. A tréderek mindossze 1-2%-a képes
hosszll tavon nyereségesen kereskedni ezeken a piacokon (100-bol
1-2).

o A legtobb kezdd opcidkereskedé abban bizik, hogy ezen a piacon
kis Osszegli szamlaval, kezdOként is kimagaslé hozamokat fog elér-
ni. A tények alapjan ez csupan illazio! A kezdd opcidkereskeddk
94%-a az els6 1 évben teljes tokéjét elveszti. Raadasul 60%-uk a
kovetkezd évben még egyszer megcesinalja ugyanezt. Csupan 10%
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alatti azok ardnya, akik 6 honapon til meg tudjak Orizni t6kéjiiknek
legalabb az 50%-at, és minddssze 5% koriili azoknak a szama, akik
hosszl tdvon nyereségesek az opcidkereskedéssel.
Részvénykereskedok: A kezdd tréderek altaldban ezzel az instru-
mentummal veszitenek a legkevesebbet. Csupdn 33%-uk veszit
50%-nal tobbet az elsé kereskedési éven beliil. 85%-uk megbrzi t6-
kéjének 90%-at az elsd 6 honapban, és 74%-uk a masodik évtél mar
nyereséges kereskedéseket hajt végre.

3. A fentiek egyetlen oka az emberi természet. A hiszékenység, a konnyii
nyereség utani vagy, a kapzsisag ¢€s a remény mélyen gyokerezik az emberi
lélekben. Ezek az emberi jellemzdk jelentik a legnagyobb gatat a sikeres
tréderré valas nehéz utjan.

4. Hogyan védekezhet elleniik?

Hiszékenység: megismerve a tényeket és statisztikakat. Megtanul-
va, hogy az arban jobban bizhat, mint a hirverésekben és reklamok-
ban; az arban valdéban minden tiikkrozodik, és az ar nem hazudik.
Feltéve, hogy az arban azt latja, amit mutat, és nem azt, amit latni
szeretne.

Konnyii nyereség utani vagy: fél-egy év a ,.frontvonalban”, plusz
a valosagtisztelet szabalya megérteti onnel is, hogy ezen a piacon
nincs konnyi nyereség.

Kapzsisag, mohosag: amikor megérti, hogy minél mohobban, mi-
nél megszallottabban tor a nyereségre, annal messzebb keriil tdle,
akkor kezd védett lenni.

Remény: mint tudjuk, 6 hal meg utoljara, de nem a tézsde a remény
szinhelye.

Osszefoglalva: azéltal, hogy megismeri a tényeket, eldobja a hiusa-
gat, megtanulja hasznalni a miik6doé technikakat, és elkeriili a 1élek-
tani csapdakat.

Fogadja el, hogy amikor kereskedik, akkor a tézsde a legna-
gyobb, mindenek felett 4116, korlatlan és szuverén hatalom. On
egy porszem a gépezetben! A jelenlétét senki nem veszi észre, és ha
nem lenne jelen, arr6l sem tudna senki. Ha kiesik a jatékbol, senki-
nek nem fog hidnyozni. Nincs joga és hatalma megkérddjelezni a
torténteket, nincs értelme bosszankodni miattuk, mert nincs semmi-
féle hatalma, hogy befolydsolja az armozgédsokat. Semmi esélye
nincs arra, hogy az eseményeket el6idézze (Ahhoz Soros tobb milli-
ard dollarja sziikséges). Kovetnie kell az eseményeket!
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5. Ha szamlgja egyenlegét nullszaldésnak meg tudja tartani, vagy minimalis
nyerdben van az elsd fél évben, akkor biiszke lehet sajat magéara, és tudja,
hogy azon kevesek kozé tartozik (100-bol 3, maximum 10-15), akik hossza
tavon sikeresek lehetnek a t6zsdén.

6. A trend az egyetlen irany, amivel haladva a maximalis nyereséget reali-
zalhatja. A trenddel szembeni kereskedés, a ,,ne tarts a nyajjal” elve nem
hamis, csak éppen sokkal tobbet kell hozza tudni, mint a trend kovetéséhez.
Majd ha mar készség szinten ismeri a szabalyt, akkor johet el az ideje an-
nak, hogy megismerje, mikor és hogyan szabad olykor eltérni téle!

7. Csak likvid piacon kereskedjen, likvid termékekkel!

8. Kerlilje azokat a termékfajtakat és termékeket, amelyek valami miatt 6n-
nek nem hoznak eredményeket!

9. Ha nem szoritja korlatok koz¢é tokéletlen emberi agya hibas dontéseit, ak-
kor korlatlan veszteségek fogjak érni. Ha nem hasznalja a veszteség elvaga-
sanak eszk6zét, a stop-loss-t, akkor pénziigyi ongyilkossagot fog elkdvetni.
Az, hogy mennyi id6 alatt fog szaml4ja lenullazodni, csak 1d6 kérdése, de
bizonyosan bekovetkezik. Torténhet barmi, a stop-l0ss-nak mindig érvé-
nyesnek kell lennie!

10. Szoldéan Péter a kdvetkez6ket mondta errdl a témarol®:

LAltalaban a kezdé (day)tréderek tobbségének a stop-loss az, ami az elsé
komolyabb gondot okozza. Amikor az elméleti oktatdsokat tartom, akkor
mindig latom, hogy az emberek bdlogatnak, és elfogadjak azt, hogy a stop-
loss az egy mennyire fontos dolog. Tehat, hogy elhatarozza az ember, hogy
maximum mennyi veszteséget enged meg maganak egy pozicion, €s amikor
az a pozicid tényleg veszteségbe fordul, akkor az eldre elhatarozott szdmnal
kilép belble. Ezzel elméletben mindenki egyetért, s mégis az esetek nagyon
nagy széazalékaban latom azt, hogy amikor valaki ténylegesen odaiil a sza-
mitogeép elé, és valodi pénzzel kezd kereskedni, akkor nagyon nehezen tudja
betartani ezt a kritikusan fontos szabalyt. De mi ennek az oka? Leginkabb a
stop-losst azért nem tartjak az emberek, mert van benniik egy olyan belsé
stressz, vagy, félelem, kapzsisag... ami megakadalyozza ebben 6ket. Ponto-
sabban megakadalyozza dket a stratégia betartdsdban. A legnehezebb és leg-
fontosabb, hogy ezeket az akadalyokat kiizdjiik le. Mi ezt a problémat kezel-
juk a tézsde tréningen.

%0 Tgzsdeszeminarium, Budapest, 2007.09.30., Szoldan Péter szives engedélyével idézve.
Szoldan Péter a New York Momentum ligyvezetdje. Cége daytrade lehetdséget is, demo
szamlas realtime tanulasi lehetdséget, és képzést is nytjt. Honlap: http://szoldanpeter.com.
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Taldn mindenki ismeri a ,,pillanat varazsat”... Ul az ember a szamitogép
elott, hosszas elméleti felkésziilés utan a zészlok, haromszogek, trendvona-
lak, mozgoatlagok, €s a kockazatkezelési szabalyok csak ugy kavarognak az
agyaban. Végiil elszanja magat, és pozicioba 1ép. Igéretesnek tiinik a dolog,
talan most indul a varva vart felfele szaguldas! de nem, a részvény mégis
rossz iranyba indul. ¢10 cent a stop-loss, a részvény azt néhany nekirugasz-
kodassal eléri. A kéz mar a pozicidzaras billentyl felett van... Egy aprd
mozdulat minddssze zarni a pozicidt... de a kéz nem mozdul! A ,,pillanat
varazsa” ismét lecsapott, kové valtoztatva az ujjakat, megfagyasztva a moz-
dulatot, elszalasztva a lehetdséget. A részvény pedig egyre gyorsuld iram-
ban szaguld lefele, szinte hallani a ginyos kacajt a piacbol, ahogy ismét
romba donti a legszebben kidolgozott stratégiat, és tijra meg Ujra elszalad az
ember pénzével...”

A tények kiszamitasa segit legy6zni a pillanat varazsat. Ha 25% az esélye
annak, hogy épp a S/L szintr6l fordul az ar, elmegy a felsé +30 centes kilé-
pési szintig (ennek az esélye bizonyosan nem tobb 25%-nal), és 75%, hogy
tovabb esik -25 centig, akkor az S/L elmulasztasanak varhato értéke:
(25%)-30c +(75%)-(-25¢) = 7,5¢ -18,75¢c = -11,25 cent, ami nagyobb varha-
t6 veszteség, mint a bizonyos -10 cent. A S/L mellézésének csak akkor jobb
a varhato értéke az aktivalasanal, ha az esés megallna -23 centnél.

Tovéabbi akadaly a reménykedésen és félelmen kiviil az a néhany ritka eset,
amikor tényleg az torténik, hogy a részvény ara a S/L szintrdl, vagy picit
lentebbrdl fordul, és alapos emelkedésbe kezd (A véletlen mellett ennek oka
lehet, ha a S/L erds tdmaszon, vagy hajszalnyit folotte van, ahelyett, hogy
alatta lenne.), miutan a S/L kivagott minket a poziciobol. Annyira diihitd,
hogy erre sokkal élénkebben emlékeziink, mint a ritkasdga indokolna. Fellép
a memoria-torzitas, és a valosagosnal gyakoribbnak, sokkal valosziniibbnek
érezziik ezt a lehetdséget. Arra gondolunk, hatha most torténik meg Gjra...
Es rajtavesztiink.

11. Fogadja el, hogy a tézsde azonnal megbiinteti a ,,szabalysértoket” és
,otuncselekményt” elkdvetdket, €s a biintetés nagyon SZigOfﬁGl. Nem szami-
tanak a kifogasok, mellébeszélések, masok hibaztatasa.

12. Ha pozicidoban van, nem a szamléja allasa jelenti a jelenlegi tényleges
tokéjét, hanem a stop szintek teljestilési értékei (ezt megtapasztalja, amikor
a stop loss kivagja a poziciobol). Amikor pozicidba 1ép, torvényszeriien
azonnal vesztesége van az adott pozicion, mégpedig pontosan olyan mérté-
ki, ahany szazalékkal a S/L-t a vételar ala elhelyezte.

o1 A tapasztalat a legjobb tanitomester, de nagyon, nagyon magas a tandij.
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13. Az legyen a célja, hogy minél eldbb — de csak amikor mar lehet - nullara
htzza a stop szintet!

14. Ne higgyen senkinek, aki azt allitja, hogy minél tobbet tanulja a techni-
kai elemzést, annal nagyobb lesz a talalati aranya a kereskedéseiben! Aki ezt
allitja, az hazudik vagy tudatlan, mert a jovot, a kovetkezd gyertyat senki
nem tudja eldre, hogy milyen lesz!% (Az arfolyamok mozgasa valoban vé-
letlenszerd, akar napi, 6ras vagy perces 1éptékben nézziik. A véletlen moz-
gasok ereddje adhat trendet, de ez sem teszi lehetévé az éppen most kovet-
kez6 arvaltozas megjoslasat.) A konzekvensen sikeres tréder esélye is 50-
50% az armozgas eltalalasara. Ezzel az univerzumban érvényes alapigaz-
saggal lehet és kell megtanulnia a tézsdén sikeresnek lenni.

15. A dontéseit 6nalloan kell meghoznia. Utdlag barkit és barmit hibaztathat
a veszteségei miatt, de ez a tényeken nem fog valtoztatni. A dontései kovet-
kezményeit sajat maganak kell viselnie.

16. Ha kis tokével rendelkezik, akkor tisztaban kell lennie a pénziigyi korla-
taival. Nem trédelhet minden piacot, minden instrumentumot, és nem vehet
fel tal sok poziciot. Egyébként ez utobbiakat tenni nagy tékével sem célsze-
rli, mert ha t6kéje novekedhet is korlatlanul, agya informacio-feldolgozo
képessége viszont nem.

17. Soha ne feledje, hogy a piacot ,,megverni” Kkizarolag felkésziilten le-
het. Pontosabban megverni nem lehet, csak hasznositani — ahogy a hullam-
lovas sem gydzi le a hullamot, hanem alkalmazkodva hozz4 siklik rajta és
elétte, atvéve a ritmusat hasznositja a hullam energiajanak egy kicsi részét.
Ha a hullamlovas nem alkalmazkodik, akkor a legjobb esetben is nagyon vi-
zes lesz, de ezen kiviil még néhany nagy pofont is kaphat.

18. El kell fogadnia, hogy a t6zsdén olyan jatékban vesz részt, ahol minden
allandodan valtozik. A mozgasok kiszamithatatlanok, és a kornyezet, amely-
ben dolgozik, rendkiviil bizonytalan. Az egyetlen biztos pontnak a sajat ma-
ga altal kialakitott szabalyrendszernek kell lennie! Ha ezt ,,elengedi”, akkor
az ar magaval sodorja, és elnyeli a tobbi vesztessel egyiitt.

19. A tézsde nem csak az emelkedd armozgasbdl ad profitot, tanuljon meg
shortolni! A legtobb ember agya csak az emelkedésekben latja meg a nyeré-
si lehetéségét. Onnek ugyantigy tudnia kell az esésben kereskedni, mint az
emelkedésben!

20. Lehet6leg olyan piacon kereskedjen, ahol shortolni is lehet.

21. Mindazonaltal legyen tudatdban, hogy a short-piac nagyon mas, mint a
long-piac, sokkal nehezebb palya. Mik a legfontosabb kiilonbségek?

82 Lasd 4-7. abra, Kendall elemzése.
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A longba majdnem barhol beszéllhat, a folyamatosan emelkedd részében is
(bar a vissza-tesztben a legjobb). A long piac nyugodt, a valtozas lassu iite-
mi, az emelkedd trend hetek, honapok alatt épiil fel.

A shortba viszont éppen az emelkedésben kell belépni! Ez ellene van a jo-
zan ¢észnek, mert a shortba akkor kell belépni, amikor az ar a rossz iranyba
megy. Amikor ugyanis megontik a piacot, és az ar viharos sebességgel esik,
akkor shortot nyitni késd, akkor a shortot zarni, és nem nyitni kell! (,,Short
the rallies, not the sellers.”®) Az esés mindig gyorsabb az emelkedésnél, igy
az esés emelkedod, rovid vissza-tesztje is: a leggyorsabb emelkedések éppen
a short piacon fordulnak eld. Ideges, hektikus, volatilis ez a piac, ezért a
shortolashoz idegek és gyomor kell.

A shortot nem lehet kiiilni, mint a longot (bar ott sem ajanljak talzottan).
Ezért nagyon veszélyes a short. Kiilon meg kell tanulni, mint egy teljesen 1j
terméket — ahogy egy long-piaci jatékos szamara teljesen Uj is.

Kérdések, amelyeket érdemes rendszeresen tjra €s Gjra feltennie:

22. Sziikséges-e a piacon lennem?

Sokak szamara fel sem meriil ez a kérdés: ,,Hat minek t6ézsdézzek, ha csak
parkol a szamladn a pénzem, vagy minimalis hozamu befektetési jegyben
van?” — gondoljak,. Pedig két nagyon is nyomos ok van ra, hogy ne legyen
mindig pozicidban. Az egyik, hogy a piac néha nem ad elég jo lehetdséget,
amivel nyereségre lehetne szert tenni. Sokkal tobb pozicido zarul veszte-
séggel, mint nyereséggel, és sokkal nagyobb mértékben. Nincs vilagos
trend, vagy éppen stop-arak elhelyezésére alkalmatlan, volatilis kérnyezet-
ben kellene helyt allni.

A masik: az elérhetd nyereséget és a felvallalt kockazatot nem a befektetett
Osszeg hatarozza meg, az Osszefiiggés csak kozvetett. Sokkal fontosabb az,
hogy az egyes ligyleteken mekkora a kockdzat, a belépési illetve aktualis ar-
folyam ¢és a stop szint kozott. Mekkora ez a teljes tOkére vonatkoztatva az
0sszes pozicio tekintetében. Milyen egyiittmozgés (korrelacio) van az egyes
poziciok kozott. Még sorolhatnank. Néha kétszeres tokeattétel mellett ki-
sebb a kockazat és az elérheté hozam, mint ha ,,csak” a pénze fele van be-
fektetve.

A tozsdén nem valamit kell csinalni, hanem pénzt.

23. Merre tart a piac?

»lrend is my friend.” — tanit a bolcs angolszadsz mondas, €s igaza van. Van-
nak ugyan jol miikodo stratégiak, amelyek az arral (a f6 trenddel) szemben
tudnak nyereségesek lenni, de az ilyenek nagyon ritkdk, és nagyon sokat
kell tudni hozzajuk. Jobban teszi, ha a trend irdnyaban vesz fel poziciot. A

63 Szant6 Csaba Tézsdeklub eldadd, Tézsdeszeminarium, Budapest, 2007.09.30.
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legjobb az, ha a piac, a kivalasztott szektor, agazat és azon beliil a részvény
is trendben van.

24. Tisztaban vagyok a kockazatokkal? Vagy csak azt hiszem?

A kockazat kezelésének hagyomanyai hazankban amugy is eléggé kezdetle-
gesek, de még azok sincsenek tisztdban minden rizikoéfaktorral, akik érzik:
itt nem babra megy a jaték. A kockazatnak ezer arca van, és ezer helyrdl
bukkanhat fel. Gondolta volna, hogy Nobel-dijasokbol allo zseni kozgaz-
dasz csapat képes Osszehozni a vilag legnagyobb pénziigyi cs6djét?

Vagy, hogy egyetlen Szingapurban lebzselé broker képes Osszeomlasztani
egy tobb szaz éves multra visszatekintd brit bankot? A Long Term Capital
Management vagy a Baring Bank kockazatkezeld részlegei sajat szakterii-
letiik legelismertebb tagjainak szamitottak, Mégis elszamitottdk magukat,
illetve elkeriilte a figyelmiiket néhany fontos tényezd.

Amit csak lehet, mérjen fel, és késziiljon fel arra: a jovoben barmikor fel-
bukkanhat egy kellemetlen meglepetés. Ha mégsem, az sem baj. A régi
kozhely szerint: jobb félni, mind megijedni.

12.4. A gyakorlas, tanulas fontossagarol

1. Tézsdei kereskedéseit kezdje az alaptermékkel, a RESZVENYEKKEL.
Itt egy pozicio lefutdsa nyitastol a veszteséghatar miatti lezarasig vagy a
nyereséges kilépésig altalaban legalabb 5-10 nap. Ez alatt van id6 atgondol-
ni, tanacsot kérni, aludni ra egyet. A veszteség altalaban nem Iép fel sokkolo
gyorsasaggal, és a mas poziciokban elért nyereség is tompitja hatasat a teljes
tokéjére. Ezzel szemben a devizapiacon két gyorsitdo tényezd is van, az
egyik az altaldban gyorsabb stilus (napi chart helyett 6ras, negyedoras vagy
Otperces chartok hasznalata), a masik a nagy tékeattétel (200-500-szoros is
lehet).

2. Ismerje meg alaptermékét és munkaeszkozét, a RESZVENYT!

3. Kezdje a gyakorlast valos adatokkal dolgozé szimulatorokkal, az tigyne-
vezett demé programokkal! Soha ne nyisson éles szamlat addig, amig nem
gyakorolt eleget!

4. A trade folyaman fogja megismerni a kockazatkezelési alapszabalyokat,
ezért gyakoroljon minél tobbet!

5. Nem lehet talhangsulyozni a gyakorlas fontossagat demé programmal és
virtudlis pénzzel. Akkor nyisson szamlat a sajat valodi pénzével, amikor
6. Mindig olyanoktol tanuljon, akik rendszeresen (lehetéleg minden tézsdei
napon) kereskednek, és sikereket értek el azzal a termékkel, amellyel 6n is
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meg akar ismerkedni! Ennek megfeleléen NE adjon olyanok szavara, akik
véleményt alkotnak olyan dolgokrol, amelyekhez nem értenek. Ne hallgas-
son a hirekre és az elemzdékre! Meghallgathatja ket (dmbar jobb, ha nem),
de ne hallgasson rajuk: az 6n pénzérdl van szd, nem az 6vékrol.

7. Ne kereskedjen hirek alapjan! Mire tudomast szerez roluk, mar rég be-
¢épiiltek az arba. Ha nem hiszi, probalja ki, €s nézze vissza a kereskedéseit!

8. Ne kereskedjen piaci pletykak alapjan! Kezddként ne legyen pozicidoban
vallalati jelentéskor!

9. Nem befolyasoljak a hirek, vagy masok véleménye?

Egy-egy részvényre tobb ezer hir lehet hatassal. Még ha fel is tudnank dol-
gozni mindet, ne legylink olyan naivak, hogy azt gondoljuk: a piac nem rea-
g4l rajuk szinte azonnal a sajdt megitélése szerint™. Nincs rosszabb, mint
amikor egy kisbefektetd probal részinformaciokbdl osszerakni egy képet,
teljesen esélyteleniil.

Maisok véleménye: még rosszabb. Kilépiink a — remélhetéleg — jol felépitett
stratégiabol, és ingatag labakon 4llo feltételezések alapjan probalunk kap-
kodni. Olyan, mintha magneses viharban probalnank iranytivel utat lelni a
rengetegben.

10. Meg kell tanulnia minden érzelmet kizarni a dontései mogiil. At kell
programoznia agyat arra a tényre, hogy a kereskedés elvalaszthatatlan vele-
jéaroja (attributuma) a folyamatos, de minimalizalt veszteség, amelynek mér-
tékét sajat maganak kell meghataroznia. A veszteség tehat nem rossz dolog,
amely joggal okozhatna negativ érzelmeket, hanem a nyereség ara, amelyet
eldre ki kell fizetnie, masképp nem juthat hozza; ez a tét, amivel belép a ja-
tékba. A vilag igy mikddik.

Programozza be az agyat, hogy ebben a szakmaban sok veszteséges pozicio-
jalesz!

11. Ne akarja az egészet, hanem akarjon egy kis részt, de azt teljes egészé-
ben! Ez azt jelenti, hogy nemcsak soha ne higgye azt, hogy mar mindent tud
a tézsdérdl, hanem ne is akarjon mindent tudni. Ez csak arra vezetne, hogy
mindenrdl tudna egy keveset. A tézsdei termékek, instrumentumok, szar-
maztatott termékek sokfélesége az emberi agy szamara tul sokréti ahhoz,
hogy mindegyikkel tudjon kereskedni. Nem ezen mulik a siker, hanem azon,
hogy azt a néhany terméket, amit ismer, mennyire tudja a sajat szabalyrend-
szere alapjan a mindennapokban kereskedve kezelni. Vagyis ne mindenrdl
tudjon egy kicsit, hanem arrél a néhany termékrol, amellyel kereskedik, tud-
jon minden sziikségeset. Mindent még ezekrdl sem tudhat!®

® A tékepiac éppen ezért hatékony.
% Ez a pont minden mas szakmara is érvényes és hasznos tanacs.
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12. Ne keressen folyton 0j stratégidkat! Ne menjen el csak azért tovabb ta-
nulni, mert azt gondolja, hogy az egyszerl stratégiak nem mitkkodnek! Azok
a stratégiak mitkddnek, amelyeket szisztematikusan, minden egyes esetben
alkalmazni tud a keresked6. Kisebb energiaval jar a mar megtanult stratégiat
finomitani és gyakorolni, mint mindig Gjabbakat keresni. Ha a keresés a cél-
ja, akkor ¢€lete végéig keresheti az jjabbnal ijabbakat, garantaltan nem fog a
végére érni! Végiil is mit akar keresni: 0j stratégidkat vagy pénzt?

13. Elemezze a veszteséges kereskedéseit! Tanuljon a veszteségekbdl! Ha
nem tanul a hibaibol, nem volt érdemes elkévetni azokat.

14. Készitsen és vezessen kereskedési naplot! Mindegy, milyen formatum-
ban, de jegyezze fel a multat. Id6vel rajon, mekkora és milyen hibakat kdve-
tett el kezdoként, ¢és az id6 elérehaladtaval latni fogja a fejlédését. Ha nincs
irott torténelme, nem fogja tudni kielemezni a jo és rossz kereskedéseket,
amelyeken esetleg valtoztatnia kellene.

15. Csak akkor kezdjen el 0j termékkel kereskedni, ha mar az alapokkal
tisztaban van, és addig gyakorolt ijra demo szamlan, amig meg nem ismerte
az uj terméket teljes mértékben!

16. Mindaddig virtualis pénzzel kereskedjen, amig meg nem tanulja alkal-
mazni a sajat rendszerét, amely hosszl tdvon is nyereséges!

12.5. A hiusag

1. Adja fel az hitsagat, és ugy dobja el, hogy soha tobbé ne talalja meg. Fo-
gadja el, hogy amikor kereskedik, akkor a Tézsde a legnagyobb, mindenek
felett allo, korlatlan és szuverén hatalom.

2. Gondolja at az el6z6 pontot még egyszer, €és legyen onben aldzat a t6zs-
deével szemben.

3. Ne akarja MEGMUTATNI, pline ne akarja CSAK AZERT IS
MEGMUTATNI. Ne engedje, hogy a félelem, a kapzsisag, a remény, a
bosszu vagy a sértett hiusaga vezesse a kereskedéseiben. Kereskedjen azért,
mert szereti csindlni ezt a szakmat, talaljon 6romet a munkajaban!

4. Kereskedés kozben kontrollalja minden olyan tulajdonsagat, amely a si-
kertelenség iranyaba vinné! Keriilje a magas kockéazatl helyzeteket, és elé-
gedjen meg a meglevd trade-ekhez kapcsolddd hozamokkal! Ha nem igy
tesz, a vesztesége fog ndni, nem a nyeresége. (Macbeth: ,,Megnd majd a be-
csiileted.” Banquo: ,,Ha nem fogy, mig névelni igyekszem.”ee)

5. Kezd6 kereskeddbdl profi kockazatkezelovée, befektetévé kell valnia, ha
hosszl tavon a t6zsdébdl szeretne megélni.

% Shakespeare: Macbeth, I1. felvonas, 1. szin.
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6. Elég nyugodt vagyok?

Az elmult 10 évben soha senkivel nem talalkoztam, aki feltette volna 6nma-
ganak ezt a kérdést egy-egy nagy veszteség eldtt. Ha ugyanis a befektetd
lelkiallapota nem stabil, sziikségszeriien hibazni fog, csak id6é kérdése, mi-
kor. Vagy nem tud rendesen koncentralni, és végrehajtani a bevalt stratégia-
jat, vagy elveszti tiirelmét, és til nagyot fog kockaztatni.

Konkrétabban: Mennyire ideges 0-10 kozotti skalan? 1 alatt inkabb alszik,
mint t6zsdézik, viszont 6-7 koriil gondolja meg, folytassa-e, mert 8-nal ki
kellene 1épnie, de valdsziniileg nem lesz képes ra, és éppen az idegességtol
nem.

12.6. A belépés

1. Ha nincs jo belépési pontja, ne 1épjen be. Ez ilyen egyszerl, a tozsdén
nem valamit kell csinalni, hanem pénzt. Tartsa a pénzét befektetési jegyek-
ben, amig nem lat meg jo belépési pontot, amely megfelel valamelyik leirt
belépési feltételének, és inkabb sétaljon egyet, vagy olvasson el egy jo
konyvet.

2. Amikor viszont meglat egy belépési pontot, akkor habozas nélkiil 1épjen
be és nyisson pozicidt, tekintet nélkiil arra, hogy eldtte milyen eredményii
kereskedései voltak.

3. El kell jutnia arra a szintre, hogy ha a stratégiaja szerinti belépési pontja
kialakul, mindig megnyissa a poziciot, fliggetleniil attol, hogy eldtte hany
veszteséges kereskedése volt!

amelyhez a piac adja a szignalt, ha eldtte sok veszteséges kereskedése volt.
Nem félemlithetik meg az el6z6 veszteségei, amelyekkel eldre kalkulalt.
Egyetlen nyerd tréddel sok veszteséges kereskedés ellensulyozhato. Marad-
jon mindaddig a trendben, amig tart, és épitse egymasra a nyereséges pozi-
cidkat — persze ismerve a mértéket! (Ismerje meg onmagat és legyen mérték-
tarzo...)

5. A pozicio-méretezés [F/W = (K/W)/(K/F), atlagosan F/W = 15-25%, leg-
gyakrabban 20%] a sikere kulcsfontossagti eleme! Ha nem hasznalja, mint a
kockézatkezelés részét, vagy még nem érti pontosan a részleteit, még nem
érkezett el az ideje annak, hogy ¢16 szamlat nyisson!!

6. Csak abban az esetben nyisson poziciot, ha elére tudja, hogy milyen vesz-
teséggel kell kalkuldlnia, és hogy mekkora hozam lehetdsége van az {ligylet-
ben (azaz H/K mekkora).
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7. Ne kereskedje til magat! Legyen ésszert, és a helyzethez képest mérték-
letes a kereskedéseiben!

8. Extrém helyzetek jo beszallok szoktak lenni a masik iranyba. Minél me-
redekebben emelkedik az arfolyam, annal gyorsabban esik majd vissza a ba-
zisba. Ugyanez igaz persze forditva is az esésre, illetve annak vissza-
tesztjére.

9. A piaci mozgasok 70%-a a kereskedési id6 20%-aban torténik. Ebben az
a csapda, hogy ha rossz iranyl pozicioban van, az ar mozgasa az id6 80%-
aban nem mond (nagyon) ellent a reményeinek, s6t a vissza-teszteknél még
igazolni is latszik Oket, viszont az id6 20%-aban brutalisan lecsap, és meg-
fosztja a pénzétél. Erdekes Gjabb példaja a 20/80-as szabalynak.

12.7. A kilépés

1. Ne legyen olyan kereskedd, aki mindig csak a belépési szabalyaira kon-
central, mert a hossz tavon sikeres TREDER a kilépésre dsszpontosit!

2. Legyen tehat elore meghatarozott, minden koriilmények kozott végrehaj-
tasra keriil6 kilépési szabalyrendszere!

megy, akkor csokkentse a kockazatat, vagy szalljon ki a pozicigjabol!

4. A profitot mindig egyben vegye ki, soha ne szalljon ki a nyereséges pozi-
ciobol szakaszosan!

5. A jol megtervezett stop-loss utasitas, kiilondsen, ha az arfolyam emelke-
désének kovetésérdl is gondoskodunk, jo kilépési rendszer is.
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lll. rész: Befektetési stratégiak és taktikak

Mint lattuk, egyetlen részvénybe, vagy akar néhany részvénybe befek-
tetni is nagy kockazattal jar a varhatdo hozamhoz képest. A konkrét szamok
azt mutatjak, hogy kockazat-érzékeny befektetonek (A > 0,04) legfeljebb a
Magyar Telekom, a McDonald’s és néhany hasonl6, mérsékelt hozamu, és
szokatlanul kis kockazatu részvény felel meg 6nallo részvény-befektetéshez.
A kozepes kockazat-érzékenységli befektet6 (A = 0,02) szamara a blue-chip
részvények tobbsége elfogadhatd, de a részvénypiac szerepldinek 80-90%-a
még nekik is til kockazatos, utobbiakhoz A < 0,01 sziikséges. Természete-
sen a kis kockazat-érzékenységli befektetd is torekszik a kockazat mérséklé-
sére, ami kétféle befektetési stratégia keretei kozott valdsithatdo meg, ezek a
passziv vagy aktiv befektetés-menedzselés. A passziv befektetd akkor vesz
részvényeket, ha 1) tokét fektet be, vagy novelni kivanja befektetésében a
részvények értékaranyat, egyébként nem; az aktiv befektetd akkor vasarol,
amikor a részvény értéke €s dra alapjan viszonylag hamar nyereséget var. A
befektetési stratégidk célja a kockazat optimalizalasa annak érdekében, hogy
a befektetd hasznosithassa azokat a nagyobb hozamu és kockazatu részvé-
nyeket befektetése hozamanak novelésére, amely részvények a stratégiak
nélkiil elérhetetlenek volnanak szamara.

13. Passziv és aktiv portfolio-menedzselés 6sszeha-
sonlitasa

Passziv portfolio-menedzselés:

Portfolio kialakitasdval nemcsak a szorasok atlagoloddsa mérsékli a
legnagyobb szoérasokat, hanem — mint a 6. fejezetben lattuk — a portfolio-
hatas tovabbi 40-70 szazalékos kockazatcsokkenést eredményez. A portfolio
lehet:

— Egyéni portfolio;
— Piaci portfolio;
— Piaci portfoli6 és kockdzatmentes befektetés kombinéci(')ja67.

%7 Az ugynevezett Sharpe-portfolio, részletesen a 14.3. fejezetben foglalkozunk vele.
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A passziv portfoliokezelés l1ényege — gyakorlatat tekintve — egészen
egyszeri: 1étre kell hozni egy piaci, vagy ahhoz kozel allo®® portfoliot, és
kombinalni egy kockazatmentes befektetéssel, a portfolio értékének és a tel-
jes toke értékének hanyadosat — az y tékeallokacios tényezét — a probak-
hibdk modszerével dsszhangba hozva a befektetd sajat kockéazatérzékenysé-
gével. Ezek utan csak annyi a teendd, hogy fenn kell tartani az optimalis al-
lokécios tényezot, akar a befektetd kockazatérzékenysége, akar a piac tokeé-
sitése valtozik, akéar ujabb tokét kell befektetni. Az 0j részvényvasarlasok
soran figyelembe kell venni az esetleges eltolodasokat a tékésitési aranyok-
ban®®.

Tévedés ne essék, nem azt allitom, hogy a passziv portfoliokezelés egy-
szer(l, kiilondsen az elmélete nem az, tovabba sok részvénybdl 4llé piacon
(A BET 40-50 részvényével szemben az USA piacan 8800 részvénybdl all
Ossze a piaci portfolid) a piaci portfolid menedzselése, értékaranyai nyomon
kovetése és fenntartasa is mar szamitogépi programot igényel, de a 1ényege
egyszerlibb, mint az aktivé, és foleg a teendok egyértelmiien algoritmizalha-
tok:

Mint tudjuk, a tékeallokacids tényez6 kifejezhetd a portfoliok adataival és a
befektetd kockazatérzékenységével, masrészt a tékeallokécios tényezo jeldli
ki a piaci portfolid értékaranyat a teljes tokéhez viszonyitva:

r —r
y=_ Tt _ Wy (13-1)
ZA(O' m) WO

Ahol

- I'ma piaci portfoli6 varhatd éves hozama szazalékban;

- ona piaci portfolio szorasa szazalékban;

- It a kockdzatmentes befektetés (pl. allamkotvény) varhatd éves ho-
zama szazalékban;

- A a befektetd egyéni kockazatérzékenysége, értéke altaldban 0,01-
0,05 kozott van;

- W a befektetd tOkepiaci befektetésre szant 6sszes tokéje;

% A BET-en ehhez tokéletesen megfelel a négy nagy (MOL, OTP, Richter, Magyar Tele-
kom) részvényeibdl tokésitésiik aranyaban 6sszeallitott portfolio.

% A szokasos arfolyamok mellett a négy nagy portfolidjanak értékaranyai a kovetkezok:
MOL 44%, OTP 30%, Richter 16%, Magyar Telekom 10%. Ha a Magyar Telekom arfo-
lyama masfélszeresére felmenne a tobbi¢hez képest, akkor az 0 értékaranyok: MOL 42%,
OTP 29%, Richter 15%, Magyar Telekom 14%. A MOL, OTP, Richter korrelacidja olyan
szoros, hogy példaképpen sem varhato, hogy csak egyikiik ara valtozzon.
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- Wp a W piaci portfolioba fektetett része;
-y tokeallokacios tényezd, y= Wy/Wo.

Ezt kdvetden az algoritmus:
1.N6tt a befektetd kockazatérzékenysége (pl. mert kozeledik a nyugdi-
jas korhoz)?
a)igen: tegyél at tokét a piaci portfoliobol a kockazatmentesbe,
Vi =YreeiPregil Ayj legyen. Tovabb a 2. kérdésre.
b)nem: tovabb a 2. kérdésre.
2.Noétt a portfolio tokésitettsége?
a)igen: tegyél at t6két a piaci portfoliobol a kockazatmentesbe ugy,
hogy y= Wn/Wy legyen. Tovabb a 3. kérdésre
b)nem: tovabb a 3.kérdésre.
3.J6tt be 1 toke?
a)igen: fektesd be az y allokacios tényezo és a piaci portfolio tokési-
tettségei szerint. Tovabb a 4. pontra.
b)nem: Tovabb a 4. pontra.
4. Az eloirt id6 elteltével kezdd tjra az 1. kérdéssel.

Aktiv portfolio-menedzselés:

A kockazat csokkentésére torekszik a megfelelonek tartott részvények
kivélasztasaval és a tranzakciok iddzitésével.

A kockézatot bizonyosan csokkenti a megfeleld stop-loss utasitds, amely
a nagy veszteségek levagasaval a varhatdo arfolyam Gauss-eloszlasat a
Maxwell-closzlashoz kozeliti. Behatarolja a vallalt kockazatot ezen tilme-
nben a kockaztatott tokerész korlatozasa az alapjan, hogy teljes t6kénk hany
szazalékat engedjiik kockaztatni egyetlen befektetésen (K/Wp), és az adott
befektetésnek mekkora hanyadanak elvesztését kockaztatjuk (K/F), mivel
(K/Wp)/(K/F) = F/W,. Az aktiv befektetés ilyen modon egyszersmind portfo-
liot — és diverzifikaciot’® — hoz létre, mivel F altalaban kisebb, mint W.

Mindazonadltal az aktiv portfolié-menedzselésben a veszteség vagy nye-
reség, és azok nagysaga jorészt nem a technika ismeretén mulik. Sokkal in-
kabb attol fiigg — legyen szabad egy latomas erejii hasonlattal ¢lnem —, hogy

0 A diverzifikaci6 itt nem azért sziikséges, hogy piaci vagy egyéni portfolié j6jjon létre,
hanem mert a kockazat-menedzselés algoritmusa — a jozan ésszel Gsszhangban — nem enge-
di meg, hogy egyetlen részvénybe fektessiik teljes Wy tékénket. Ezért a teljes téke haszno-
sitasahoz tobb részvénybe kell fektetni, ami befektetésiinket diverzifikalja, és mintegy mel-
léktermékkeént portfolidhoz vezet.
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az ember befektetése hajojaval mennyire képes €és hajlandé kovetni a tech-
nikai és fundamentalis elemzés iranytiije altal mutatott utat a t6kepiac mo-
hosag, félelem, hitsag, stb. érzelmei vihara altal korbacsolt tengerén. Az ér-
zelmek a tudat €s a tudattalan utjan allandoan letérésre kisértik a befektetot
a racionalités tjarol. Arrdl van szo, hogy egyszer a félelem miatt a sziiksé-
ges kockazatot sem meri vallalni, mas helyzetben pedig a mohosag miatt
nem hajlandé megmaradni az ésszerli kockdzatndl, hanem messze tullép
azon. Az eredmény az, hogy a sziikséges kockézat nem-vallaldsa miatt var-
hatd nyeresége kisebb lesz az optimalisnal, és késébb a kockazat talvallalasa
miatt ezt is elvesztegeti, st még tokéjét is apasztja. Annak a befektetnek,
aki az aktiv portfolio-kezelésben akar eredményes lenni, tanulas, tapasztalas
¢és Onfejlesztés révén el kell érnie, hogy cool legyen, ami azt jelenti, hogy
higgadt, hiivos, s6t rideg — elsésorban 6nmagaval szemben.

A kovetkez6, 13-1. abran lathatd példaval szemléltetem, hogyan fligg
az emberi tényez6tdl az elérhetd hozam, és miért fiigg téle nagyobb részben.
Amint lathatd, a befektett emberi érzelme, a félelem tartja vissza attol,
hogy az optimalis helyen vegyen (a mélypont eldtt, vagy kevéssel utana,
amikor az arfolyam tovabbi esésétdl kevésbé kell mar tartani), hanem akkor
mer venni, amikor mar eléggé bizonyos abban, hogy az arfolyam elindult
felfelé. Am ekkor mér eléggé késé, a tényleges varhato vételi tartomany %4-e
a valodi érték folott van! A teljesség kedvéért megjegyezziik, hogy a befek-
tetd félelme nem alaptalan, mert 4ltaldban van egy alsd, masodik tdmasz-
szint, de erds elsd tdmasz esetén az ide letorés esélye kisebb (10-25% koriil
vagy alatta van), mint ahogy azt a befektetd félelme sugallja.

Hasonléan nem fog eladni az optiméalis helyen (ebbdl csak egy van,
mert a pontozott nyillal jelolt kitorés lehetdségét érdemes kivarni), mert
mohosagaban a kezd6do esésben is a kitdrést varja. Jellemz6 példdja annak,
amikor a befektetd az arban nem azt latja, ami benne van, hanem amit latni
szeretne. Persze el6fordulhat, kiilondsen, amikor harmadszor-negyedszer
tesz probara az arfolyam egy nem tul erds ellenallast, de ilyen erds, stabil
csatornabol alapos kiilsé fundamentalis ok, vagy vilagpiaci nagyon j6 han-
gulat nélkiil nem varhatd az arfolyam kitorése. Az eredmény: ténylegesen
akkor fog eladni, amikor nyeresége maradvanyait menti vagy a veszteségtol
fél, a varhat6 tényleges eladasi tartomény %s-e a valodi érték alatt lesz.
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13-1. dbra. Egyszeriisitett részvényarfolyam diagram. Az aktiv befekteté a
veteli helyen fél venni, mert a pontozott nyilakkal jelzett esésektdl tart (lehe-
tosege felsejlik egy hullam-periodussal korabban), és fél bizni a tamaszvo-
nalban. Az eladasi helyen sajnal eladni, mert mohon meég nagyobb nyeresé-
get akar, és a szaggatott nyillal jelolt kitorésben reménykedik. Az abra azt is
mutatja, hogy esés mindig gyorsabb az emelkedésnél. Az aktiv befekteto
nyeresége az eladasi és vételi ar kiilonbsége, a passziv befektetoé a szagga-
tott vonal értéknovekedése.

. . 4 4
Optimalis eladési hely; //
Tényleges e@dés \ R

Vételi helyek; tény(eges V. s
Maisodik tdmasz SZint\ 5

A végeredmény az, hogy bar elvileg az aktiv befektetd nyeresége a va-
16di érték novekedésénél 2-3-szor is nagyobb lehetne, ha a valodi érték alatt
vesz, és felette ad el, viszont gyakran még azt sem éri el. S6t mi tobb, az ab-
ran mutatott eset szerint tobb mint 50% valdszinliséggel veszteségesen fog
kereskedni egy emelked6 piacon! Megoldas lehet vételre egy elére beadott
limit vételi utasitas a tdmasz-szint kozelében, és eladasra egy kovetd stop-
loss utasitas az aktualis arfolyam alatt 2-3 szazalékkal — vagy ahol a leg-
jobbnak latszik.
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A két stratégia osszehasonlitasa:

A passziv portfolio-menedzseléstdl hosszu tavon a vallalatok értéknove-
kedésébdl eredd évi 11-12% hozam varhato. Legalabb 10-20 éves idotavra
érdemes valasztani, am barmilyen nagy a futamidé, egyszer lejar, és amikor
a hatralevo futamid6 5 év ala csokken, el kell kezdeni fokozatosan csokken-
teni a portfolid részvényhanyadat a ,,soft landing” érdekében. Ezt példaul a
kockazatérzékenységi tényezo é€letkorral torténd novelésével — ami automa-
tikusan csokkenti az y tékeallokacios tényez6t — lehet megoldani. Jellemzoje
még ennek a stratégianak, hogy nullanal nagyobb Gsszegii jaték, mivel a ho-
zam az értéktézsde vallalatainak értéknovekedésébol ered, igy mindenki
nyerhet.

Az aktiv portfolio-menedzseléssel évi 20-30%-0s hozam érhet6 el rovi-
debb tavon is, de nagyon jol kell érteni mind az emberi, mind a technikai
oldalahoz. A 20/80-as szabaly itt ugy mitkodik, hogy a befektetdk legjobb
20%-a ér el atlagosan évi 20-30%-ot, a tobbi 80% atlaga pedig évi 5-6%
(van, aki veszteséges). Nulla 6sszegli jaték: a befektetok 80%-anak relativ
vesztesége (haszon-aldozata) finanszirozza a legjobbak nyereségét ¢€s a bro-
kerirodak bevételét' .

Kérdések, feladatok

Az itt talalhat6 feladatok mindegyikében a Budapesti Ertéktézsde négy leg-
nagyobb részvényének elfogadott kezdeti adatai a kovetkezok:

Részvény Arfolyam | Részvények | Tokésités Tokésitési
(Ft) szama (M db) | (md Ft) | részesedés (%)
Mol 18000 104,5 1881 44
Otp 4600 280 1288 30
Richter 37000 18,64 690 16
M. Telekom 410 1043 428 10

! Végiil is nyilvanval6, hogy ha a részvénypiac hosszu tavon évi 12% hozamot ad, akkor
évi 30% (18% tobblet a hosszll tavii hozamhoz képest) csak masok rovasara érhetd el. Azok
rovasara, akik ha nem is abszolut, de a hosszu tavu atlaghozamhoz képest relativ veszteség-
gel miikodnek. Pl. ha a tobbség évi 6%-ot keres, akkor 6% az alternativ koltségben meg-
foghat6 vesztesége. Ha ezzel modellezziik az aktiv befektetdket, és a brokerirodak jutalékat
is leszamitjuk akkor az aktiv befekteték 20%-a realizalhat 30% hozamot, 80%-uk 6%-ot,
finanszirozva a hozzaérté 20% tobblet nyereségét. A finanszirozas forrasdhoz hozzaaddd-
nak még a likviditas-vezérelt passziv portfolid6 menedzsel6k vasarlasai akkor, amikor a
t6zsdén inkabb eladni kellene, mert nekik ekkor is venniiik kell.
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A kortdl fiiggd kockdzatérzékenység értékét pedig a kovetkezd képlettel
modellezziik:

A = 0,002x(Eletkor — 15 év). (13-2)

A piaci portfolié és a kockazatmentes befektetés adatai: rp, = 12,0 %, oy =
10,0 %, r; =7,0 %.

13-1.
10 M Ft tékét hogyan allokalna Sharpe portfolidba 41, 45, 50 és 60 éves be-
fektetd szaméara?

13-2.

10 M Ft tokét 41 éves befektetd szamara a 13-1. feladatban szereplé adatok
alapjan allokalnak Sharpe portfolidban. Mi lesz a portfoligjanak allokacidja
¢és részvény-Osszetétele 42, 43 ¢s 44 éves koraban, ha 43 évesen 3 M Ft, 44
évesen 1,5 M Ft tokét tesz hozza a befektetéséhez? Eliink azzal az egyszerii-
sitd feltételezéssel, hogy a piaci portfoli6 a fenti négy részvénybdl all, és
mindegyik részvény arfolyama évente 12%-al ndvekszik.

13-3.

30 éves befektetdé 10 M Ft Gsszegli egyszeri befektetést eszk6zol nyugdij-
alap céllal. Mekkora tékéje lesz 65 éves koraban, attol fliggden, hogy

a) 7%-os hozamu kotvényalapba fektet;

b) kotvény-részvény befektetési alapba fektet, a kortdl fiiggd allokécios té-
nyezdje a 13-1. feladat szerinti;

c) 50%-ban részvénybe, 50%-ban kotvénybe fektet;

d) 100%-ban részvénybe fektet.

Az éves hozamok: 7% a kdtvényalapra, 12% a részvényalapra.

13-4.

Szamitsa ki az el6z6 feladat kezdeti adataibol kiindulva az a), b), ¢), d) val-
tozatokra a 65 éves korban rendelkezésre allo tokét, ha a részvényalap éves
hozamai (%) 30-65 éves életkor kozott a kdvetkezd 6t forgatokonyv szerint
alakulnak:

Eletkor Forgatokonyvek
(év) A B C D E
31 4,20 4,82 8,08 31,41 6,76
32 0,31 10,44 29,73 33,84 27,91
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33 25,10 6,94 4,06 34,37 33,95

34 -7,92 -5,98 20,95 6,32 3,04
35 -4,78 2491 23,01 24,71 14,09
36 32,06 32,93 26,51 7,62 33,16
37 5,57 18,73 0,09 2,37 32,41
38 6,11 33,90 14,33 6,07 33,12
39 5,50 9,59 6,10 7,76 34,02
40 9,24 26,68 -9,91 -2,73 18,22
41 10,88 -3,38 10,02 25,53 2,05
42 6,70 -1,50 13,78 23,32 14,49
43 18,60 -5,25 -4,58 -3,68 27,14
44 32,21 31,84 1,56 -3,61 26,79
45 24,11 5,93 13,21 3,08 20,50
46 7,49 9,17 5,67 23,65 -1,11
47 -2,43 15,50 17,38 30,67 -3,68
48 14,53 5,54 6,46 12,63 -8,72
49 23,52 14,31 19,74 4,44 34,27
50 32,88 18,60 -9,09 25,62 27,95
51 -0,39 23,21 7,87 -9,24 27,56
52 20,65 7,16 21,77 10,63 -1,11
53 16,17 1,48 26,15 -8,77 32,10
54 19,47 4,12 28,94 29,53 12,05
55 -6,06 3,10 33,38 4,56 -4,32
56 0,24 4,80 -7,69 9,41 -7,91
57 -8,13 -8,63 7,72 33,84 13,92
58 2,86 3,56 8,22 28,71 -1,05
59 -5,07 3,47 26,65 21,14 11,74
60 30,05 -0,25 6,95 25,91 33,51
61 2,53 27,41 8,58 -16,00 27,52
62 11,82 5,57 -4,06 26,74 12,55
63 -7,16 16,95 32,97 8,95 -0,30
64 -9,26 18,99 27,81 -4,28 10,97
65 12,25 -0,69 8,90 14,34 6,42
Atlag (fels6) és széras (alsd), %
9,25 10,40 12,32 13,40 15,72
12,75 11,64 12,30 14,39 14,31

Az atlaghozamok atlaga 12,2%, ami megfelel a részvénypiacoktol hosszi
tdvon varhato atlagos éves hozammal.
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14. Passziv portfolio-menedzselés

14.1. Adott portfolid optimalis osszetétele

A 6. fejezetben mar lattuk, hogyan valtozik a portfolid szordsa és hozama az
Osszetétel fliiggvényében. Tobb elemii portfolional a kép bonyolultabba va-
lik, mivel az Gsszetartozo szoérasok és hozamok nem vonalat rajzolnak ki,
hanem egy teriiletet fednek le a szoras-hozam koordinatarendszer sikjaban.
Héromelemu portfolidt valasztunk, mert még elég egyszerli attekinteni, de
mar megmutatja a sikbeli eredményt, és tudja szemléltetni az optimalis bur-
kologorbét is.

Portfolionk a kovetkezd szorast, hozamu és korrelacios egyiitthatdju rész-
vényekbdl all, a portfolid Osszetételét a;, a,, as tényezok adjak meg (szaza-
I¢kban).

i i (%) [ (%/éV) Rij

1 16 20 Ry,= 0,20
2 19 15 R23= 0,30
3 18 10 R13=-0,20

14-1. dbra. A szoras és hozam fiiggése ar- és ar-t6l (L0%-pontos lépések-
kel). A portfolio szordsat nem 1 és 2 datlaga adja (az dsszekots egyenes), ha-
nem a téle balra futo, kisebb szordsokat reprezentalo gorbe.

> /\
0 ‘\‘\0\‘
16 —,
14 ~
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14-2. abra. A szoras és hozam fiiggése ai-a,-t6l és a-as-tol.
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14-3. abra. A szords és hozam fiiggése aj-az-az-tol.
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A 14-3. abran lathaté az Rj3 nullanal kisebb értékének hatasa, a szoras
csokkenése mintegy kétszer akkora, mint az 1-2 és a 2-3 portfolidk eseté-
ben. A harom darab kételemii portfoli¢ fiiggvénygorbéi koriilrajzoljak azt a
teriiletet, amely a haromelemi portfolio altal realizalhatd szoras-hozam ér-
tékeket fogja jelenteni. Ez lathato a kovetkez6 oldal 14-4. abrajan, amely ki-
fejlodése 1épésenként: A 2. részvényhez adunk 10%, 20%, ..., 90%, 100%
aranyban az 1.+3. részvénybdl. Az elso 1épésben tehat a,=90%, a;+a3;=10%.
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Az 1. és 3. részvény egymas kozotti aranya 0-100% kozott valtozik, 5%-
pontos ugrasokkal. A masodik 1épésben a,=80%, a;+a3z=20%, ¢s igy tovabb.
A végeredményt a 14-4. dbra mutatja.

14-4. abra. Haromelemii modell-portfolio szords-hozam fiiggésének sikbeli
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14-5. dbra. Az elozo dabra nagyitva:
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Mint lathatd, a széras-hozam értékparok valoban a harom darab kételemii
portfolioé gorbéi altal koriilrajzolt teriiletre esnek, plusz az a sav, amelyet az
1-3 portfolié gorbéjétdl balra a harom elem egyiitt eredményez.
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Vegyiik észre, hogy bar a portfolidé szorasa a;+as aranyanak csokkend fiigg-
vénye, a legkisebb szordsu gorbét mégsem a;+az=100 szézaléknal kapjuk,
hanem 90 széazalék koriil. Masképpen fogalmazva azt mondhatjuk, hogy az
1 és 3 részvény portfolidjanak szorasa eleinte csokken, €s minimumon megy
at, ha a nagy szorasu, de az 1 és 3 részvénnyel laza korrelacioban levé 2
részvénybdl adunk hozza. Ez, a lehetd legkisebb szordsu pontokat 6sszekotd
gorbe a portfolio optimalis burkologorbéje.

Az optimdlis osszetétel keresése:

Az optimalis burkologérbén azt a pontot keressiik, amelynek szamunkra
maximadlis a hasznossdga. A hasznossagot a szords—hozam sikon az
r=ro+A-o 2 parabola-sereg adja meg. Egy adott parabola az egyenlé hasz-
nossagu pontokat koti 8ssze, €s ro novekedése irdnyaban ndvekedd hasznos-
sadgu parabolasereget kapunk. Portfolid esetében a maximalis hasznossagu
pontot az a parabola adja meg, amely éppen érinti a portfolid burkologorbé-
jét (14-6. abra). Az abran a burkologorbét meghosszabbitottuk az 1 részvény
(16%; 20%) pontjan tal. A haromeleml modellnek ez a kiterjesztése megfe-
lel a valds viszonyoknak, de az ezen a tartomdnyon kaphat6 portfolidkhoz
természetesen nem lehet a;, a,, as tényezoket rendelni.

14-6. abra. Az optimalis szorasu és hozamu portfolio A=0,02 értéknél.

30
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@® kulcspontok
(6] T T T T |
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Amint a 14-6. abran lathato, a befektetd tobbre értékel 19% hozamot 14%
szorassal, mint 21% hozamot 21% szorassal, mert szamara az elsé befekte-
tésnek lathaton nagyobb a hasznossaga. Hidba nagyobb a burkologorbe ta-
volabbi pontjanak hozama 2%-al, a 7% szérasnovekedés miatt ez a pont az
optimalis parabola ala keriil. Az optimalis portfolio helye alapjan annak 6Sz-
szetétele a; = 79%, a, = 10%, az = 11%.

Ha mas a befektetd kockazatérzékenysége, akkor valtozik a parabola lefuta-
sa, és mashol lesz az érintési pont (14-7. abra), de minden befektetd talal
egy ¢€s csak egy pontot, amely szdmara optimalis portfolidt hataroz meg (14-
8. abra). Az eredményeket az abrak utani tablazatban foglaltam Gssze.

14-7. abra. Eltérd kockazat-érzékenységii befektetok portfolio valasztasa:
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14-8. abra. A fenti abra érintési pontokat abrdzolo része nagyitva:

/

Hozam (%/év) / / /

¢ 3 részvény —
—#— Burkologorbe
—— A=0,005

—— A=0,01 -
—— A=0,02
—— A=0,04
€ Markowitz pfoliok
%&’)rés (%)

7 7T T T T T T T T T T l

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Az optimalis portfolio szordsa, hozama és osszetétele A fiiggvényében:

A Portfoli6 szorasa | Portfolio hozama | a3 (%) | a2 (%) | as (%)
(%) (%)
0,04 11,6 17,2 63 10 27
0,02 14,0 18,9 79 10 11
0,01 17,0 20,4 - - -
0,005 19,5 21,0 - - -

Ahogy a befektetd kockazatérzékenysége csokken, tigy hajlandod egyre na-
gyobb kockézatot vallalni a nagyobb varhatdé hozamért.
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14.2. Markowitz’? elmélet

Az elmélet Iényegét éppen eldzoekben leirtak tartalmazzak, nevezetesen
e A részvények lehetséges portfolioi és Osszetételei megadjak az opti-
malis portfoliok burkologorbéjét (14-5. abra);
e Minden kockazat-érzékenységhez megadhato az optimalis portfolid
(14-7. 4bra);
e gy mindegyik befektetd megtalalhatja a sajat egyéni optimalis port-
foligjat (14-8. abra).
Markowitz munkajanak jelentdsége az, hogy felismerte: a portfolié alapve-
ton, mindségileg mas, mint a részvények puszta 0sszege, a korrelacios té-
nyezOkben kifejez6do belsé kolcsonhatasaik miatt. A diverzifikacid Kisza-
mithato hatasaval a kockazatot jelentésen csokkenthetové és tervezhetévé
tette.
Probléma viszont az optimalis portfoliok gyakorlati megvalositasa: az opti-
malis burkologorbe kiszamitasahoz ismerni kellene minden egyes részvény
szorasat, hozamat, és részvény-paronként a teljes R korrelacié-matrix min-
den elemét. A szoras- és hozamadatok az arfolyam diagramokbdl kénnyen
megallapithatok, és szamuk nem tulsagosan nagy, a korrelacio-matrix vi-
szont a részvények szdmaval négyzetesen novekvd szamu korrelacios té-
nyez6t jelent. A Budapesti Ertéktézsdén néhanyszaz korrelacios tényezérél
van sz6, de az USA tékepiacanak nyolcezer részvénye paronként harminc-
milliénal tobb korrelacids tényez6 szamitasba vételét igényelné — ha ezt a
szamitast a gyakorlatban végre lehetne hajtani, és érdemes lenne elvégezni.
Nagy-, vagy szuper-szamitogéppel a szdmitasok bizonyara elvégezhetdk, de
nem érdemes, mert Sharpe olyan modellt fejlesztett ki, amely egyszeriibben
kezelhetd, és ezen feliil hatékonyabb befektetéseket is nyujt.

14.3. Sharpe’ elmélet

Sharpe a burkologorbe és az optimalis portfolid Gsszetételének meghataro-
zasan tal egy tovabbi problémat is felismert: Aki kockazat-érzékeny
(A>0,04), az tokéjének csak egy részét hajlandd részvényekbe fektetni, és

"2 Harry Max Markowitz (1927. aug. 24.) Neumann és Nobel dijas kozgazdasz. Legismer-
tebb a modern portfolié elmélete, a Nobel dijat is ez alapjan kapta meg 1990-ben. A Uni-
versity of California (San Diego) professzora.

® Willam Forsyth Sharpe (1934. junius 16.) Nobel dijas kozgazdasz. Legismertebb ered-
ménye a CAPM (a tékepiaci javak arazasi modellje). Professzor Emeritus a Stanford Uni-
versity-n.
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nem kaphat6 arra, hogy az egészet a megfeleld6 Markowitz portfolioba fek-
tesse. Ez a tapasztalat 6sszhangban van azzal, hogy az irodalom is azt ajanl-
Ja, teljes tékénknek csak egy részét kockaztassuk részvényekben.

Sharpe megoldast talalt mindkét gondra:

1. A befektet6 teljes tékéjét tekintsiik egyetlen portfolidnak, amelynek csak
egyik, kockazatos része a részvény-portfolid, masik, kockdzatmentes része
kotvény, kotvényalap vagy bankbetét.

2. A részvényportfolid legyen egységesen a piaci portfolio. Ezt egyszeri
eldallitani, csak a tékepiac résztvevOinek tokésitettségét, és részvényeik ar-
folyamat kell ismerni.

A Sharpe portfolioknak megfeleld pontok a burkologorbe helyett a (0; r)
pontbél induld, és a burkolégorbét gyakorlatilag a (6 m; rm) pontnal érinté
félegyenesen (szakaszon’®) lesznek (14-9. 4bra). Az érintési pontot a piaci
portfolionak tekintjiik, mivel a piaci portfoli6é hatékony, rajta van a burkolo-
gorbén, és kozel optimalis: vagy az érintd pontban, vagy annak kdzvetlen
kozelében van (lasd kés6bb a 14-15. abran).

14-9. abra. A Sharpe portfoliok szakasza

30
Smax; 'max
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™ Szakasz azért, mert a félegyenes (o m; I'm) ponton tali része a sajat tokét kiegészité hitel-
felvételnek felel meg, és a sajat téke 100%-anal tobb hitelt a brokerirodak aligha adnak ko-
zéptavu tézsdei befektetési célokra.
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A befektetd Sharpe portfoliok esetén is a maximalis hasznossagu pontot ke-
resi, amelyet ezattal a Sharpe portfoliok szakaszanak és a befektetd
r=ro+A-o 2 hasznossagi gorbéi koziil az optimalisnak az érintési pontja adja
meg (14-10. abra).

14-10. abra Sharpe portfoliok
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Mivel az érintési pontban a parabola és a szakasz meredeksége egyenld, ki-
szamithat6 a Sharpe portfoli6 szorasa és hozama:

2A-G'sh =" (14-1)
Om
* rm - rf r
O sh=—""—", cs (14-2)
ZAO' m
fon = T + (0 = 1) 22 (14-3)
O m

Ahol a osn/o m = y a tékeallokacios tényezd, szamitasara a (14-2) egyenlet
o m-el torténé osztasaval a kovetkezd képletet kapjuk:

r —r *
"1 (rés o mY%-ban, y tortrész) (14-4)

Y Ao
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A tokeallokacids tényezd azt jelenti, hogy a befektetd Wy kezd6tokéjének
Wt = (1-y)-W, hanyadat kockazatmentes papirokba,
Wnn = y- Wp hadnyadat pedig a piaci portfolioba fekteti.

Az 1,0-nal nagyobb tékeallokacios tényezonek is van valos jelentése: a be-
fektetd hitelt vesz fel a kockazatmentes befektetés kamataval (1-y negativ,
nem befizet pénzt a kockdzatmentes hozamot nyujté befektetési alapba, ha-
nem hitelt vesz fel belle), és azt is a piaci portfolidba fekteti. igy lehetsé-
ges, hogy a sajat tokéjénél tobbet fektet be a piaci portfolidba.

Hay > 2,0-nak adédik a (14-4) egyenletbdl, akkor y nem a szamitott érték,
hanem 2,0 lesz. A 14-10. abran A=0,01 és A=0,005 kockazatérzékenységli
befekteténél ez a helyzet.

Mivel a Sharpe portfoliok szakaszan minden egyes pontnak megfelel egy
tokeallokacids tényezd, ezért nevezik ezt a vonalat tOkeallokéacios egyenes-
nek (Capital Allocation Line, CAL, 14-11. abra).

14-11. abra. Sharpe portfoliok helye a tékeallokdcios egyenesen (Szakaszon)
A piaci portfolio ri = 8% esetén o*n=12,14% és rn =17,70%.
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A Sharpe portfoliok szorasa és hozama a tékeallokacios tényezdvel kifejez-
Ve:

Osh=YOm (14-5)
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Fsh = ¢+ Y-(Im - 1¢) (14-6)

A befektetdé kockazatérzékenységének fliggvényében a megfelelé Sharpe
portfoliok szorédsai és hozamai a 14-1. tdblazatban lathatok. Az 6sszehason-
lithatosag érdekében feltiintettem a megfeleld6 Markowitz portfoliok hoza-
mait is.

14-1. tabladzat. Az optimdlis Sharpe portfoliok szordsa és hozama, valamint
a megfelelé Markowitz portfoliok hozama A fiiggvényében.

A Portfolié szérasa | Sharpe portfolio ho- | A megfelelé6 Markowitz
(%) zama (%) portfoli6 hozama (%)
0,04 10,0 16,0 17,2
0,02 20,0 24,0 18,9
0,01 24,3 27,4 20,4
0,005 24,3 27,4 21,0

14.4. Markowitz és Sharpe portfoliok 6sszehasonlitasa

A Sharpe portfoliok hatékonyabbak a csak részvénybdl all6 Markowitz port-
folioknal (nagyobb a hasznossaguk), és altalaban hozamuk is feliilmulja
azokét. Kockazat-érzékeny befektetonél (A=0,04) a Sharpe portfoliéo hozama
ugyan kisebb a Markowitz portfolioénal, am az abrat megnagyitva a 14-12.
abran lathato, hogy hasznossaga, ha kicsivel is, de nagyobb, tehat hatéko-
nyabb. Az A=0,04-hez tartoz6 hasznossagfliiggvénynek az a parabolaja,
amely a CAL-t a Sharpe portfolional érinti (10%; 16%), a részvény-
portfoliok burkologérbéje folott halad el, tehat nagyobb hasznossagot képvi-
sel, mint a burkolégérbe barmely pontja; és mint tudjuk, mindegyik
Markowitz portfolié — igy az A=0,04-hez tartozo is — a burkoldégdorbén van.
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14-12. abra. Sharpe és Markowitz portfoliok dsszehasonlitasa, A=0,04.
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A 14-11.4bra y=0,6 tokeallokacios tényezdjli pontja szemlélteti a Sharpe
portfolioknak azt az elényét, hogy olyan Kkisebb kockazata portfoliok is
megvalosithatok veliik, amelyek a kockdzatmentes hozamnal szignifikdnsan
tobbet igérnek, de er6sen kockazatérzékeny befektetének is elfogadhatok,
viszont csak részvényekkel ilyen portfoliot lehetetlen eldallitani.

A befektet6 j6 6sztone:

fgy végiil Sharpe elmélete alatamasztja, hogy az A=0,04 kockazatérzékeny-
ségli befekteté Osztondsen helyesen jart el, amikor megosztotta tokéjét a
kotvények és a neki ajanlott Markowitz portfolio kozott. A befektetdk soka-
saga érzi, ha valami nem stimmel, és ha a viselkedésiik nem felel meg az
elméletnek, az elméletet kell hozzajuk igazitva fejleszteni”.

14.5. A piaci portfolié helye az optimalis burkolégorbén

A 14.3. alfejezetben emlitettem, hogy a CAL érintési pontja az optimalis
burkologdrbén gyakorlati szempontbo6l azonosnak tekinthetd a piaci portfo-
li6t reprezentald ponttal, annyira kozel vannak egymashoz, bar nem mindig

> Mivel az elmélet probaja a gyakorlat.
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esnek tokéletesen egybe. Nem eshetnek mindig egybe, mert amikor érdem-
ben valtozik az alapkamat (legalabb 0,5 szazalékponttal), akkor ugyan nem-
csak a kockdzatmentes hozam valtozik, hanem a részvények tobb éves
trendje alapjan szamithatd portfolio-burkologorbéje is, de aligha valtozhat-
nak annyira szinkronban, hogy az érintési pont szérasa egyaltaldn ne valtoz-
zon. gy r; novekedésével a CAL érintési pontja feljebb mozdul el a burko-
16gorbén (lasd a 14-15. abran), és nem eshet mindkét érintési pont egybe a
piaci portfoliot képviseld ponttal.
Vizsgaljuk meg egy modellportfolioval, mit mutatnak a részletek.

14-2. tablazat. Modellportfolio részvényeinek adatai.

Sorszam | Szoras | Hozam | Korrelacio Tokésités
(%) (%) (md Ft)
1 15 23 1-2: 0,890 | A piacl0%-a: 500
2 12 21 2-3: 0,388 | A piac 81%-a: 4050
3 11 12 1-3: 0,278 A piac 9%-a: 450

A portfoliok szdoras-hozam fliggése az Osszetétel szerint a 14-13. abran lat-
hat6. A haromelemli modell-portfolié kifejlddése pedig a 14-14. abran ko-

vethetd nyomon.

14-13. abra. A modell-portfolio szérasanak és hozamanak fiiggése ai-a-az-
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14-14. abra. Haromelemii modell-portfolio szoras-hozam fiiggésének sikbeli

diagramja
24
Hozam (%/év) ¢
o O, " oe®
Piaci o &= "q0°
20 portfolié N 'o_'. . '_.0" ¢ al=10|
- * al=0,9
al=0,8
18 e al=0,7 —
= al=0,6
e al=0,5
16 = al=04[
e al=0,3
14 s+ al=0,2|
-=-a1=0,1
Szo6ras (0/0) ——a1=0,0
12 T T T T )
9 10 11 12 13 14 15

A 14-15. 4bra pedig bemutatja azt, amirdl ez az alfejezet szol: a piaci portfo-
116 helyét, és a tdkeallokaciods szakasz érintési pontjait a kockazatmentes ho-
zam fiiggvényében.
14-15. dbra.
A nagy kor a piaci portfolio. A négyzetek a CAL érintési pontjai altal kijelolt
portfoliok kiilonbozd kockdzatmentes hozamok mellett (5%-tol 7,5%-19,
0,5%-pontonként novekedve).

20,8

20,6 -
Hozam (%/év) /
20,4
/ S
20,2

20 ©

19,8

19,6

19,4 .

19,2 +
’/ . - Szbras (%), -

7~
19 T T T T T T T T T T 1

10,6 10,7 10,8 10,9 11 11,1 11,2 11,3 11,4 115 116 11,7
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Lathato, hogy ha a kockazatmentes hozam 5,0 vagy 5,5 szdzalék, akkor a
tokeallokéacids szakasz érintési pontjai és a piaci portfolié gyakorlatilag
egybeesnek. A modell természetesen nem tokéletes: a valosagban a piaci
portfolio sziikségszeriien rajta van a burkologdrbén, tovabba az dbra nem
tartalmazza a burkolégorbe elmozdulasat felfelé a kockazatmentes hozam
novekedésekor. Egy értéktdzsde tényleges portfolidja esetében az érintési
pontok 10,7% ¢és 10,9% szoras kozott helyezkednének el, egyre emelkedd
optimalis burkologdrbéken, és minden esetben nagyon kozel maradva a pia-
ci portfolidhoz. Az viszont belathatéan nagyon valdszintitlen, hogy a kocka-
zatmentes hozam 5,0-7,5 szazalék intervallumaban minden esetben tokélete-
sen egybeessenck az érintési pontok a piaci portfolid pontjaval.

Kérdések, feladatok

Markowitz-portfolié szamitasai

14-1. Mi az abra alapjan a Markowitz-portfolié hozama és szorasa, ha a be-
fektetd kockazat-érzékenysége 0,02? A feladat az abran grafikusan megold-
hat6. Ha szamitassal kivanja megoldani, az optimalis portfolio felsé szoras-
hozam gorbéjét kozelitse az

r=15,45%+1,84x(o -10,53%)°" fiiggvénnyel.

22

Hozam (%/év)

20

Szoéras (%)

8 T T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
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A grafikus megoldas az abran lathatd. Abrazoljuk a szoras fliggvényében az
F(r)=ro + A*(c’)* befektetdi hasznossagfiiggvényt, elészor probaképpen
ro=16,0 szazalékkal. Ez til nagy, szabad szemmel becsiilve 1,0 szazalékkal
kevesebb sziikséges. A becslés jonak bizonyul, a piaci portfolié adatai gra-
fikus megoldassal a*p = 14,0%, rp = 19,0 sz4zaléknak adodnak.

Az analitikus megoldas: Az érintési pontban egyenld a meredeksége a be-
fektet6i hasznossagfiiggvénynek ¢€s a portfolidé hatékony burkolégorbéjének.
A meredekségek egyenldsége a derivalt fliggvények egyenlOségét jelenti.

2A-c* =k-b-(c" —c"0)"?

A megoldas keresése tablazatba foglalva:

Szoras (s) 2A*s k*b*(s-50)"™  rpotk*(s-So)"
12 0,4800 0,7588 17,68

13 0,5200 0,5854 18,34

13,2 0,5280 0,5630 18,46

13,3 0,5320 0,5528 18,51

13,4 0,5360 0,5431 18,57

13,45 0,5380 0,5384 18,59

13,5 0,5400 0,5338 18,62

Az analitikus megoldas eredményei (a*p = 13,4 %, r, = 18,6) mintegy 0,5
szazalékponttal eltérnek a grafikus megoldasétol, de ez nem a grafikus meg-
oldas hib4ja (pontos rajzolds és leolvasas esetén az +0,2%-ndl nem na-
gyobb) hanem nagyobb részben a négyzetgyokos kozelitd figgvény nem
eléggé pontos illeszkedésébol adodik. Ezt a kovetkezd, 14-2. feladatban
részletesen elemezziik.

14-2. Mi az abra alapjan a Markowitz-portfoli6 hozama és szorasa, ha a be-
fektetd kockazat-érzékenysége 0,02? A feladat az abran grafikusan megold-
hat6. Ha szamitassal kivanja megoldani, az optimalis portfolio felsé szoras-
hozam gorbéjét kozelitse az el6zOnél pontosabb
r=15,45%+1,743x(o -10,53%)"**? fiiggvénnyel.
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Hozam (%/év)

Szoras (%)

8

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
A grafikus megoldas a 14-1. feladatéval megegyezd, a piaci portfolio adatai

grafikus megoldassal (f*p =14,0%, rp = 19,0 szazaléknak adodnak.
Az analitikus megoldas képlete:

2A-0" =k -b-(c" —c"0)""
A megoldas keresése tablazatba foglalva:

Széras(s) 2AG k~b-(6*-60)(b"l) rpo+k~((5*-(50)b
12 0,4800 0,8096 17,61

13 0,5200 0,6417 18,32

13,2 0,5280 0,6197 18,45

13,8 0,5520 0,5659 18,80

13,9 0,5560 0,5583 18,86
13,92 0,5568 0,5568 18,87

14 0,5600 0,5510 18,91

Ez a masodik kozelitd fliggvény, amelynek hatvanykitevdje 0,500 helyett
0,552, pontosabb kozelitést ad, jelen esetben a portfolio burkologorbe és a
kozelitd fiiggvény értékeinek eltérése nem haladja meg a 0,01-et, mig az el-
s6 kozelitd fliggvénynél az eltérések 0,03-0,15 kozott mozognak. Az ered-
mény gyakorlatilag egyenld a grafikuséval (op = 13,9%, r, = 18,9%).

Az illeszkedés pontossagat jol jellemzi az eltérések négyzetdsszege, amelyet
az alabbi tablazatban a hatvanykitevé (b) és a szorzotényezo (k) fliggvényé-
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ben foglaltam 0ssze. A kényelmesebb szamabrazolas érdekében a négyzet-
Osszegek szazszorosa szerepel a tablazatban.
Lathatd, hogy a négyzetgyokfiiggvényes kozelitéssel szemben, amikor
b=0,500, a b=0,552 hatvanykitevé husszor kisebb négyzetdsszeg fliggvényt
eredményez.

b és
k
1,7
1,71
1,72
1,73
1,74
1,741
1,742
1,743
1,744
1,745
1,746
1,747
1,748
1,75
1,76
1,78
1,8
1,82
1,84
1,86

0,5
37,278
32,825
28,714
24,946
21,521
21,197
20,877
20,560
20,246
19,936
19,630
19,326
19,027
18,437
15,697
11,242

8,158
6,443
6,097
7,121

0,52
20,154
16,779
13,759
11,096

8,789
8,578
8,371
8,167
7,966
7,769
7,576
7,386
7,200
6,838
5,244
3,123
2,427
3,156
5,310
8,888

0,54
8,274
6,073
4,243
2,784
1,696
1,607
1,522
1,441
1,364
1,290
1,220
1,154
1,092
0,978
0,631
1,049
2,950
6,334

11,202
17,552

0,55
4,4269
2,8518
1,6551
0,8368
0,3967
0,3735
0,3541
0,3385
0,3267
0,3186
0,3143
0,3138
0,3171
0,3350
0,6517
2,4199
5,7015

10,4965
16,8047
24,6263

0,551
4,1219
2,6109
1,4790
0,7262
0,3525
0,3360
0,3232
0,3143
0,3091
0,3078
0,3102
0,3165
0,3265
0,3579
0,7424
2,6487
6,0714

11,0105
17,4661
25,4380

0,0552
3,8317
2,3849
1,3181
0,6311
0,3240
0,3142
0,3082
0,3060
0,3075
0,3129
0,3221
0,3351
0,3518
0,3968
0,8494
2,8943
6,4588
11,5427
18,1461
26,2690

0,0553
3,5562
2,1740
1,1725
0,5516
0,3114
0,3083
0,3090
0,3136
0,3219
0,3340
0,3500
0,3697
0,3933
0,4518
0,9729
3,1570
6,8637
12,0929
18,8448
27,1192

0,56
2,046
1,124
0,587
0,436
0,672
0,717
0,765
0,818
0,874
0,935
0,999
1,067
1,139
1,294
2,302
5,476

10,194
16,457
24,265
33,617

0,57
1,189
0,945
1,096
1,641
2,581
2,696
2,816
2,939
3,067
3,198
3,333
3,473
3,616
3,914
5,641

10,279
16,493
24,283
33,650
44,593

14-3. Mi a Markowitz-portfoliéo hozama ¢€s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzékenysége 0,03? Az optimalis portfolio felsd szoras-hozam gorbéjét ko-
zelitse az r=15,45%+1,743x (o -10,53%)%>*? fiiggvénnyel.

14-4. Mi a Markowitz-portfolié hozama €s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzekenysége 0,04? Az optimdlis portfolid felsd szoras-hozam gorbéjét ko-
zelitse az r=15,45%+1,743x(o -10,53%)°°? fiiggvénnyel.

14-5. Mi a Markowitz-portfolié hozama €s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzekenysége 0,01? Az optimdlis portfolid felsd szoras-hozam gorbéjét ko-
zelitse az r=15,45%+1,743x(o -10,53%)°°? fiiggvénnyel.
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14-6. Mi a Markowitz-portfoliéo hozama €s szorasa, ha a befekteté kockazat-
érzékenysége 0,067 Az optimalis portfolid felsd szoras-hozam gorbéjét ko-
zelitse az r=15,45%+1,743x(o -10,53%)%>? fiiggvénnyel.

Sharpe-portfolié szamitasai

Az osszes feladatban ugyananak a 3 részvénynek a portfolio-abrajat
hasznaljuk.

14-7. Mi az abra alapjén a piaci portfolio, tovabba a Sharpe-portfolié hoza-
ma és szorasa, ha a befektetd kockazat-érzékenysége 0,03? Milyen aranyban
fogja a befektetd megosztani t6kéjét a piaci részvény-portfolio és a kocka-
zatmentes befektetés kozott (azaz mekkora lesz az y tékeallokacios ténye-
z0)? A feladat az dbran grafikusan megoldhat6. Ha szdmitdssal kivanja
megoldani, az optimalis portfolio fels6 szoras-hozam gorbéjét kozelitse az
r=15,45%+1,743x(o -10,53%)">*? fiiggvénnyel.

22
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1A) A grafikus megoldas az abran lathato.

Els6 1épésben a kockazatmentes hozamot (1) 10,0 %-ra becsiilve meghtiz-
zuk a (0;10) pontbol kiinduld érintd félegyenest a portfolié hatékony burko-
16gorbéjéhez. A szabad szemmel becsiilhetd érintési pont szordsa 13,3%,
hozama 18,5%, ez a piaci portfolid becsiilt szorasa és hozama is.

Masodik 1épésben megrajzoljuk a szoras fiiggvényében az r=ro+Ax(c ) be-
fektetdi hasznossagfliggvényt, amely ro=13,4 szazalék esetén lesz érintdgor-
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béje a tokeallokacids egyenesnek (CAL). Az érintési pont 10,5% szoérasnal
¢s 16,7% hozamnal adodik. Ez lesz a Sharpe-portfolié szorasa és hozama. A
tokeallokacidos paraméter értéke a Sharpe-portfolid szorasanak €s a piaci
portfolio szorasanak a hanyadosa:

y =10,5/13,3 = 0,79. A befektetd tékéjének mintegy 80 szazalékat a piaci
portfolioba, 20 szazalékat kockazatmentes befektetésbe fogja elhelyezni.

1B) A grafikus megoldas gyenge pontja az érintéparabola megtalalasa, meg-
rajzolasa és az érintési hely pontos meghatarozasa. Tobb éves tapasztalatom
szerint a parabola megrajzolasat a hallgatok jelentds része riaszton pontatla-
nul tudja végrehajtani. Ezért is célszerlibb a vegyes megoldas: a piaci port-
foliot grafikusan, a Sharpe portfoliot a (14-2) és (14-3) egyenletek segitsé-
gével analitikusan hatdrozzuk meg. A piaci portfolié helyének meghataroza-
sdhoz sziikséges érintdegyenes meghuzasa, és érintési pontjanak meghataro-
zasa nem okoz nehézséget.

IFm - rf _ 18,5%—10,0%
2A-c"nm 2-0,03-13,3

=10,65%, és

*
O sh =

* 0,
LT 10,00+ (18,5% —10,0%) - -205%

=16,81%.
O m 13,3%

Fgp =1 + (1, =)

y = 10,65/13,3 = 0,80. A vegyes megoldassal os,=10,65%, rsy=16,8%,
y=0,80.

2) Az analitikus megoldas is kétlépéses, el0szor a tékeallokacios egyenes
egyenletét hatdrozzuk meg, utana az egyenes ¢és a befektetdi hasznossag-
fliggvény érintési pontjat.

A) A szorast valtoztatjuk, és a portfolidé burkologorbéjének kozelitd fiiggvé-
nye megadja a hozza tartoz6 hozamot. Kiszamitjuk az ehhez a (o;r) ponthoz
tartozo meredekségét mind a portfolid burkologorbéjének, mind a tékeallo-
kacios egyenesnek. Azt a szorast keressiik, ahol egyenldk.

A megoldas keresése tablazatba foglalva:

Széras r m 0,552*k*(s-so)°'448
12 17,6060 0,633837 0,80961

13 18,3212 0,640094 0,64166
13,014 18,3302 0,640094 0,64004
14 18,9139 0,636704 0,55102
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Analitikus megoldéssal a piaci portfolio szordsa 13,0 %, hozama 18,3 %.

B) Az analitikus megoldas masodik 1épése egyezik a vegyes megoldas ma-
sodik 1épésével, csak a piaci portfolio adatait itt szamitassal kaptuk.

=T 183%-10,0%

osh = = =10,63%, és
2A-c'm  2-0,03-13,01
* 0,
fo=r + (=1, )- T —10,0%+ (18,3% —10,0%) - 000 _ 16 7806,
o 13,01%

y = 10,63/13,01 = 0,82. Az analitikus megoldassal 05,=10,6%, rsy=16,8%,
y=0,82 értekek adodnak. A befektetd tokéjének 82 szazalékat a piaci portfo-
lioba, 18 szazalékat kockazatmentes befektetésbe fogja elhelyezni.

A grafikus, vegyes és az analitikus megoldas 6sszehasonlitasa:
A piaci portfoli6 grafikusan on=13,3%, rn=18,5%, analitikusan oy,,=13,0%,
r=18,3%,.
A Sharpe portfolid
- grafikusan 0s,=10,5%, rsp=16,7%, a=0,79;
- vegyesen os,=10,65%, rs,=16,81%, a=0,80;
- analitikusan 05,=10,63%, rs,=16,78%, a=0,82.

A vegyes megoldas jobban kdzeliti az analitikus megoldas pontos értékét,
mint a teljesen grafikus eljaras.

14-8. Mekkora rp, és om, tovabba rg, és osp, ha A=0,04? Mi lesz y értéke?
Ajanlott a vegyes szamitas, de az analitikus megoldashoz az optimalis port-
foli6 felsd szoras-hozam gorbéje kozelithetd az
r=15,45%+1,743x(5-10,53%)"°*? fiiggvénnyel.

14-9. Mekkora ry, és om, tovabba rs, és og,, ha A=0,02? Mi lesz y értéke?

14-10. Mekkora ry, és om, tovabba rsp és osh, ha A=0,01? Mi lesz y értéke?
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14-11. Mekkora rp, és om, tovabba rsy, és
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y értéke?

14-12. Mekkora ry, és om, tovabba rgh és
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y értéke?

14-13. Mekkora ry, és om, tovabba rgh és
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y értéke?

14-14. Mekkora rp, és om, tovabba rsy, és
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y értéke?

14-15. Mekkora rp, és om, tovabba rsy, és
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y értéke?

14-16. Mekkora ry, és om, tovabba rgh és
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y értéke?
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15. Aktiv portfolio-menedzselés

Lényege: a kockazat idébeli kifejlédését igyekszik korlatozni, illetve hasz-
nositani. Az eljarasa a kovetkez6: Tobb (legalabb 2, legfeljebb 5-10) olyan
részvényt vesz, amelyekre a varhatd haszon/kockézat arany nagyobb, mint
2,0. Amelyik nem valik be, azt a kockazati szint elérésekor eladja, amelyik
bevalik, azt tartja, ameddig érdemesnek latszik.

Ezt a programot egyébként forditott iranyban shortra is végre lehet hajtani,
¢és ilyen modon es6 piacon is lehet pénzt keresni, de sokkal kockazatosabb
¢és nehezebb, mint a hagyomanyos kereskedés. Megfontolando6 tanacs: EI6-
szOr jarni tanuljon meg, mieldtt futni probal! Nagyon sokba keriil, ha a tdzs-
dével biraltatja el, képességei és tapasztalatai megfeleldek-e mar, vagy még-

sem.

Az aktiv portfolio-menedzselés elényei és hatranyai

B Elonyei:

25-30% éves hozam is elérhetd;
rovidtavon (hetek, napok, sot 6rak alatt) is miikodik.

B Hatranyai: 0 6sszegli jaték (a 0 szint a passziv portfolié hozama, ami
11-12%/év, ez honapokon beliil is a zaj hibahatara alatt marado6 nul-
lanak szamit), ezért:

A nyertes csak masok veszteségét nyerheti meg;

30%/év hozamot a legjobb 20% érheti el;

A piaci szereplok 80%-anak eredménye csak 5-6%/év atlag-
ban;

Alternativkoltség veszteségiik atlag évi 6-7%);

A brokeriroda az, aki minden tigyleten nyer 0,1-1%-0t;
Evekig kell tanulni a 25-30 % éves nyereséghez;

Nagyon erds a verseny, mar kereskedési szamitogépi prog-
ramokkal is versenyezni kell.

A legnagyobb Kkisértés:

Az, hogy mindig csinaljunk valamit, akar jok a koriilmények, akar nem. Pe-
dig a tdzsdén nem valamit kell csinalni, hanem... pénzt!
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Az aktiv portfolio-menedzselés programjanak vazlata

Ha H/K>2, a jaték nyereséges, ha a tippek fele, de legalabb harmada valik
be (lasd a 9-5 egyenletet és a 9.3.2. alfejezetet). Ha H/K>3, a tippek harma-
danak, de legalabb negyedének bevalasa is elég a nyereséghez.

A tervezett és megengedett veszteség (K) elérésekor automatikus S/L ad el.
Tartani addig érdemes egy részvényt, amig a célarat eléri vagy ameddig a
trend kitart. A mar elért nyereséget célszer(i kovetd S/L-al védeni, de a til
korai pozicidzaras elkeriilése érdekében a S/L szintet a nyereség 40-50%-
anak (késébb 70-80%-anak) szintjére allitjuk be, ahogy ez részletesen a
11.5. fejezetben szerepel.

Ha H/K>2, 50% talalati arannyal az atlagnyereség ligyletenként legalabb
K/2; n tigyletre pedig az 6sszes varhato nyereség Ny>nx(K/2).

Ha H/K>3, 33% talélati arannyal az atlagnyereség tippenként legalabb K/3;
n lgyletre pedig az 6sszes varhatod nyereség Ny>nx(K/3), viszont ha utobbi
esetben is 50% a talalati arany, az atlagnyereség ligyletenként legalabb K, n
tigyletre Ny=nxK.

15.1. Részvény kivalasztas

Az elsd eldontendd kérdés nem az, hogy milyen részvényt valasszunk ki,

hanem az, hogy mi legyen a kivalasztas szempontja. Mas sz6val, hogy mi-

lyen célra valasszunk részvényt:

Hosszu tavu, évtizedes befektetésre;

1-2 éves befektetésre;

Néhany hétre, honapra, kozéptavu trend hasznositasaval;

Néhany napra rovid tava trend vagy vissza-korrekcio hasznositasa-

val;

e N¢hany orara vagy percre (daytrade, scalping, illetve napi kereske-
dés és skalpolas).

A részvényvalasztas alapja hosszl tavu, éves, évtizedes befektetésre a fun-
damentdlis elemzés, honapos €s rovidebb idétava befektetéshez a technikai
elemzés. A vélasz nem kizar6 vagy-vagy, mivel a két modszer kiegésziti
egymast. A fundamentalisan kivalasztott részvény esetében a belépési pont
nem lényeges, de egy néhany napos kiugrasnak még ekkor is érdemes lehet
kivarni a vissza-korrekciojat, illetve fundamentalisan nagyon rossz rész-
vényt spekulativ célra is nagyon dvatosan szabad megvenni és tartani, mert
a kellemetlen meglepetések esélye az atlagosnal joval nagyobb.
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15.2. Fundamentalis és technikai elemzés

A befektetések fundamentalis elemzése két alapfeltételezése a kovetkezo:
1. Amikor a tékepiac araz, akkor, mivel a tOkepiac hatékony, a célar tobb-
nyire a befektetések valodi értéke kozelében lesz. 2. Azonban eléfordulhat a
részvények egy részénél, hogy a tékepiac preciz, de nem pontos, azaz a cél-
ar jo ideig jelentOsen eltér a valddi értéktodl, ezért ezeket az eltéréseket ér-
demes keresni és megtalalni. Mivel a tékepiaci arazast nemcsak a raciondlis
befektetok hatarozzak meg, hanem a tézsde-pszicholégia altal befolyasolt
résztvevok is (0k a heurisztikus befektetok), az arfolyam eltérése a valodi ér-
téktol idonként nagyobb lesz, mint ami a racionalis befektetok tevékenysége
altal indokolt lenne.

E feltételezések alapjan a fundamentélis elemzésre épiild befektetési
technika 1ényege egyszerii: amikor a piaci ar a valodi érték ala siillyed, ak-
kor venni kell, amikor f61é emelkedik, akkor eladni. Az emlitett két alapvetd
feltételezésbol kovetkezik az a harmadik is, miszerint — bar lehetnek piaci
félrearazasok — a félrearazasok fennmaradasa nem annyira tartoés, hogy ha
valaki rabukkan egy piaci hibara, ne varhassa azt, hogy elébb-utobb a téke-
piac korrigalja a célar eltérését a befektetés valodi értekétol.

Els6 pillantasra adodik, hogy a fundamentalis elemzés technikdja azo-
nos a piacéval, azaz a valddi értéket kivanjuk meghatarozni az adott befekte-
tés varhat6 jovedelmei és kockazata szdmitasba vételével, csak éppen ezt
jobban, szakszer(ibben, esetleg gyorsabban, mint a piac tobbi résztvevdje.
Ilyenkor tehat arra épitiink, hogy a tobbi racionalis piaci szerepld gyengébb
nalunk, vagy a heurisztikus befektetok tilreagaljak a valtozasokat le is, fel
is. Mivel a piacot a valodi értéken kiviil a lélektani jellemzok is mozgatjak,
ez a feltételezés nem alaptalan.

Az elébbiekbdl kovetkezik, hogy a fundamentalis elemzés négy okbol
bizonyulhat hibasnak, vagy helyes volta dacara meddonek:

1. A befektetés mogott allo vallalatrol szerzett informacionk pontatlan lehet.
2. Nehéz az iparag trendjeit, a vallalat torténetét, altalanos kilatasait, beru-
hazasi terveit, a pénziigyi beszamolokat, a kapcsolodo adotorvények esetle-
ges ¢és jovobeli(!) valtozasait stb. szamitasba véve €s tanulmanyozva vérhat6
osztalék-sorozatot szamitani. Komoly lehet az esélye, hogy még helyes ada-
tok birtokaban is ,,elszdmolja” magat az elemzd.

3. El6fordulhat, hogy a piac évekig nem korrigalja hibajat, és a részvény ar-
folyama hosszu id6 alatt sem a valodi, hanem a piaci célértéke felé tart.
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4. Az is lehet, hogy elemzésiink hibatlan, de hiabavald, mert eredményiink
megegyezik a piaci arral, tehat a piac tokéletesen arazott, és a normalis ho-
zamon feliili extra nyereség nem érhetd el.

A befektetok lélektani jellemzéire osszpontosit a technikai elemzés,
amely részben a részvényarfolyamok buborékjaira épit. Buborékrol akkor
beszéliink, ha a pillanatnyi ar, és az ar eloszlasa a kozépértéke koriil nem a
részvény valddi értékét tiikrozi, azaz nyilvanvalo, hogy az adott részvény
nem annyit ér, mint amennyi az arfolyama. Buborék akkor alakul ki, amikor
a piac szerepldi arra szdmitanak, hogy az arnak a valodi értéktdl vald tavo-
loddsa még tovabb tart, azaz az aremelkedés, illetve arcsokkenés minden
fundamentalis hatas nélkiil (részben a nyajhatas miatt) tovabb folytatodik.

Kozgazdasagilag racionalis szereplok altal benépesitett ', hatékony t6-
kepiacot feltételezve nem levezethetd a buborékok kialakulasa. Ugyanis
idealis tékepiacon — ahol racionalis szereplok mitkédnek hatékony tékepia-
con — nem johetnek létre buborékok. Ebbdl kovetkezik, hogy mivel minden
tokepiacon kialakulnak buborékok, ideélis tokepiac nem létezik.

Mindenesetre, amikor egy buborék kialakult, kzgazdaséagilag teljesen
ésszerll egy buborék felfelé mend szakaszdban vasarolni, hiszen minden ar
jo, ameddig akad, aki még tobbet lesz hajlandd fizetni az adott befekteté-
sért’’. Egy adott befektetést tekintve tehat megmagyarazhaté mindez a koz-
gazdasagi racionalitas talajan, a probléma az, hogy ez a befektetdi magatar-
tas nem érthetd. Nem tlinik realisnak, hogy a piacon van egy olyan irracio-
nalis réteg, akik allanddan csak veszitenek (méghozza nem is keveset) azzal,
hogy a racionalisak végiil a nyakukba varrjak a mar jocskan feliilarazott
részvényeket, amelyekr6l 6k még mindig azt hiszik, hogy ,,érnek majd még
tobbet is”. Ha kozgazdasagilag nem is, emberileg érthetdvé valik, ha észre-
vessziik, hogy az irraciondlis réteg fennmaradasa tagjai allando cserélédésé-
vel valosul meg. Aki tonkrement, az lelép a szinrdl, és mindig 1épnek he-
lyiikbe 1j és 1j ,,palimadarak”, ,,balekok”, ,,haziasszonyok”, és még sok ha-
sonlo elnevezése van a tajékozatlan, és a gyors meggazdagodas kaprazatat
kergetd befektetoknek.

A buborékokrol azt kell tehat mondanunk, hogy még mindig nem értjiik
kialakulasuk és kipukkanasuk folyamatat, de nem vitathatjuk, hogy létez-
nek. A tovabbiakban abbol indulunk ki, hogy léteznek buborékok, és azt te-
kintjiik at, hogy esetiikben milyen elérejelzési lehetdségeink vannak.

7® Csakhogy a t6kepiac korant sincs ,,benépesitve” racionalis szereplékkel — aranyuk 20-
40% kozott lehet.

"’ Pontosan ez mutatja azt, hogy még a racionalis befektetd is sziikségszertien masképp lesz
ésszerii ,,buborékos”, mint tokéletesen arazo tdkepiacon.
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Egyoldalu lenne azt gondolni, hogy a technikai elemzés csak buboré-
kokkal foglalkozik; a technikai elemzés célja a fundamentalisan megalapo-
zott trendek kezdetének, folytatodasanak és végének észlelése és nyomon
kovetése is. Fundamentéalisan tokéletesen megalapozott trenddel allunk
szemben akkor, amikor egy vallalat novekedésben van, egyenletesen noveli
vagyonat is, az egy részvényre jutd nyereségét is, igy a részvény arfolyama-
nak novekedése dacara a P/B ¢és a P/E aranyok kozel allandok maradnak [pl.
a Caterpillar (2009. ota) és az Apple (2009-2012 kozott)]. A technikai elem-
z¢s 1ényegében idésorok (diagramok, tdblazatok) szerkesztését, és 1¢élektani
alapu értelmezését jelenti. A mult térténéseit, példaul a részvényarfolyamok
mozgasat vagy a forgalom volumenének valtozasait tanulmanyozzak, hogy
ebbdl kovetkeztessenek a jovo tendencidira, valojaban a piac szerepldinek
jovobeli viselkedésére. Lényegében visszatéro, igy elore jelezhetd viselke-
dési sémakat ¢s alakzatokat keresnek.

A technikai elemz6k ugyan nem tagadjak a befektetés (vallalat) jovobe-
li kilatasainak fontossagat, de ugy gondoljak, hogy az ar ezektdl jelentdsen
¢s tartésan eltavolodhat (sok ilyen tapasztalat van), azaz alakulhat ki bubo-
rék. fgy a valodi értékre vonatkozo informacidk begyiijtése, ismerete és fel-
dolgozésa felesleges, de legalabbis nem az egyetlen lidvozitd stratégia. A
technikai elemzdk célja annak megjoslasa, hogy mas befektetok miként
fognak cselekedni a jovében. Az idésorok persze csak azt aruljak el, hogy
mit cselekedtek a multban, azonban a technikai elemzék abban reményked-
nek, hogy ennek tanulmanyozasa fényt vet arra is, amit tenni késziilnek.
Hisznek abban, hogy az eddigi piaci arakban tiikr6z6dik a jov6, mert a mult
jo eséllyel ismétli 6nmagat.

Keynes, a hires kozgazdasz és rendkiviil sikeres technikai befektetd, vi-
lagos okfejtéssel allt ki a technikai elemzés mellett. Keynes szerint a valodi
értéket — mivel becslések tomegén és bonyolult elérejelzésen alapul — eleve
reménytelen meghatarozni, és ha sikertil is, til sok munkaval jar, és megle-
het6sen sovany eredménnyel kecsegtet78. Ertelmesebb tehat az energiat arra
forditani, hogy milyen viselkedésre lehet szdmitani a tobbi befektetd részé-
r6l, és hogy dertilatdé periodusaikban miként épitenek majd reményteljes
légvarakat, buborékokat. A sikeres technikai befektetd azt probalja meg ki-
talalni, hogy milyen befektetési helyzetekben varhatd nagyléptékii buborék-
¢épitkezés beindulasa, és akkor folvasarolja az arra érdemesnek itélt részvé-
nyeket. Keynes azt tette, amit prédikalt. Mig a londoni pénzemberek verej-
tékes orakat toltottek szamitasaikkal — akkor még nem léteztek szamitogé-
pek! — addig 6 reggelente félora hosszat az agyabol tézsdézett. Ez a be-

"8 Mas szoval a hatarhaszna szinte bizonyosan negativ.
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fektetési szisztéma az 6 tudasaval’® sok millié fontot hozott a sajat konyha-
jara, és megtizszerezte a cambridge-i King’s College (itt tanitott Keynes)
alapitvanyéanak piaci értékét.

Keynes I¢lektani elveket allitott szembe a tézsdei helyzet fundamentalis
elemzésével. Igy irt: ,,Nem érdemes 25-6t fizetni egy olyan befektetésért,
amely, egyébként varhato hozama miatt, szdmitasunk szerint még 30-at is
megérne, de segtjiik azt is, hogy a piac harom honap mulva mar csak 20-ra
fogja becsiilni. 0

A technikai elemzés mikodoképességének attekintéséhez harom mellet-
te, és harom ellene sz0l6 érvet mutatunk be. Kezdjiikk a mellette szolo ér-
vekkel!

Az els6 arra épit, hogy az emberek viselkedése kiszamithatova vélhat.
Ebben az esetben technikai elemzéssel észlelhetiink olyan helyzeteket, ame-
lyeknél az emberek reakcioi sablonosak, igy valdsziniisithetk (pl. a dupla-
alj, duplacsucs vagy a 3 fehér katona alakzatok esetében).

A masodik érviink megint csak az emberek viselkedésének eldre jelez-
hetdségére szamit, de itt emlékeikre alapoz. Ha a multban méar megtortént
valamilyen szélsOségesebb helyzet jabb kialakuldsat latjuk, a befektetok
(egy részének) viselkedését mar valoszinisithetjiik. Szokas tn. ,,tdmasz
szintekrdl” beszélni az ilyen okoskodasoknal. A technikai elemzdk gy tart-
jék, hogy mindig sok olyan befektetd van, aki akkor elmulasztva a viszony-
lag olcsé vasarlas lehetdségét, tigy érzi, kihagyta élete nagy lehetdségét, és
az ilyenek azonnal meg fogjak ragadni az alkalmat, és vasarolnak, mihelyt
az arfolyam visszaesik erre a tdmasz szintre. Az ¢ soraikhoz csatlakoznak
azok is, akik nem mulasztottak el, hogy vegyenek akkor, és szépen kerestek
vele. Ez a magyarazata, hogy egy meghatarozott alacsony arfolyam tamasz
szintté valik, és ezt ujra elérve inkabb felfelé fognak emelkedni az arak, mi-
vel a befektetok egy része itt vasarolni fog, és ezzel onbeteljesité joslatot
hoz létre. Tegylik még hozz4 a fundamentalis oldalrdl azt, hogy egy also
tdmasz szinten az arfolyam nagy valoszinliséggel a valodi érték alatt van,
tehat a fundamentalis elemzOk egy része is csatlakozik a vasarlokhoz.

A harmadik érviink az informacidok nem végteleniil gyors aramlasat és
tudomasul vételét veszi alapul. Egy 0j hir esetén azt eldszor a bennfentesek
tudjak meg — nemegyszer, még mieldtt hirré valna! —, akik nyilvan élnek is
az exkluziv informaci6 adta lehetdséggel, és venni vagy eladni kezdenek.

™ Amely tudas és tapasztalat messze atlagon feliili volt, ezért Keynes szdmdra az a tékepiac
nem volt hatékony. A mai tékepiacokba teljesen beépiilt a szamitogépekkel tamogatott
technikai elemzés, ezért a mai tékepiac hatékony a technikai elemzdkkel szemben.

80 Azaz a részvény értéke 30 lesz ugyan, de a tkepiaci célara csak 20.
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Majd a hirt Gijabb kor ismeri meg (vagy csak reagéalnak a bennfentes tranz-
akciokra — ezeket bejelentik és kozzé teszik — és az ezek hatasara megjelend
un. kiszd arfolyamvaltozasra — lasd a 7.4. abrat), 6k is cselekednek, és igy
tovabb. A folyamat olyan hosszusagu arvaltozasban csapodik le, amennyi
id0 alatt elterjed az informacid. Az arfolyamok ezen iddtartam alatt hajla-
mosak lesznek trendszerti mozgasra, igy a technikai elemzés akkor is nyere-
séges lehet, ha amugy a hirekb6l semmilyen informaciéhoz nem jutunk.
Ilyenkor ugyanis csak annyi a teendénk, hogy amint emelkedést — vagy azt
joslo alakzatot — latunk, vesziink, amikor pedig csokkenést, eladunk. Az itt
leirtak vildgitanak rd arra, miért mondhat6d joggal, hogy az arfolyamban
minden tiikr6zodik; a kuszo arfolyamvaltozasban tiikkrozddhet egy olyan hir,
ami még nem valt hirré, még nem jelent meg.

Most nézziik a technikai elemzés ellenérveit! Eldszor, abbdl induljunk
ki, hogy a technikai elemzés csak akkor kezd miikddni, ha valamilyen arfo-
lyam-mintazat mar kialakult. Mindebbdl kifolyolag az elemz6 a lehetéségek
nagy részét egyszeriien lekési majd: mire egy trend felivelésérdl igazan
megbizonyosodik, addigra esetleg mar vége is az egésznek. Ellenvetés az
ellenérvre: Pl. 3 fehér katona megjelenéséhez elég harom nap, mig egy rovid
trend 2-3 hétig, egy hosszabb tavu trend tobb honapig, olykor egy éven tal is
tart.

A masodik ellenérv azt mondja, hogy a technikai elemzések eldrejelzé-
seit, a ,,mintazatokat” tonkre fogjak tenni az arra épiteni igyekvok tiilekedé-
sei. Ha azt latjak példaul, hogy az arfolyam erdsen kozelit egy olyan pont-
hoz, amelynél — a technikai elemzés valamelyik szabalya szerint — vissza-
esés varhato, akkor néhanyan igyekezni fognak mar e pont eldtt eladni. N¢-
hanyan ettdl tartva ezt még elébbre tervezik, néhanyan még eldbbre, és igy
tovabb. Végiil az ar taldn soha nem ¢éri el a , kritikus” pontot. Ebben a , kicsit
elébb, kicsit eldbb” versenyben erdsen megkérddjelezddik a technikai elem-
78s mﬁkédéképességegl.

A harmadik ellenérv az Internetes tézsde egyre ndvekedd gyorsasdgabol
kovetkezik, amely pedig a technikai elemzés halalahoz vezethet, hiszen az

81 Ennek az ellenérvnek a megfogalmazoja nem ismeri mélységében a technikai elemzést és
a befekteték — racionalisak és heurisztikusak — viselkedését. A leirt jelenséget az esdé ha-
romszog alakzat tiikrozi pontosan, és annak esetén varhat6 (15-24. abra). Itt inkabb az alsé
tamasz szerepe hangsulyos, mint a fels arszinté. Erds ellendllds esetén az eladni ,kicsit
elébb, kicsit el6bb” verseny hatdsa nem manifesztalodik, mert egyrészt mindig van elég he-
urisztikus vevo, aki még az ellendllas szinten is(!) hajland6 vasarolni, masrészt mindig van-
nak olyan racionalis befektetk, akik azért nem sietnek eladni, mert tudjak, hogy az ellenal-
las ujabb és ujabb probara tétele soran egyre nd az esélye az ellenallas attdrésének (15-19.
abra). Es ekkor a részvény tartasa a nyer6 taktika!
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arfolyam-mintazatok kirajzolédasahoz kell némi iddbeli lefutds. A gyorsa-
sag viszont nemcsak az 1j informaciokhoz valé fundamentalis alkalmaz-
kodas rendkiviili gyorsasaga miatt probléma, hanem amiatt iS, hogy ameny-
nyiben egy technikai jelzésre mindenki ,,ugriksz” akkor a nagymértékii arfo-
lyamvaltozés igen gyorsan kovetkezik be, tonkretéve a technikai elemzést.
Ha valahanyan tgy tudjak, barmilyen el6rejelzési technikara alapozva, hogy
a részvény arfolyam késébb fel fog menni, akkor nem késobb, hanem azon-
nal felmegy — ez az iratlan tézsdei torvények egyik legfontosabbika. Am a
kulcsszo a ,,tudjak”. Az aremelkedés el6tt nem fudjak valamennyien, csak
tobb-kevesebb megalapozottsaggal feltételezik vagy hiszik. Es ez nagy kii-
16nbség.

Végiil 6sszefoglalasképpen érdemes idézni Malkielt® az elemz8k meg-
gy6zodéseirdl: ,,A fundamentalis elemzok abban hisznek, hogy a piac 90%-
ban logikus és csak 10%-ban pszichologiai” [meghatarozottsagt]. ,,A leg-
tobb technikai elemz6 abban hisz, hogy a piac csak 10%-ban logikus és
90%-ban pszicholdgiai” [meghatarozottsagu].

Az igazsag bizonyosan a ketté kozott van, mert egyrészt szamitogépes
szimulacioval kimutattdk, hogy legalabb 20% aranyt racionalis befektetd
jelenléte sziikséges €s elégséges ahhoz, hogy kozép- és hosszatavon a toke-
piac legalabb gyengén vagy kdzepesen hatékony legyen, masrészt az arfo-
lyamok zajossdga és mindennapi viselkedése kizarja azt, hogy a racionalis
befektetok aranya érdemben 50% f616tt legyen, a fundamentalis elemzdk al-
tal remélt 90%-rdl nem is beszélve.

15.3. A fundamentalis elemzés ABC-je

A fundamentalis elemzés alapfeltevése, hogy az arfolyamot alapvetéen a
fundamentélis tényezOk hatdrozzak meg, és a részvények ara® csak rovid
idore (legfeljebb 1-2 évre...) térhet el a fundamentalisan indokolt értéktdl. A
fundamentalis elemzdk a tarsasdg miikddését, annak eredményességét vizs-
galjak. Ehhez megprobaljak azokat a tényezdket eldre jelezni, amelyek a

82 Csakhogy nem ugrik mindenki! Egyrészt nem mindenki technikai elemz6, vannak racio-
nalisak, likviditads vezéreltek és arjegyzok. Masrészt a technikai elemzdk koziil sem latja
meg a jelzést mindenki, €s aki latja, az sem mind bizik a sajat meglatasaban annyira, hogy
ennek alapjan 1épjen. Nézni még nem latni, és 1atni még nem tudni.

8 Malkiel, Burton G.: A Random Walk Down Wall Street (W. W. Norton & Company,
1973. (10. kiadas 2011)), 456. o.

8 Inkabb aranak kozépértéke. Az ar, mint a kdvetkezd 15-1 abran is 1athatd, szinte sohasem
egyenld az értékkel, hol folotte, hol alatta ingadozik.

224



tarsasadg nyereségének jovobeli alakuldsat hatdrozzak meg. A kiillonbozo
vallalatértékelési eljarasok segitségével az adott vallalat realis értékét hata-
rozzak meg; vagy a jelenlegit, vagy egy késébbi idépontra vonatkozot (cél-
arfolyam). A legels6 alapelv: amely vallalatban barmilyen okbol nem lenne
résztulajdonos, annak a részvényeit se tartsa! Igy az elsd kérdés: nyereséges-
e a vallalat?

Amire érdemes figyelni (zardjelben az altalaban elvarhato értékek):
P-N a kapitalizacié vagy piaci érték;
P/B arfolyam/egy részvényre jutd konyv szerinti érték (2-5);
P/E arfolyam/egy részvényre juté eredmény (10-20);
ROA (Return on Assets) Eszkozaranyos nyereség (5-15%);
ROE (Return on Equities) Sajattoke aranyos nyereség (10-30%);
P/E>25 figyelmeztetd jel, kivéve, ha P/B is nagy (P/B>3-5), és a val-
lalat egyenletesen jo teljesitményt nyujt:
(P/B)/(P/E)=E/B—ROE~12-20%.

e [Ez utobbi esetben a magas P/E és P/B annak a jele, hogy a cég haté-
konyan hasznositja eréforrasait, ezt a piac is elismeri, és a részvény
ezért draga.

Az itt felsorolt szempontok még a fundamentalis elemzés alapjainak sem
nevezhetdk, csak jozan iranytiit nyujtanak. Nem torekszem tobbre, mert a
fundamentalis elemzés nagy téma, kiilon konyv anyaga volna dnmagaban,
tovabba alkalmazasa nem a kisbefektetd er6forrasaihoz szabott feladat. Egy
tényleges fundamentalis elemzés elkészitése tobb napi-heti csapatmunka, és
j6 elemzést késziteni még nem elég, jobbat és elébb Kkell elkésziteni, mint a
tobbi, veliink versenyben levé elemzok. Ezért hasznosabb a Neten hozzafér-
het6 elemzéseket megtekinteni és kritikus szemmel értelmezni.

Az Exbus részvény ismételt figyelmeztetés a jozan ész hasznalatara: ha
valami azért esik folyamatosan, mert tartésan veszteséges, ne reményked-
jink a trendje megfordulasaban.

15-1. abra. A NABI majd Exbus arfolyama 2001-2007 kozott, négyezres at-
lagrol 80-100 Ft-ra csokkent, 98% arfolyamcsokkenéssel.
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15.4. A technikai elemzés alapjai

A technikai elemzdt az arfolyam varhaté mozgasa érdekli. A valodi érték és
a fundamentalis jellemzOk csak segitik. A technikai elemzés eszkozei:

» Diagramok

* FElemz0 eszkozok

+ Alakzatok a diagramokban

» Eldjelzés értékii alakzatok

* Indikatorok

A technikai elemzés torténete

ElGszor a 18-ik szazadi Japanban alkalmazta a gazdag rizstermeszt$ csalad-
bol szarmazd Munehisa Homma, a hataridés rizsarakra vonatkozolag.
Homma el6szor folyamatosan figyelte az arakat és a kereskeddék viselkedé-
sét, miel6tt kialakitotta kereskedési technikajat. Felismerte, hogy a napi arak
kiilonféle ismétlddd alakzatokat mutatnak, €s ezek alapjan jo eséllyel bevalod
elérejelzéseket tudott tenni. Korabeli feljegyzések szerint volt egyhuzamban
100 nyereséges ﬁgylete%. Homma nevéhez fiizédik a japan gyertya is.

A technikai elemzést Europaban és az USA-ban a 20-ik szazadban kezd-
ték alkalmazni, altalanossa a szédzad kozepétdl valt. A személyi szamitogé-
pek elterjedése volt az, ami fellenditette alkalmazasat.

A technikai elemzés alapelvei

1. Az arban minden hatas tiikrozédik. A piacok meglehetdésen hatéko-
nyak, tehat az arfolyamok és a forgalom magukban hordozzak az Osszes, a
piac altal ismert informaciot®, e tekintetben tobbet nyujt a felhasznal6 sza-
mara, mint a fundamentalis elemzés.

2. Az arak trendszeriien mozognak, alakulasuk csak pillanatnyilag vélet-
lenszerti, a véletlenszerii mozgasok ereddje szabalyszertiséget mutat(hat).

3. A torténelem ismétli 6nmagat, azaz a piaci szerepldk tobbsége hasonld
helyzetekben hajlamos hasonloan viselkedni.

8 Mivel akkor csak Munehisa Homma ismerte és alkalmazta a technikai elemzést, ezzel
minden mas befektetd és az egész rizspiac elbtt jart, szdmara a piac nem volt véletlenszerii.
Azt még nem mondhatjuk, hogy szamara nem volt hatékony, mert ez a rizspiac még gyen-
gén sem kozelitette a hatékony piacot — éppen Munehisa Homma eszméinek elterjedésével
indult el az azza valas utjan.

8 ,,Csak” meg kell fejteni, azaz dekddolni.
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A technikai elemzés célja

A részvény arfolyam-abrajanak jellegzetességei alapjan talalni olyan rész-
vényeket, amelyek arfolyama legalabb 50% eséllyel trendszertien novekedni
fog, €s ha no, akkor legalabb 2-szer annyit, mint a varhato, tervezetten meg-
engedhetd veszteség; vagy mert P(t) also forduloponton, tehat a valdodi érték
alatt van, vagy mert P(t) emelked6 trendben van.

Diagramok (chartok) tipusai

e Egyszerli vonal (Line)
e Palca (Bar, OHLC)
e Japangyertya

15-2. abra. Vonaldiagram, Synergon 2006-ban. Haszndalata egyszerii, kony-
nyen értelmezheto, de viszonylag kevés informaciot hordoz a tobbi diag-
ramhoz képest.

mare apr
(5] TelsTrader Software AG
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15-3. dbra. Palcadiagram, Synergon 2006-ban. Sokan a legjobbnak tartjak,
am az egyenértékii japangyertya sokkal szemléletesebb. Elonye a japangyer-
tyaval szemben, hogy akkor is megrajzolhato, ha a 4 alapadat (nyito-, zaro-,

maximum-, minimumdr) koziil egy hidanyzik.

jin
] TeleTrader Softwars AG

15-4. abra. Japangyertya diagram, Synergon 2006-ban. A legjobb és led-

Szemléletesebb.
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Elemzo6 eszkozok

e Mozgobatlag (MA) a trendekrél megmutatja, hogy ha:
o 20 napos: 1-10 nap mulva mi varhato
o 50 napos: tartos-€ a trend, varhato-e trendfordulat
o 200 napos: milyen a részvénnyel kapcsolatos piaci hangulat
altalaban
e Bollinger szalag: a volatilitast jellemzi, plusz 20 napos mozgoatlag-
gal trendet mutat
e Forgalom: a gyertyak altal mutatott valtozasokat a megnévekvo for-
galom tamasztja ald, illetve hidnya teszi az eldjelzést kétségessé.

Trend

Trendr6l beszéliink, ha a cikk-cakkokban mozgé arfolyam iranyt mutat.
Emelkedd a trend, ha egyre magasabb csucsok ¢s aljak kovetik egymast.
Csokkend a trend, ha egyre alacsonyabbak a csucsok és az aljak. Mindezt

szemléltetik a kovetketo 15-5. — 15-10. abrak.

15-5. abra. Emelkedo trend szemléltetése.
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15-6. abra. Csokkend trend szemléltetése.

15-7. abra. A Richter csékkend trendje 2006. szeptember-2007. aprilis ko-

ZOtt.

Ami a mozgdatlag mond a trendrdl:

Hatarozott emelked6 trendet mutat, ha a 20 MA az 50 MA f6l6tt ha-

lad, és az arfolyam nem esik az 50 MA ala.

abr

a)

Kiilonosen erds a trend, ha az arfolyam a 20 MA f616tt marad (15-8.
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15-8. dbra. A CEDC emelkedo trendje 2007-03-15 és 2007-10-18 kozott. A
Bollinger szalag kézépvonala a 20 MA, alatta fut az 50 MA.

CEDC 1.3.2007 - 15102007
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A trend — meddig é1?

CEDC
TEq

A trendet addig feltételezni kell, amig az ellenkezdje nem bizonyo-
sodik be.

A visszaesés (korrekcio) még nem bizonyiték, kiilondsen, ha az alja
magasabb az el6zonél. Ezt szemlélteti a CEDC el6z6 abrajanak foly-
tatasa 2008-10-15-ig:

15-10. dbra. A CEDC arfolyama 2007-03-15 és 2008-10-15 kézott.
A Bollinger szalag kézépvonala a 20 MA, 2008. julius elejéig az 50
MA felett fut, akkor feliilrél keresztezi azt, eladdsi jelzést adva.

1.32007 - 15102008

Lathat6, hogy 2007-10-20 kortil az arfolyam nem csak a 20 napos
mozgoatlag ald esett, de az 50 napos mozgodatlagot is attorte lefelé
(1. nyil). A trend ennek dacara nem tort meg, egyrészt az esés 51-r6l
44-ig csak 27%-a a 25-t61 51-ig tartdo emelkedésnek, és az elsé Fibo-
nacci tamasz-szint 31,8%, masrészt visszaemelkedett a Bollinger
szalag tetejéig (2. nyil), és ezt az aljat Gjabb emelkedé aljak kovetik.
A trend volatilitdsa lathaton megnétt, innentdl kezdve rendszeresen
alamegy az 50 napos mozgoatlagnak, és a Bollinger szalag aljat is
érinti, mindazonaltal a trend még 8 honapig, 2008. julius végéig (3.
nyil) fennmaradt. Akkor a vilaggazdasagi valsag miatt 2009. marciu-
sig minden emelkedésnek befellegzett.

Bizonyiték a trend megsziinésére és fordulasara a trendfordulos jel.
De csak akkor, ha volt eltte trend.

232



Trendfordulds jelek

15-11. abra. Még nem trendfordulo, de gyanus, ha az ujabb alj leér az elozo
szintjéig (CEDC 2007-10-20).

15-12. dbra. De a gyanu alaptalannak bizonyul, ha tovabb tud emelkedni az
elozo csucsnal (mint a CEDC 2007. november elején).
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15-13. dbra. Ha viszont az uj alj leér az elozo szintjéig, és az uj
csucs kisebb az el6zonél, erds, jellemzé trendfordulos jel alakul ki,
neve fej és vallak. Akkor kétségtelen jelzés, ha attori az ugynevezett

nyakvonalat.

15-14. dbra. Az is trendfordulos jel, ha eléri az el6zo tetot, de visszaesik az
elozo aljig. Ez a duplatetd vagy duplacsucs, nagyon erds trendfordito jel.
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15-15. abra. Tokéletes példa a Richter arfolyamanak oriasi duplacsucsa
2006-ban. A csucsok kozotti arok mélysége 30 szdzalék.
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15-16. dbra. Eso trend forduldjele a duplaalj.

235



15-17. dbra. Ritkan lathato jel a forditott fej-vallak.
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15-18. dbra. Ha az esés hatdrozott, a bal vallnak megfelelé megallo
elmaradhat. Tulajdonképpen aszimmetrikus dupla-alj, az erds véte-
lek nem engedik meg a masodik erds esést; neve fiilescsésze. Erds

jel.

Trenderosito alakzatok

Emelked6 haromszog (fel)
Fiilescsésze (fel)

Z4sz10, arbocszalag (fel)
Csatornavonal (amerre halad)
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o (Csokkend haromszog (le)
e Szimmetrikus haromszog (iranya 50% eséllyel fel, 50% eséllyel le)

15-19. abra. Emelkedo haromszog. Deriilato forgatokonyv. az eséseket egy-
re hamarabb veszi meg a piac, az ellendllds gyengiil, ahogy egyre tobbszor
teszi probara az arfolyam, végiil altaldban felfelé attori.

15-20. abra.
Emelkedo haromszog a Richter diagramjan 2007. 08-15 és 10-19 kozott.

RICHTER

[c) TeleTrader Sottware AG
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15-21. dabra. A fiilescsésze trenderdsito jel is.

15-22. dbra. ZaszIlo és emelkedd haromszog az FHB diagramjan 2007. mar-
ciusaban.
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15-23. abra. Csatornavonal a Magyar Telekom diagramjan.
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15-24. dbra. Csokkené haromszog. Borulato forgatokonyv: az esést a ta-
masz megfogja, de a visszakorrekciok egyre erdtlenebbek, mert a vissza-
emelkedésre spekulalok igyekeznek idében eladni, és a “kicsit elobb, kicsit
elobb” versengéssel onbeteljesito joslatot hoznak létre. Veégiil a sokszor
probara tett tamasz megtorik, a varakozasoknak megfeleléen.
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15-25. dbra. Szimmetrikus haromszég. Csak az valdszinii, hogy kitor, de bi-
zonytalan, merre.

A trend hidnya: savozas
Savozasnak nevezziik, amikor 4-6 hétig mintegy 5% szélességli sdvban mo-

zog le-fol az arfolyam. Legalabb 3 hét utan beszélhetiink savozasrol, mert 1,
esetleg 2 hét az még zaszlo.

15-26. dbra. Savozas a Mol diagramjan 2007. julius-oktober kozott. Lathato
egy duplacsucs és egy duplaalj, de itt nincs jelentosége, mert nem trend vé-
gén jelennek meg.

11'!; ﬂ

aug szept akt
(5] TeleT rader Software AG
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Japangyertya-diagramok

A japangyertya-diagram 6nmagéban altalaban nem elég87, de nagyon szem-
1¢letes. Mindamellett 20 és 50 napos mozgoatlaggal, Bollinger szalaggal,
forgalommal és indikatorokkal kiegészitve nagyon iitOképes.

A japangyertya részei:

Fels6 kanoc, test, alsé kanoc (a vonal az arfolyam napon beliili mozgasat
szemlélteti)

87 A devizapiac az, ahol elegend§ lehet 5nmagéban is.

241



A test jelentése
e Hosszu gyertya erds vételi vagy eladoi nyomast mutat; trend
indulésa vagy vége,
e Rovid gyertya kiegyensulyozott kereskedés, trend megerdsito.

A hosszu kandc jelentése

e Felso: vételi nyomast eladoi valtja fel.
e Emelkedd trend megtorpandsa lehetséges.
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e Also: eladdi nyomast vételi valtja fel.
e Eso trend lelassulasa lehetséges.

Ha a kanoc nagyon hosszu:

e Nagyon valoszinii a trendfordulo;

e Neve kalapacs, ha fent van a feje, ill. hullocsillag, ha lent. Ha nincs
teste, akkor kalapacs doji, illetve hull6 doji csillag. A hullé doji csil-
lagot sirkd dojinak is nevezik, mert nagyon hatarozottan temeti az
emelkedd trendet...
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Ha nincs kandc: az nyitastdl zarasig egyoldalu, erds vételi vagy eladoi
nyomast mutat. Neve marabozu, trendfordulora jellemzo.

Szimmetrikusan hosszu doji:

e Megndvekedd arvaltozasra (volatilitasra) plusz a bikék és medvék
csatajara utal.
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Bika trendfordulos alakzatok

A kovetkez0 3 vazlaton egy trendfordito alakzat kifejlodését lathatjuk, a jel-
z¢€s er6sodik:
Elnyeld fehér gyertya—— 3 outside up —— 3 white soldiers sorrendben.

Elnyeld fehér gyertya - 3 outside up

»

A 3 fehér katona még erdsebb:
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Kicking (réssel nyitas, elrugaszkodas felfelé)

Hajnalcsillag (Morning star)
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Hajnal doji csillag (Morning doji star)

.

Medve trendfordulods alakzatok

A bika trendfordit6 alakzatok tiikorképe medve trendfordito alakzat. Az els6
kifejlodése:
Elnyel6 fekete gyertya—— 3 outside down —— 3 black crows.

Elnyeld fekete gyertya 3 outside down
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A 3 fekete holl6 (3 black crows)88 még erdsebb:

Kicking (réssel nyitas, elrugaszkodas lefelé)

8 A forditas nem jo, de igy gyokeresedett meg, magyarul 3 fekete holld a neve, béar a crow
varjut jelent.
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Esti csillag (Evening star)

Esti doji csillag (Evening doji star)
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e Harami (Terhes kismama). Nem mas, mint egy forditott sorrendi el-
nyelo alakzat.

e A nagy volatilitds utani napon a piac megnyugszik, ami esés utan
nyugodt bazisépitést, de jo esetben rovidesen bekdvetkezd emelkedd
trendet igér. A harami eléggé gyakori, de nem nagyon megbizhatd
jelzés.

, )
\\\ '
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Befejezésként a rések 3 tipusa és néhany fontos indikator:

Rések
e Szokési rés: trendforditd alakzat utan
e Kimeriilési rés: az emelkedo trend végén, trendfordito alakzat elott,
kiséretében, vagy utana fordul elé
e Altaldnos vagy kozonséges rés
Fontos indikatorok
e Mozgo atlagok (20, 50, 200 napos)
e MACD (Moving Average Convergence Divergence)
¢ Bollinger szalag
e Forgalom
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Kérdések, feladatok

15-1. Mik a fundamentalis elemzés lehetséges hibaforrasai?

15-2. Mit jelent az, hogy a buborékok kialakuldsa racionalisan
megmagyarazhatd, gazdasagilag mégsem érthetd?

15-3. Mint tudjuk, az arfolyamban minden tiikr6z6dik. Mondjon példat arra,
amikor az arfolyamban olyan informaci¢ is tiikr6zddik, amely még nem is
valt hirré!

15-4. Mennyi altalaban P/E ésszerii felsé hatara, amely folott nem érdemes
egy részvényt megvenni? Milyen feltétel teljesiilése esetén lehet szo rola
mégis?

15-5. Miért nem kielégitd, ha egy részvénytarsasag ROE mutatdja 10% alatt
van?

15-6. Mik a technikai elemzés alapelvei, és mit jelentenek?
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16. Fogalomtar

16.1. Szakkifejezések, eljarasok

Above the Market: Olyan limit eladasi megbizas, amely magasabb arszint-
re vonatkozik, mint az aktudlis arfolyam. Ha a piac nem éri el ezt az arszin-
tet, a megbizéas nem teljesiil. Tervezett szintli nyereség realizalasa a célja.

Accrued Interest: Felhalmozott kamat, amely az utols6 kamatfizetés ota
arazodott be az arfolyamba.

Aggregate Exercise Price: Aggregalt Lehivasi Arfolyam. A részvényopci-
ok egyik fogalma. A lehivasi arfolyam szorozva a kontraktusban 1év6 rész-
vény mennyiséggel.

All or None (vagy Kill or Fill): Olyan tézsdei megbizas, ahol vagy a teljes
mennyiségnek kell teljesiilnie, vagy egyaltalan nem. Itt nincs lehetdség rész-
teljestilésre.

American Depository Receipt (ADR): Letéti Jegy, amivel Amerikaban ke-
reskednek, és rendszerint valamely kiilfoldi tarsasadg részvényeit tartalmaz-
za. Ezen letéti jegyek teljesitménye az amerikai piacon parhuzamos a rész-
vények hazai teljesitményével.

Analyst: Elemz6. Olyan személy, aki professzionalis modon végzi a pénz-
gyl eszkozok értékelését, analizalja a célpontot, és szdmos esetben vételi,
eladasi, tartasi javaslatot tesz. A legtobb elemzd ma mar specializalt, egy-
egy szektorra, vagy adgazatra.

Analysis — Fundamental: Fundamentalis elemzés, a vallalat kozgazdasagi
értékére és pénzaramaira Osszpontosit, a technikai elemzést nem ismeri el.

Analysis — Technical: Technikai elemzés, a piaci mozgasokat elemzi,

tobbnyire az arfolyamok grafikonjain keresztiil. Eszkozei kozott szerepel a
forgalom elemzése, nyitott kotésadllomany elemzése, a vizualis elemzésre
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tamaszkodik. A fundamentélis elemzés 1étjogosultsagat nem vitatja, de az az
allaspontja, hogy varhato eredménye ardnytalanul nagy raforditast igényel.

Annual Report: Eves jelentés, melyben a véllalatok torvényi kotelezettsé-
gének eleget téve a megel6zd évilk pénziigyi, gazdasigi eseményeirdl,
eredményeirdl szamolnak be.

Annualized: Evesitett. Az egy évnél rovidebb, vagy nem egész évre esd
1dészak hozaménak éves szintre dtszamitott valtozata, melyet igy 6ssze lehet
hasonlitani mas teljesitményekkel. Even beliil nem javasolt a kamatos ka-
Matszamités, ezért példaul a negyedéves hozamok évesitésénél egyszeriien
meg kell szorozni néggyel.

Arbitrage: Arbitrazs. Egyszerre torténé — akar tobbszoros — vételi és el-
adasi tranzakciok, amelyek révén kihasznaljak a piacon 1évo félredrazasokat,
¢és kockazatmentes profitot érnek el.

Arfolyam: P(t), a részvény aktualis ara, amelyen a legutobbi tigyletet meg-
kototték. Ha felvaltva torténik vételi és eladasi tigylet (azaz vételi, majd el-
adasi ajanlat teljesiil), az arfolyam a —spread miatt akkor is valtakozik a
—bid és az —ask ar kozott, ha a részvény arfolyama egyébként allando.
Amig a tézsdenyitas utan nincs kotés a részvényre, addig az arfolyam az
eldz06 napi zaroar.

Arutézsde: olyan tézsde, mely meghatarozott jogszokasok alapjan ugyan-
oly mddon szolgél egy vagy tobb arucikk forgalméanak kdzpontjaul, mint az
értéktézsde az értékpapir-forgalomnak. A budapesti arutézsde példaul a ga-
bona- és terményiizlettel foglalkozik. Az ilyen t6zsdén kotott tigyletek aru-
tigyletek.

Ask: Mas néven ,offer". Egy-egy tézsdén vagy likvid piacon a legjobb el-
adasi ajanlat arfolyama egy adott pillanatban. Egy piaci vételi megbizas
ilyenkor rendszerint ezen az arszinten teljesiil.

Assets: Eszkozok. Minden pénziigyi megtakaritas ide sorolhato, amelyek-

nek a pénziigyi piacokon van értéke. Eszkozoknek nevezik tovabba a terme-
1éshez sziikséges targyi eszkdzoket, immaterialis javakat és a készpénzt is.

Atruhazas, értékpapiré —Forgatds.
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Back Testing: Stratégia multbeli adatokon nyugvo tesztelése. A befektetési
stratégia alapelveinek historikus adatbazison tortén6 probaja, amely ered-
ményeirdl kdvetkeztetést lehet levonni a stratégia €les hasznalataval kapcso-
latban, ha a koriilmények idékozben jelentésen nem valtoztak..

Befektetés: Jelenlegi pénzért olyan eszkozt vesziink, amely jovobeli pénz-
aramot testesit meg. A befektetd altalaban feltételezi, hogy jelenértékben
legalabb annyit kap vissza, amennyit befektetett, azaz NPV>0 értékii iizletet
kot. Ez atlagban nem teljesiilhet, mert az atlag éppen NPV=0, de az atlag
szorassal valosul meg, igy befektetések kozel fele pozitiv nettd jelenértéki
lesz, tehat torekedni lehet ra. Mindazonaltal az értékpapirpiacon a nagyon
erds verseny miatt majdnem tokéletes az arazas, ezért az tigyleteknek na-
gyon kis szorassal lesz atlagosan nulla a netto jelenértéke.

Befektetési jegy: Részesedést, tagsagi jogokat megtestesitd, forgalomképes
értékpapir. Tulajdonosa korlatozott tulajdonosi jogokat szerez, ugyanis csak
a hozamra és eladas Utjan a jegy értékére jogosult, a részvénnyel ellentétben
az alap miikodésébe nem szodlhat bele. A ~ tulajdonosai a befektetési alap
tokéjének tulajdonosai, akik ebbdl a kozos tulajdonbol ~-eik értékének az
alap értékéhez viszonyitott aranyaban részesednek. A befekteté hozama te-
hat a befektetési alap eredményességétdl, az alap befektetéseinek sikeressé-
gétdl fligg.

Befekteté vagy —spekuldns, aki jelenlegi pénzért vesz jovobeli pénzaramot
nyUjté eszkozt, feltételezve, hogy redlértékben is tobbet kap vissza (Azaz
feltételezi, hogy pozitiv NPV-jii lizletet kot, atlagban ez nem sikertilhet, de
az atlag afeletti és az alatti eredményekbdl alakul ki.). M4s megfogalmazas-
ban olyan személy vagy testiilet, aki kiszamitott kockézatot vallal annak
megfeleld varhato hozamért. A befektetonek altaldban egy éves vagy hosz-
szabb tervezési idétavot tulajdonitanak.

Below the Market: Egy limit vételi megbizas, mely az aktualis piaci arnal
alacsonyabban keriil a rendszerbe. A megbizas csak akkor teljesiil, ha a piac
ajanlati eladasi arai elérik a vételi ajanlatban meghatarozott értéket.

Béta: —16.4-ben.

Bemutatora szolo értékpapir: Olyan értékpapir, amelyen nincs tulajdonos

vagy kedvezményezett feltiintetve. A vélelmezett tulajdonos az, akinek a
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birtokaban van, atruhazasa a papir egyszert, fizikai atadasaval torténik. A
johiszemi atvevo akkor is tulajdonos lesz, ha az atadé nem volt az, az ér-
tékpapirok forgalomképességének tdmogatasa érdekében a torvény eltér a
szokasos jogelvt6l, miszerint senki nem adhat at t6bb jogot, mint amennyi-
vel rendelkezik. igy pl. dolog tulajdonjogat érvényesen csak az adhatja at,
aki ezzel a tulajdonjoggal rendelkezik, tehat tolvaj, orgazda, szélhamos vagy
megtalalé nem. A pénzmosas elleni torvények miatt ~-t szinte mar alig bo-
csatanak ki, egy kivétellel: bemutatéra sz6l6, nem kamatozd, lejarat nélkiili
értékpapirként miikodik a papirpénz. Am a pénz esetében is, mivel a papir
eldallitasa, mozgatdsa, Orzése draga, preferdljdk ¢és Osztonzik a
dematerializalt forma — bankkartyas fizetés és banki atutalas — hasznalatat.

Bid: Vételi arfolyam. Az a legmagasabb vételi arfolyam, melyet a piaci ar-
jegyzok garantalnak, egy eladasi megbizas teljesiilésekor. Egy piaci aron be-
tett eladasi megbizas, altaldban a legmagasabb aktudlis vételi arfolyamon
teljesiil. A vételi arfolyam altalaban alacsonyabb mint az eladasi arfolyam.

Blue Chip Stock: A legismertebb, legjobb vallalatok részvényeit nevezik
blue-chip-nek, melyek stabil pénziigyi hattérrel és jo fundamentumokkal
rendelkeznek, az ilyen részvények altalaban alacsony kockazatiak. Példaul:
Wal-Mart, Coca-Cola, General Electric.

Buyback: A tarsasag sajat részvényeinek visszavasarlasa.

Call Option: Vételi jog, amelyet részvény, vagy mas tézsdei instrumentum
jovobeli vasarlasara lehet felhasznalni. Két tipusa van az amerikai és az eu-
ropai. Az amerikai opciokat a megadott hataridon (lejaraton) beliil barmikor
felhasznalhatja a tulajdonos, mig az eurodpai tipusti opcid csak a lejaratkor
érvényesithet6. A vételi opcid birtokosa a szarmazékos termék arfolyam
emelkedésére spekulal.

Commodities: Hataridés termékek. Alapanyagokbdl, energiahordozokbdl,
egyéb kereskedelmi, feldolgozoipari, vagy akar pénziigyi termékbdl szar-
maztatott tézsdei, hataridds ligylet.

Contingent Deferred Sales Charge (CDSC): Kilépési dij. Befektetési ala-
pok likviditdsdnak megorzése és a befektetett toke védelme érdekében "biin-
tetik" azokat a befektetdket, akik til hamar szeretnék kivenni pénziiket az
alapbol. Ha a kilépési dij 6 honapon beliil 5%, ez azt jelenti, hogy ha 6 ho-
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napon beliil mégis szeretnénk kivonni pénziinket az alapbol, a befektetett
tokénk 5%-at kell kifizetniink az alapnak.

Cyclical Stocks: Ciklikus részvények. Olyan vallalatok részvényei, ame-
lyek tevékenysége meglehetdsen érzékeny a kiilonb6zé makrogazdasagi és
kornyezeti valtozasokra. Ezek a részvények feliilteljesitéek Iehetnek
konjukturaban és alulteljesitbek recesszidban. Altalaban az autogyartok, lu-
xuscikkek, vendéglatoipari vallalatok részvényei, illetve alapanyagok, ener-
giahordozok termeldi, szallitmanyozai tartoznak ebbe a korbe.

Day Trading: Olyan rovid tava spekulacios stratégia, ahol a megnyitott po-
ziciok még a kereskedés hivatalos befejezése el6tt zarasra keriilnek. A
daytrader-ek gyakran néhany perces, vagy akar néhany masodperces bonta-
su grafikonokat figyelnek és altalaban jelentOs tokeattételli poziciokat tarta-
nak nyitva.

Day Trader: Olyan keresked6, aki megnyitott tranzakcidit ugyanazon a na-
pon le is zarja — a longot eladassal, a shortot vétellel. Befektetési idotavja
tehat legfeljebb néhany ora, de ha célarat hamarabb elérte, lehet csak néhany
perc is. Jellemzon 0,5-1,0 szazalé¢kos arvaltozast keres, ami az atlagosan 5-
szOros tokeattétel miatt befektetett tokéjére vonatkozolag 2,5-5,0 szazalék
varhaté hozamot (minusz jutalékok) jelent. A ~ hozzajarul a részvénypiac
likviditasahoz. Kockazata nagy, mivel elvileg évi 600-1200% lehetne a ho-
zama, ugyanakkor 30-50 rossz htizassal az egész tokéjét ,.elégetheti”, napi
néhany kereskedéssel ehhez tizegynéhany nap elegendo.

Dematerializalt értékpapir: Ertékpapirként funkcionald, de csak értékpa-
pir nyilvantartdsokban 1étezd, elektronikus Gton rogzitett és tovabbitott, ér-
tékpapirszamlan nyilvantartott, az értékpapir-jogszabalyban meghatéarozott
valamennyi tartalmi kellékét azonosithatdé modon tartalmazé adat. Kibocsa-
tasakor, a jegyzés lezarasakor, amikor a kibocsatott értékpapir mennyisége
véglegessé valik, a kibocsatod egyetlen olyan okiratot allit el, amely minden
alapvetd fontossagl adatot tartalmaz. Annak dacara, hogy ez a dokumentum
az értékpapir minden alapvetd, kotelezden eldirt kellékét tartalmazza, 6 ma-
ga nem mindsiil értékpapirnak.

Deviza: Mas orszag pénze bankszamlapénzben. Mivel olcsobb kezelni,

nincs tarolasi, 6rzési és szallitasi koltsége, elénydsebb arfolyamon — Kisebb
marginnal — valtjak at mas orszag pénzére/pénzérdl, mint a —>valutdt.

256



Diverzifikacio: —16.3-ban.

Eletjaradék: Olyan, névre sz6l0 és személyhez kotott évjaradék, amely a
kedvezményezett haldlaig jar. A befizetett toke utani jaradékosszeget a fo-
ly6sitod pénziigyi szervezet a jaradékos varhato hatralevo élettartama alapjan
hatarozza meg. Eletjaradék az 6nkéntes nyugdijpénztarak és a volt magan-
nyugdij-pénztarak altal folyositandd nyugdij-kiegészités — ha a biztositott
ezt valasztja —, és 1ényegét tekintve életjaradék a tokefedezeti allami nyugdij
is. A feloszto-kirovd nyugdijrendszerben a kapcsolat a befizetések és kifize-
tések, valamint a kedvezményezettek varhatd hatralevd élettartama kozott
nagyon laza, de hosszl tavon a pénziigyi egyensulyhoz sziikséges az Gssze-
hangolasuk.

Eredeti futamidé vagy kibocsatasi futamido (ne): Az értékpapir teljes hatra-
levé futamideje kibocsataskor a lejaratig.

Ertékpapir: Valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot igazolo, azt megtes-
tesitd, forgalomképes okirat vagy elektronikus jel. Elnevezése onnan ered,
hogy a vagyoni jog értéket képvisel. Az értékes jog a papirhoz kapcsolodik,
igy a papir maga is értéket nyer. Az értekpapirban levd vagyoni jog rendki-
vill sokféle lehet, de a gyakorlatban jellemzden kovetelésre, részesedésre
vagy aru feletti rendelkezésre vald jogként jelenik meg. Az értékpapir tulaj-
donképpen egy igazolas, a benne koriilirt jog érvényesitésének az eszkoze.
Az értékpapir legfobb kiilonlegessége, és egyben a legjellemzébb vondsa
abban all, hogy ugy testesiti meg a benne koriilirt jogot, hogy az csak az ér-
tékpapir altal létezik. Az értékpapirok két fécsoportra oszlanak: —kotvé-
nyek és —részvények, aszerint, amint vagy hitel képezi alapjukat, vagy pe-
dig ipari vagy kereskedelmi vallalkozasban val6 részesedést biztositanak. A
kotvények lehetnek allamiak, onkormanyzatiak, tarsasagiak v. magankotveé-
nyek, és kamatozo- vagy diszkontkotvények. A részvények lehetnek bank-,
biztositasi, kozlekedési vallalati vagy ipari részvények. Az ~ adéas-vétele az
értéktdzsdéken vagy pedig a bank- €és valtohazak utjan torténik. Az ~ arat
arfolyamnak nevezik és azt az arfolyamot az értékpapir-piacokon hivatalo-
san allapitjak meg és a t6zsdék altal kiadott hivatalos arfolyamlapon jegy-
zik. Az arfolyamjegyzés torténhet pénzértékben vagy a névérték szazaléka-
ban. Ezt az utébbi modot altalaban a kamatoz6 kdtvényeknél hasznaljak.

Ertéktézsde: olyan tézsde, mely meghatarozott jogszokéasok alapjan érték-
papirok koncentralt forgalmanak kézpontjaul szolgal.
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Eszkozok: —Assets.

ETF - Exchange Traded Fund: T6zsdén Kereskedheté Alapok. Olyan tel-
jesitmény kdvetd alapok, amelyek tézsdék, régiok, ipardgak, indexek, stb
meghatarozo instrumentumaibdl, olyan aranyban tartalmaznak komponen-
seket, amely az adott teriilet atlagos mozgasanak reprezentalasara alkalmas.
Az ETF-eknek szabad tézsdei mozgasuk van, de az arbitrazs ligyletek miatt
99.99%-ban megegyeznek a kivalasztott teriilet arfolyam valtozasaival. Pl a
QQQQ nevit ETF a NASDAQ 100 komponenseit tartalmazza, igy a QQQQ
ETF mozgasa megegyezik a NASDAQ 100 mozgasaval. Az ETF-ek prompt
piacon elérhetdek és alkalmasak fedezeti ligyletek végrehajtasdra. Hasonlo:
iIShares, International WEBS.

Ex-Dividend Date: Az osztalékszelvény nélkiili kereskedés els6é napjanak
idépontja. Ha a befektetd ~ eldtt, az osztalékfizetési iddszakban nem birto-
kolta az adott részvényt, nem lesz jogosult arra, hogy osztalékot kapjon.

Felhalmozott kamat — Accrued Interest.

Forgalomképesség: Forgalomképes egy értékpapir, ha forgalmazésa torvé-
nyileg nem tiltott, és a papir érvényes. A ~ nem jelenti azt, hogy likvid is,
tehat ténylegesen lehetséges adni-venni.

Forgatas: Ertékpapir irdsos atruhazasa. A valtot ilyenkor valoban megfordi-
tottak, és az atruhazasi nyilatkozatot a hatara irtak, innen a név eredete.

Forward kamatlab: Jovobeli id6pontra vagy idétartamra vonatkozo, élta-
laban varhatd vagy a piac altal elvart kamatldb. Eves id6tartam esetén jele
pl. of3,, ami a két év mulva kezd6dé egy éves idGtartamra vonatkozd ~-at
jeloli.

Futures: Hataridds, a jelenben kotott egy jovobeli idOpontra szolo eldre
rogzitett tranzakcid. A szerz6dés alapja lehet arutézsdei termék, részvény,
kotvény, deviza, részvény, index egy adott arfolyamon és egy adott id6-
pontban.

Hataridés kereskedés: Mig az —azonnali (prompt) tigyleteknél a szerzo-

déskotéssel egyidejlileg megtorténik a teljesités is, addig a ~ esetén a szer-
z0déskotes 1dopontjatol elvalik a teljesités idOpontja, €s az egy eldre rogzi-
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tett, jovobeli idopontra tolodik. A ~ tehat jelenlegi szerzddésben kialakitott
feltételek mellett, jovobeli teljesitésre vonatkozo megallapodas.

Higitas: A vallalat érdemi novekedés vagy akvizicio nélkiil az eddigieken
kiviil 0j részvényeket bocsat ki, kovetkezésképpen az egy részvényre jutd
vallalati érték, és a részvény értéke, arfolyama is csokken.

HOLDRSs: Holding Vallalati Letéti Jegyek. ETF-hez hasonlé t6zsdén ke-
reskedhetd letéti jegyek, amelyet a Merrill Lynch befektetési tarsasag je-
gyez. A letéti jegyek egy kosarnyi részvényt tartalmaznak, amelyek vala-
mely iparag egyes szegmenseinek teljesitményét kovetik. Pl. a ,,Regional
Bank HOLDRs (RKH)" 20 regionalis kereskedelmi bank részvényét alkotja.
Lasd még: ETF, iShares, WEBS.

Hozam (yield): Az a szazalékban kifejezett nyereség, amelyre a befektetd
szert tesz, amikor a megvasarolt értékpapirt aremelkedés utan eladja (révid-
re eladasnal aresés utan visszaveszi).

Idegen toke: A masoktol hitelbe vagy kolesonbe kapott téke, amely jogilag
nem megy at a vallalat sajat tulajdonaba, és a tOke hasznalataért altaldban
kamatnak nevezett dijat kell fizetni. Idegen téke példaul a banki hitel, kot-
vénykibocsatassal nyert hitel vagy a kiillonbozd tartozésok (szallitoknak,
koltségvetésnek, dolgozoknak stb.). A finansziroz6 téke lejarata 6sszhang-
ban kell legyen annak varhat6 élettartamaval, amit finansziroz; forgotokét
rovid- és hosszulejarata hitellel, allotokét hosszulejarata hitellel és sajat to-
kével finansziroznak.

Immaterialis javak: Olyan joszagok, amelyek termeléshez sziikséges in-
forméciot hordoznak, vagy jogokat biztositanak (szamitogépi programok,
know-how, licence, talalmany, goodwill, stb.). Ide tartozik a termelésben
kozremiik6do tulajdonosok és alkalmazottak tudasbeli és kapcsolati tokéje
IS.

Industry: Iparag. Hasonld tevékenységet végzo vallalatok csoportja. A kii-
16nb6z6 gazdasagi tevékenységi koroket tobb dgazatra, azon beliil iparagra
lehet bontani. Az Energia dgazat tartalmazza tobbek kozott a Szénbanyaszat,
olaj- és gazkitermelést, és tobb, e tevékenységeket kozvetleniil kiszolgald
iparagat, pl. olajfinomitast.
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Initial Public Offering (IPO): Els6é Nyilvanos Kibocsatas. Egy értékpapir
elsd, publikus kereskedésének id6épontja.

iShares: iSHares. A Barclays Global Investors altal menedzselt index kove-
t alapok, amelyeket részvényként lehet jegyezni. Ezek olyan teljesitmény-
kovetd alapok, amelyek tézsdék, régiok, iparagak, indexek, meghatarozo
instrumentumaibdl, olyan aranyban tartalmaznak komponenseket, amely az
adott teriilet atlagos mozgéasanak reprezentalasara alkalmas. Hasonl6: ETF,
International WEBS. Példaul a japan azaz a Nikkei 225 index teljesitményét
kovetd WEB az EWJ.

Jelzaloglevél: Olyan kamatozo értékpapir, amelyet hosszu lejarata, telek-
konyvileg bebiztositott jelzaloghitellel fedeznek. A ~ a kotvény kozeli roko-
na, hiszen mindketté hitelviszonyt megtestesito értékpapir, a fo eltérés az,
hogy a visszafizetés fedezete az ados igéretén tilmenden ingatlanra vonat-
kozo, telekkonyvileg bejegyzett zdlogjog. Ilyen mddon a ~-et kibocsatod
pénzintézet kdzvetitésével a ~ vasarloi nytjtanak kolesont az ingatlan tulaj-
donosanak.

J-gorbe: Ujszerii projekt idé-hozam gorbéje gyakran emlékeztet a nagy J
betlire; eldszor félkort ir le az id6tengely alatt, a negativ tartomanyban, ké-
s6bb kezd — akkor viszont rohamosan felivel6 — nyereséget hozni.

Jutalék: Az a néhany szazalékos vagy tizedszazalékos Osszeg, amely meg-
egyezés €s/vagy szerzddés szerint egy iizlet lebonyolitdjanak jar.

Kincstari valto — Kincstarjegy — T-bills: Az allam altal kibocsatott olyan
értékpapir, amelynek —eredeti futamideje nem tobb, mint egy év. Az ame-
rikai megnevezése ehhez igazodik, mivel angolul a —vdlté ,,bill”, ezt az ér-
tékpapirt Treasury-bill-nek vagy réviden T-bill-nek hivjak, aminek pontos
forditasa a kincstari valto. Sajnos magyarul ezt az értékpapirt Kincs-
tarjegynek nevezték el, ami zavard félreértést okozhat, mert a nemzetkdzi
pénzvilagban a kincstarjegy (angolul Treasury-note) futamideje egy évnél
hosszabb. A Diszkont Kincstarjegy harom kiilonb6z6 — 3, 6 és 12 honapos —
futamid6ével kertil forgalomba, kamatot nem fizet, viszont a névértéknél Ki-
sebb aron keriil forgalomba, és lejaratkor a névértéket fizeti vissza.

Kincstarjegy — Allamkotvény — T-notes: Az allam altal kibocsatott olyan
értékpapir, amelynek —eredeti futamideje tobb, mint egy év. Az amerikai
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megnevezése Treasury-note, vagy roviden T-note, aminek pontos forditasa a
kincstarjegy. Mivel a magyar pénziigyi €letben ez a kifejezés mar foglalt a
kincstari valtora, nalunk ezt az értékpapirt dllamkotvénynek nevezik.

Kotvény: A kot(elez)vény névre sz6l19, hitelviszonyt megtestesito értékpa-
pir. A kétvény jogi formajat tekintve kdleson. E hitelviszonyban a kibocsato
az ados, a vasarlo pedig a hitelezd. A hitel a lejaratig szol, a kotvény névér-
tékét a kibocsatod legkésdbb a lejaratkor koteles visszafizetni. A lejarat elott
a kibocsatonak visszavasarlasi kotelezettsége nincs — kivétel az ugynevezett
visszavalthatd kotvény, a visszavaltasi feltételek teljesiilésekor, ha a vasarld
¢l a jogaval —, az igy szerzett kolcson a kibocsatonak tartds forrast jelent.

A klasszikus kotvények fix kamatozéasu értékpapirok. Az elére meghata-
rozott, és a futamidd alatt alland6 nagysagu kamatot a kdtvény névértéke
utan szamitjak. A fix kamatozasu kotvények mellett megjelentek a vdlfozo
kamatozasu kotvények, amelyek kamatat valamilyen gazdasagi valtozohoz
kotik. Az tigynevezett diszkont vagy elemi kotvényeket kamatszelvény nél-
kil bocsatjak ki, a kdtvény a kamatos kamatokkal csokkentett kibocsatasi
aron vasarolhaté meg, ¢és lejaratkor a névértéket fizeti vissza. El6szor a
nemzetko6zi kotvénypiacon terjedtek el, foleg addiigyi okokbdl.

Kozraktarjegy (Warehouse receipt): Azt bizonyito értékpapir, hogy a cég
kozraktarban tarolt javakkal rendelkezik.

Laggard: Lemarado, egy részvény vagy egy iparag, mely alulteljesiti a pia-
cot.

Leader: Vezetd, egy részvény vagy egy iparag, mely feliilteljesiti a piacot.

Limit Order: Behatarolt megbizas, vételi vagy eladasi ajanlat egy megadott
arfolyamon.

Liquidity: Likviditas, az a mérészam, ami mellett egy adott mennyiségii
részvényt venni vagy eladni kiilondsebb arvaltozas nélkiil lehet. A likvid

részvény jellemzdje, hogy nagyon magas a forgalma.

Long iigylet: Ez a szokasos értékpapir tigylet. Valaki értékpapirt vesz abban
bizva, hogy az arfolyama felmegy, és nyereséggel adhatja majd el.
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Magyar allampapirok: A magyar allampapirpiac sajatossaga, hogy lejarati
szerkezete jelentOsen eltér a fejlett orszagokétol, az atlagos futamidé rovi-
debb, és az egy évnél nem hosszabb lejaratu értékpapirok, azaz kincstarje-
gyek sulya viszonylag nagy a teljes adossagalloméanyon beliil. Az allampa-
pirokat Magyarorszagon is lejaratuk szerint kiilonbdztetjiik meg egymastol.
A két 6 csoportot az allamkotvények €s a kincstarjegyek képezik.

Magyar Allamkétvény: A ~ egy évnél hosszabb futamidejii, kamatozé al-
lampapir. Négyféle, 3, 5, 10 és 15 éves futamiddvel kertiil értékesitésre. A
fix kamatozasu allamkotvények esetében mar a kibocsataskor meghirdetett
¢és rogzitett a kifizetendd kamat nagysaga. Ezzel szemben a valtozo kamato-
zasu kotvényeknél csak a kamat-megallapitas modja és ideje rogzitett, a ki-
fizetend6 kamat mértéke csak az adott kamatfizetési periddusra ismert. 2002
oOta az allamkotvények évente fizetnek kamatot. A ~ aukci6 utjan kertil érté-
kesitésre, alapcimlete 10 ezer forint, a futamido alatt szabadon atruhéazhato,
és be van vezetve a Budapesti Ertéktozsdére.

Market Capitalization: Piaci tékésités (kapitalizacid). A tézsdén 1évé val-
lalat piaci értékét jelenti, a forgalomban levé részvények szama szorozva az
aktualis arfolyammal (N-P).

Market Order: Piaci Megbizas. Ebben az esetben a befektetési szolgaltatd
az aktualis piaci aron fogja teljesiteni a megbizast. Egy eladas a legjobb le-
hetséges vételi, egy vétel pedig a legjobb lehetséges eladési arfolyamon fog
teljesiilni. Veszélye: ha kozvetleniil a megbizas beadasa el6tt |, kitépték” az
Ajanlati Konyvet, akkor a vétel fog nagyon dragan, ha ,,megontotték™ a pia-
cot, az eladas fog nagyon nyomott &ron megvalosulni.

Munkaeré: Egyike a négy —termelési tényezének, sorrendben a negyedik,
mert altaldban a legkevésbé szlikds joszag, sOt tulkinalata van. A kindlat
mértéke a képzettség és specidlis képesség csokkend fliggvénye, felfelé ha-
ladva szlikos joszagga valhat. Gazdasagilag a munkaerd ara is fenntartasa-
nak (regeneralds, szinten tartd képzés) és potlasdnak (amortizacio) koltsége.
Ha a ~ ara az értékcsokkenést nem tartalmazza, csak a fenntartas koltségeit,
az hosszl tavon az emberi eréforras mindségeének leépiiléséhez, rovid tavon
éppen a legjobb munkaerdk elvandorldsdhoz vezet olyan orszagokba, ahol a
potlas koltségeit is megfizetik.

262



Net Asset Value (NAV): Netté Eszkoz Erték. A befektetési alapok egy
részvényre eso €rtéke. A befektetési alap teljesitményének mérésére szolga-
16 mutatd szam.

Névre sz0l6 értékpapir: Olyan értékpapir, amely mindig egy meghataro-
zott személy nevére, illetve rendelkezésére van kiallitva, igy ez egyszeri at-
adassal nem ruhazhato at, az értékpapirban foglalt jogot csak irasbeli nyilat-
kozattal lehet elidegeniteni. A dematerializalt értékpapir mindig névre sz06l0,
atruhazasara kizarolag értékpapirszamlan torténd terhelés, illetve jovairas
utjan keriilhet sor.

OKirati (Materializalt): Olyan értékpapir, amelyet okirati formaban papirra
ténylegesen kinyomtattak. Az értékpapir, mint okirat, kiilsdleg is eltér min-
den mas (magan- vagy koz-) okirattol, mert az értékpapirnak e kiilonleges
jellegét magabol az okiratbol fel lehet, és fel kell ismerni, kovetkezésképpen
az értékpapir okirati eldallitasa draga, ezért altalaban keriilik.

Opcié: Jog vasarlasa jovobeli, de most meghatarozott aron torténd vételre
(call ~) vagy eladasra (put ~). Az amerikai ~t a lejaratig barmikor le lehet
hivni, az eurdpai ~t csak a lejarat napjan.

Osztalék: A részvénytulajdonosokat részvényiik névértékének aranyaban a
vallalkozas éves adozas és kamatfizetés utani nyereségének egy bizonyos
hanyada illeti meg, ~ formajaban. Az ~/nyereség aranyrol évente a rész-
vénytarsasag tulajdonosaibol all6 kozgytilés hataroz.

Over The Counter (OTC): Egy olyan részvénypiac, amely foldrajzilag
nem centralizalt, mint példdul az NYSE. OTC piacon forgo részvényekkel
foként telefonon és online lehet kereskedni. A forgalom zommel kozvetito-
kon (tulnyomorészt nagy befektetési bankokon) keresztiil folyik, akik ru-
galmas, a partnerek igényeihez igazodo termékeket kinalnak. Elmondhatjuk,
hogy bar kevésbé szabalyozottak, a fejlett OTC piacok nagyrészt megsziin-
tették azokat a problémakat, amelyek miatt kezdetben hatranyban voltak a
tézsdékkel szemben, mikozben megmaradt {6 eldnylik, a rugalmassag.

Orokjaradék: Olyan évjaradék, amelyet lejarati idé nélkiil minden évben
kifizetnek az értékpapir tulajdonosanak. Ilyen értékpapir jellemzén az ~-
kotvény, de ezzel ritkan lehet talalkozni, mert altalaban csak az Egyesiilt Ki-
ralysdgban bocsatanak ki, Consol néven; mindeniitt el6fordul viszont az
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osztalékfizetd részvény, amely fizethet akar allando Osszegii, akar novekvo
~-0t.

Pareto-elv vagy 20/80-as szabaly: Vilfredo Pareto 19. szazadi olasz koz-
gazdasz elemzése alapjan megfogalmazott elv. Pareto eredetileg az italiai
vagyon megoszlasat vizsgélta az ad6zo6 polgarok kozott, és azt taldlta, hogy
a vagyon 80 szazalékat a polgarok 20 szazaléka birtokolta. Id6vel masok al-
tal mas teriiletekre is kiterjesztett vizsgalatok azt mutattak ki, hogy Pareto
eredménye altalanosabb érvényli: egy vallalkozés vagy lizlethdlozat rendelé-
seinek 80%-a a vevok 20%-atol érkezik be, egy miiszaki rendszer meghiba-
sodasainak 80%-a a rendszer mindossze 10-20%-abdl varhatd, sajat mun-
kank eredményének 80%-a feladataink és tevékenységiink 20%-abdl szar-
mazik, egy konyvtar konyveinek és folyodiratainak 20%-a az, amelyet az ol-
vasok 80%-a keresni fog, a tOkepiacon a toke 80-90%-at a befektetok 10-
20%-a kezeli, sth.. Az elv ismerete tudatositotta azt, hogy a kiemelt vevok,
VIP iigyfelek, torzsvasarlok kiilonlegesen értékes immaterialis javait alkot-
jék egy vallalkozasnak, akikre érdemes tobblet-figyelmet forditani, és a mii-
szaki rendszerek karbantartdsat célzottan a varhato hibakat generald egysé-
gekre kell koncentralni. Mindamellett nem szabad a Pareto-elv alapjan el-
hamarkodott kdvetkeztetésre jutni: A konyvtar példajaval élve, a konyvek,
folyoiratok kevésbé keresett 80%-a sem folosleges, mert ezek adjak azt a
széles korti informacio-spektrumot, ami a konyvtarat értékessé teszi, mivel
1dénként valakinek azokra is sziiksége van, és ha nem talalja, més konyvtar-
hoz partol at.

Pénzpiac: Magaban foglalja mindazon pénziigyi eszkozoket és iigyleteket,
amelyek lejarata (hatralevd futamideje) nem haladja meg az egy évet. Pénz-
piaci eszkozok igy a kereskedelmi és kincstari valtok (Mo.-n kincstarje-
gyek), atruhdzhato rovid lejarata banki letétjegyek, az egy éven beliili leko-
tésli bankbetétek az egy évnél rovidebb lejarata bankhitelek, és a mar egy
évnél rovidebb maradék futamidejii kdtvények. A ~ legfontosabb kozvetitoi
a kereskedelmi bankok.

Redleszkozok: Az iizletmenet folytatdsdhoz szlikséges —tdrgyi eszkozok és
—immaterialis javak.

Részvény: A részvény tagsagi jogot megtestesitd értékpapir, azt fejezi ki,

hogy a részvény tulajdonosanak résztulajdonosi pozicidja van egy vallalat-
ban. A résztulajdonos jogosult a vallalat nyereségének 1/N-ed részére,
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amelyhez kifizetett osztalékban és a részvény arfolyam-novekedésében jut
hozza.

Reverse Stock Split: A részvényeket nem felosztjak, hanem Gsszevonjak,
ilyen modon csokkentik a kozkézen forgd részvények darabszamat, igy a
részvények értékét és arat ezzel aranyosan novelik.

Sajat téke: Eredet szerint megkiilonboztetlink sajat és idegen forrasokat. ~
példaul a vallalkozas rendelkezésére bocsatott alapitdi téke, a tulajdonosi
toke, plusz a hozzajuk adodo eredménytartalék és a mérleg szerinti ered-
mény. A ~ utan kamatot fizetni nem kell, viszont a téke tulajdonosai résztu-
lajdonosként jogosultak a vallalat nyereségének tokerésziikkel aranyos ha-
nyadara. Részvénytarsasag esetén ennek szervezése egyszeri, mert a résztu-
lajdonosoknak részvényenként van egy-egy szavazatuk (amikor a koz-
gyllésen szavaznak az osztalék/nyereség aranyrol), és részvényenként kap-
jak meg az osztalékot is.

Sector: Szektor. A részvények igen nagy csoportja, amelyek mind a t6zs-
dén, mind a gazdasagi ciklusokban erésen egyiittmozognak. A szektorokon
beliil sokkal tobb 4dgazat van. A szektorok: Energia, Alapanyag kitermel6k,
Kozszolgaltatok, Beruhazasi javakat gyartok, Ipar, Fogyasztoi ciklikus ter-
mék gyartok, Fogyasztoi nem ciklikus termék gyartok, Szolgaltatok, Tech-
nologiai vallalatok, Szallitmanyozok.

Short iigylet: A shortolas vagy révidre eladas egy olyan eladasi {ligylet a
t6zsdén, amikor az eladott pénziigyi eszkozt az eladd csak kolcsonvette,
vagy még azt sem, pusztan egy igéretet ad el a megallapodas szerinti aron
val6 teljesitésre. Azzal az elvardssal kot az elado shortolo ilyen ligyletet,
hogy késdbb, amikor a kdlcsonzott papirokat vissza kell adnia, illetve telje-
sitenie kell, a megallapodas szerinti arnal alacsonyabb aron tudja majd meg-
venni 6ket. Ugy itéli meg, hogy az illeté papirt a piac talértékeli és aresés
varhato, és a shortold ebbdl az aresésbdl igyekszik profitalni. A shortolas al-
taldban rovidtavra szol.

Short Selling: Short tigylet. Ennek keretében arfolyamesésre spekulalunk,
mert eldsziir adjuk el az értékpapirt, és utdna reményeink szerint szeretnénk
olcsobban visszavasarolni. Ahhoz, hogy olyan részvényt adjunk el, ami
nincs a birtokunkban, kolcson kell kérni rendszerint brokercégektél vagy
elszamolohazaktol. Magyarul néha rovidre eladasként is emlegetik.
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Short squeeze: A shortolok kifacsarasa. Akkor kovetkezik be, amikor na-
gyon sokan vannak short pozicidban, vagyis spekulalnak arfolyamesésre, de
az chelyett gyorsan és nagymértékben emelkedni kezd, ami arra készteti
vagy kényszeriti 6ket, hogy vasarlasokkal lezarjak poziciojukat, ami tovabbi
gyors aremelkedést indukal.

Size: Ajanlati mennyiség. Egy adott arszinten talalhat6 részvények mennyi-
sége, melyet meg lehet vasarolni, vagy amennyit el tudunk adni. Egy 10 000
Ft-on 1év6 5000 db-os Size azt jelenti, hogy 10 000 Ft-ért, 5000 db-ot sze-
retnének vasarolni. Egy 10 100 Ft-on 1év6 4000 db-o0s Size azt jelenti, hogy
10 100 Ft-ért, 4000 db-ot szeretnének eladni.

Spekulans: vagy —befekzerd aki jelenlegi pénzért vesz jovobeli pénzaramot
nyujté eszkozt, feltételezve, hogy realértékben is tobbet kap vissza (Azaz
feltételezi, hogy pozitiv NPV-jii iizletet kot, atlagban ez nem sikeriilhet, de
az atlag afeletti és az alatti eredményekbdl alakul ki.). Mas megfogalmazas-
ban olyan személy vagy testiilet, aki kiszamitott kockazatot vallal annak
megfeleld varhatdo hozamért. A spekuldnsnak altalaban egy évnél rovidebb —
tobbnyire néhany napos vagy hetes tervezési id6tavot tulajdonitanak. A
megnevezésnek negativ holdudvara van, pedig nagy pozitiv szerepiik, hogy
masoknal nagyobb kockézatot vallalva ott biztositjak a piac likviditasat,
ahol senki mas nem meri vagy nem hajlando ra.

Spekulacio: Az a miivelet, amit a —>spekulans végez. A ~ szOhoz vilagszer-
te negativ hangulat és megitélés tarsul, pedig a kép jellemzden dialektikus.
Egyrészt a spekuldnst valoban kizarolag az egyéni nyereségvagy hajtja,
amely sordn nem érdekli, spekulacioja mit okozhat masok szaméra, mas-
részt viszont a nyereség érdekében olyan szintii kockazatot vallal, amelyre a
—befektetdk altalaban nem hajlandok, ezzel hatalmas mértékben jarul hozza
a pénz- ¢s tokepiacok likviditasahoz, €s igy a gazdasagi €letet ,,0lajozza”.

Split: Egy részvény felosztasa tobb részvénnyé. Ha példaul 1:2 aranyt ~
torténik, egy részvény helyett kettdt kapunk, és természetesen az arfolyam is
kb. a felére fog csokkenni. Altalaban a kibocsato akkor teszi ezt ilyet, ha a
részvény ara a vallalat értéknovekedése miatt meghaladja az 50-100 USD-t,
és szeretné, ha a kisebb megtakaritasokkal rendelkez6 befekteték tovabbra
is fel tudnak venni portfolidjukba a részvényt.
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Spread: A legjobb vételi és eladasi arfolyam kozotti kiilonbség. Altalano-
san elmondhato, hogy a ~ annal kisebb, minél likvidebb, azaz nagyobb for-
galmu az adott pénziigyi eszkoz.

Standard Deviation (volatility): Széras. Altalanosan elterjedt statisztikai
mérészam, amely a tézsdén a volatilitds mérésére hasznalnak. Azt méri,
hogy az egyes zardrarak milyen mértékben szérédnak a kijelolt idészak at-
lagaraitol. Minél magasabb a szoras, annal volatilisebb az adott részvény,
jellemzden annal kockdzatosabb.

Stop Loss Order: Stop-loss vagy stop megbizas. Altalaban a lehetséges
veszteség korlatozasara, vagyis a kockazat csokkentésére alkalmazzuk. Ha
—longra vettiink, akkor eladasi ~-t alkalmazunk, ekkor a vételi ar alatti
megadott arszinten vagy az alatt teljesiil a megbizas. Ha —shortra adtunk el,
akkor vételi ~-t alkalmazunk, ekkor az eladasi ar feletti megadott arszinten
vagy afelett teljesiil a megbizas. Ha az ar a remélt iranyba mozdul, a ~-t az
ar utan htzzuk, hogy amint lehet, a ~ aktivdlddasa mar ne jarjon veszteség-

gel.

Stratégia (Hadaszat): A ~ a hadmiivészetnek az az aga, amely célja az erék
mozgatasa és elhelyezése gy, hogy az litkozet kezdetekor a lehetd legked-
vez6bb helyzetben legyenek. A ~ bovebb értelemben azzal foglalkozik, mit
kell tenniink azért, hogy sziikség esetén a legjobb emberek, tudas, és eréfor-
rasok alljanak rendelkezésiinkre, a lehet6 legjobb taktikai helyzetben.

Tagsagi jog: —>Vagyoni értékii jogok.

Taktika (Harcaszat): A ~ a hadmiivészetnek az az aga, amely azzal foglal-
kozik, hogyan hasznaljuk fel a rendelkezésiinkre 4llo erdket a leghatéko-
nyabban a csata kozben, vagyis hogyan hozzuk ki egy helyzetbdl a lehetd
legjobbat. A stratégia ezzel szemben arrol szol, hogyan keriiljiink jo helyze-
tekbe, ¢és kertiljiik el a rosszakat.

Targyi eszkozok: A toke anyagi javakban megtestesiild, kézzelfoghatd ré-
sze. Legfontosabbak az épiiletek, a gépek, az anyag- és arukészletek, a no-
vények, az allatok, a foldbirtok, stb..

Természeti eroforrasok: A rendelkezésre allé természetes nyersanyagfor-
rasok Osszessége, beleértve a vallalatok telepitésére alkalmas foldteriilete-
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ket, a szallitdishoz rendelkezésre allo folydkat €s tengereket, tovabba a lat-
szolag ingyen rendelkezésre allo édes- és tengervizet, €s a levegot. Utdbbiak
mar most sincsenek ingyen, mert az édesviz egyre sziikosebb joszag, a leve-
g6t pedig termelési célra gyakran kell sziirni és tisztitani olyan szennyezd-
dések miatt, amelyekkel néhany évtizede még nem kellett foglalkozni —
vagy mert nem voltak jelen, vagy mert az ujabb termelési agak tisztasagi
kovetelményei szigorubbak. A ~ lehetnek megujulok és nem megujulok.

Toke: Tokén a hosszabb iddre befektetethetd pénzt, anyagi és szellemi ja-
vakat értjikk. A klasszikus kdzgazdasagtan szerint a téke a masodik legfon-
tosabb termelési tényezd, ami vallalkozas elinditdsdhoz és fenntartdsdhoz
sziikséges. Tehat a toke a termelési folyamatban hasznalt javak gytijtéfo-
galma, és ez a téke az, amely a szabad piacgazdasagok miikodését lehetové
teszi. A piacgazdasagok novekedését a tokearamlast kezelé bankrendszer
biztositja, amely a gazdasag megtakaritdsainak Osszegytijtésével és hitelek
kihelyezésével fedezik az ujabb és ujabb befektetéseket. A termelési folya-
matok aktivva teszik a t6két, és a tOke idealis esetben bovitetten Gjraterme-
16d6 és megtériilé termeldeszkozzé valik. A pénz onmagaban még nem t6-
ke, hanem miikddése, aramlédsa és bdvitett ujratermelése a termelési folya-
matban teszi azza. A toke keletkezése gazdasagi, erkolcsi, politikai és koz-
mivelddési tényezoktdl fiigg. Legfontosabb feltételei a kovetkezok:
1. a sziikségleteket meghalad6 jovedelem;
2. a jovenddbeli sziikségletek eldrelatasa;
3. a téke termelékenységének felismerése;
4. a t6ke hasznositdsanak lehetdségei;
5. megtakaritasi hajlandosag;
6. vagyon-, személyi- és jogbiztonsag.
A tOkéket a termeléshez valo viszonyuk szerint szoktak osztalyozni; neveze-
tesen
a) holt vagy nyugvd tékének nevezik azt a tokét, amely nincsen alkal-
mazva termelésre;
b) ¢l6 v. miikddo toke az, amely termelési funkcidt teljesit; ez utobbi le-
het ismét:
- 4ll6 téke, amely ugyanazon iizemben alland6an, vagy legalabb hu-
zamosan szolgal, dllomanya vagy nem, vagy csak kis részben hasz-
nalédik el a termelés kdzben;
- a forgotdke ellenben a termelés kdzben elhasznalodik, allomanya
vagy teljesen megsemmisiil, vagy pedig az eldallitand6 javakba
megy at, ugyhogy folytonos pétlésa sziikséges;
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c) szabad téke az, amely még nincs valamely termelés céljaira lekotve;

d) kotott téke ellenben az, amely mar valamely vallalat termelési céljali

szamara van biztositva;

e) produktiv vagy termelékeny az olyan toke, amely tulajdonosanak jo-

vedelmet hajt;

f) improduktiv ellenben az, amely nem hajt jovedelmet;

g) emésztd toke végre az, amely nemcsak, hogy nem jovedelmez, hanem

még koltséget is okoz annak fenntartasa vagy megérzése;

h) alaptoke, mely a vallalat Iétesitésére és berendezésére;

1) tizemtdke, mely a vallalat termelésének folytatasara sziikséges.
Targyukat tekintve a legfontosabb fajtai a tokéknek a foldjavitasok, az épit-
kezések, a gépek, az allatok, a foldbirtok, a pénz, az anyag- és arukészletek,
¢lelmiszerek, bizonyos kizarélagos kereseti viszonyok, jogosultsagok stb.

Tokeattétel: Az idegen ¢€s a sajat toke aranya. Iparaganként valtozik az op-
timalis mértéke. Mivel az elvart tékekoltség szinte mindig nagyobb a hitelek
kamatéanal, a nullanal nagyobb ~ ndveli a nettd nyereséget, és a sajattoke
aranyos nyereségratat (ROE), ezért célszeri idegen tokét is igénybe venni.
Ha nagyobba valik az optimalisnal, az viszont noveli a kockazatot és az el-
vart hozamot, igy mar csokkenti a részvényesi értéket.

Tokepiac: Az egy évnél hosszabb lejarati pénziigyi eszk6zok ¢€s tranzakci-
ok. A ~ eszkozei kozott, szemben a pénzpiaccal, dominans részaranyt kép-
viselnek az értékpapirok, jellemzon a kdtvények és a részvények.

Tozsdei korrekcio: A {6 trenddel ellentétes irdnyba fordul az arfolyam
mozgasa. A korrekcid6 hamar megallhat, ha a kozelben erés tamasz-szint
van. Ennek hidnyaban az els6é valoszinii fordulopont a 31,8%-0s Fibonacci
szint, ez még erds, de normalis korrekci6. Ha a korrekcid folytatodik, a ko-
vetkez6 fordulépont az 50%-o0s Fibonacci szint, ez mar igen erds korrekcio.
Ha a valtozas tovabb folytatodik, akkor mar nem korrekciordl, hanem trend-
fordulordl beszéliink.

Toézsdekrach: Amikor a tézsdén altalanos, és napokon beliil nagy mértékii
(10-20% vagy tobb) az arfolyamok zuhanasa. Az els6 napok zuhanasa utan
az esés honapokig folytatodhat és altalaban folytatodik is, szamos részvény
arfolyama a ~ el6tti arfolyamanak 5-10%-ara esik vissza (Példaul az acél-
ipari részvények, és a Ford részvényei).
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Trailing Stop: Csuszo-kiiszob megbizas, long pozicid esetén az aktualis ar
alatt helyezkedik el és az arak emelkedésével megfeleléen emelkedik a stop
szint is, amikor az arfolyam esik a stop megbizas védi a befektetot. Short
pozicional a trailing stop az arfolyam felett keriil elhelyezésre és az arak
csokkenésével lejjebb csuszik.

Vagyoni értéki jog: Harom tipusa van, a tulajdonosi jog, a rendelkezési
Jog és a pénzkovetelés. Ezek mind pénzt érnek és pénzzé tehetdk, ezért ne-
vezziik 6ket ~-oknak.

Vallalkozasi képesség: Egyike a négy —termelési tényezének, sorrendben
az elsd, mert a legsziikdsebb joszag; akinek vallalkozéi vénaja van, az nem
masnak akar dolgozni. Ha mégis hajlando ra, jol meg kell fizetni. Magyar-
orszagon azért vezeti szinte kizarolag a tulajdonos (vagy csalddtagja) a kis-
¢és kozépvallalkozéasokat is, mert egy vallalkozas vezetése olyan sokréti te-
vékenység, hogy aki erre képes, annak munkaerejének legalabb havi félmil-
li6s nett6 fizetés az ara, és ezt az éves 15-20 millids bruttd bérkoltséget még
kozépvallalkozasok sem konnyen fizetik ki.

Valto (Bill, Wechsel): Olyan értékpapir, amely valtonak nevezi sajat magat
(e nélkiil nem lehet ~-nak tekintenil!), —eredeti futamideje egy évnél rovi-
debb, és megnevezett kifizetére cimzett feltétel nélkiili fizetési igéret. Nyolc
alaki feltétele van, forgalmazhatosagat €s bevalthatosagat az iizleti élet gor-
diilékenysége érdekében a torvény nagyon erésen timogatja. A ~ forgalom-
képessége biztositja, hogy nemcsak hiteleszkozként, hanem tartozasok Ki-
egyenlitésére, a ~ masra torténd atruhazasaval kozvetlen fizetdeszkdzként is
funkcionalhat. A forgatok kotelezettség-teljesitésére vonatkozo egyetemle-
ges feleldssége miatt a ~ rendkiviil megbizhato fizetési eszkoznek mindsiil.
S6t, minél tobb alairas (forgato kezes) szerepel egy ~n, a birtokos szempont-
jabol annal biztonsagosabb.

Valuta: Mas orszag pénze bankjegyekben és érmékben. Mivel dragabb ke-
zelni, tarolasi, O6rzési €s szallitasi koltsége van, dragabban — nagyobb
marginnal — valtjak at mas orszag pénzére, mint a —devizdt. Az elmondot-
tak hatvanyozottan érvényesek a fémérmékre, sok esetben nem is hajlandok
foglalkozni veliik; mivel egy bankjegy tomege atlagosan 1 gramm, egy ér-
méé 2-5 gramm, 1000 eurdnyi valuta tomege bankjegyben 10-20 gramm,
érmében 2-5 kilogramm!
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Volatility: Volatilitas, mérési eszkoz, mely az arfolyamvaltozast méri egy
adott id6szakra. Altalaban szazalékban keriil meghatérozasra és a szoras sta-
tisztikai mutatobdl keriil kiszdmitasra. Minél volatilisebb egy részvény, an-
nal tobbet nyerhet (veszthet) rajta a befekteto.

Volume: Forgalom, a kereskedési mennyiség egy adott idészak alatt. A gra-
fikonokon a forgalmi adatokat altalaban vonal diagram segitségével abrazol-
jak. A Nasdaq és NYSE forgalom mérése kiilonboz6, A Nasdaq a forgalmat
ugy méri, hogy a vevovel szemben mindig egy eladé all, igy 100 darab
részvényt kétszer szamol. A NYSE ezt az tigyletet csak egyszer szamolja.

Yield: ->Hozam.

16.2. Kotvények fogalmai

Atvalthaté kotvény: Olyan kétvény, amely a megadott id6 eltelte utan,
vagy mas feltétel teljesiilése esetén atvalthatd valamely részvénytarsasag —
tobbnyire a kdtvényt kibocsato vallalat — részvényére.

Bond Price: Kétvény ara. Nem 6sszetévesztendd a kotvények névleges ho-
zamaval, olyan 0sszeg, melyet a kotvény megvasarlasaért kell kifizetni. A
kotvény ara és a piaci kamatlab kozott forditott aranyossag all fenn: ha a
kamatlab emelkedik, a kdtvény hozama csokken, ha a kamatlab csokken, a
kotvény hozama nd, az egyensulyt a kotvény arvaltozasa allitja helyre.

Bond Yield Kotvény névleges hozama. Az a bevétel, amelyre a befektetd
szert tehetett volna, ha megvasarlast kovetden a kotvényt a lejarati idépontig
tartja. Altaldban, stabil gazdasdgban a hosszabb lejarat kotvények névleges
hozama magasabb, a fennalld hosszutavu inflacios kockazat miatt. A hozam
kiszamitdsdhoz a kamat ratat osztjuk a kotvény bekeriilési arfolyamaval.

Elemi kotvény (EK) vagy diszkont-kotvény: Olyan értékpapir, amelynek
egyetlen jovobeli pénzaramldsa van, lejaratkor a kibocsato a névértéket fize-
ti ki a papir birtokosanak. A lejaratig a diszkontpapir altalaban a névértéke
alatti — diszkont — aron forog.
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Ertékpapir elméleti arfolyama: az érték-papir 6sszes jov6beli pénzaramla-
sanak jelenértéke.

Kamatos kamatozo6 kotvény: Az elemi kotvényhez hasonldan egyetlen j6-
vobeli pénzaramlésa van, lejaratkor a kibocsatdo a névértéket plusz a fel-
halmozddott kamatos kamatokat fizeti ki a papir birtokosanak. Kibocsatasa
tobbnyire névértéken torténik.

Kamatozé vagy szelvényes kotvény: rendszeres idonként kamatot fizet, a
kamatszelvények ellenében. Kibocsatadsa tobbnyire névértéken torténik. A
névértéket a kibocsatd a lejaratkor fizeti ki, ha a kifizetési iitemezés eltéro,
azt kiilon megadjak.

Kamatoz6 kotvény elméleti arfolyama: a még be nem valtott kamat- és
torlesztd szelvények diszkontalt értékeinek (jelenértékeinek) dsszege, a név-
érték szazalékdban kifejezve. Jele altaldban PV. Diszkontkotvények eseté-
ben, ha a hatralevé futamidé kerek év, jelolésére Pq, Py, Ps... szimbolumo-
kat hasznalnak.

Kotvény elméleti arfolyama: a kotvény Osszes jovobeli pénzaramlasanak
jelenértéke. Sajatossag: kotvényre a névérték %-aban fejezik ki. Ha pénz-
nemben adjak meg (Ft, euro, dollar, stb.), az a kotvény éara, nem az arfo-
lyama.

Kotvény névértéke: Ami a kdtvényen, mint névérték meg van adva (alaki
kellék). A kamatokon feliil ennek a téketartozasnak a visszafizetését igéri a
kotvény kibocsatoja. Jele altalaban N.

Kotvény piaci arfolyama: a 100 egységnyi névérték piaci ara, amennyiért a
tékepiacon pillanatnyilag meg lehet venni, vagy el lehet adni. A kbtvény ar-
folyama az értéke (elméleti arfolyama) koriil ingadozik, nem sziikségképpen
egyenld vele, de ritkan tér el téle nagymértékben. Jele altalaban P, diszkont-
kotvények esetében Py, Po, P3 sth.

Brutté piaci drfolyam: A kamatozé kotvény teljes piaci ara abban az eset-
ben, amikor a kdvetkezd szelvénykifizetésig mar nem a teljes szelvényperi-
Odus van hatra. A becsléséhez sziikséges bruttd érték szamitasa az alapjan
torténik, hogy a kotvény teljes értéke ekkor magéaban foglalja a legkozelebb
esedékes szelvénykifizetésnek a legutobbi szelvénykifizetéstdl egyszeri
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kamatszamitassal szdmithatd idéaranyos részét, plusz a kotvény nettd érté-
két.

Netto piaci arfolyam: A brutto piaci arfolyam minusz a legkozelebb esedé-
kes szelvénykifizetésnek az idéaranyos része. A netté piaci arfolyam elmé-
leti fogalom, mert nem észlelhetd — a piacon csak bruttd arfolyamon lehet
adni-venni a kotvényeket. A kotvény netto értékének szamitasa torténhet az
elc’SZ(’S ¢s a kovetkezd szelvényfizetési nettd jelenértékek linearis inter-
A brutto és a nett(') piaci arfolyam egyenld abban a specialis esetben, amikor
kozvetleniil a szelvénykifizetés utan vagyunk, tehat a kovetkez6 szelvényki-
fizetésig nem tort idészak, hanem a teljes szelvényperiddus van hatra.

Kotvény hatralevé futamideje (n): Jelen pillanattol a kotvény lejarataig
hatralevo i1do.

Kotvény eredeti futamideje (ng): A kotvény teljes hatralevd futamideje ki-
bocsataskor a lejaratig.

Kotvény atlagos futamideje (duration): A kotvény lejarataig az egyes ki-
fizetési idoknek az esedékes pénzaramlasok jelenértékével sulyozott atlaga,
jele D:

Zt G Zt PV (C,)

(1 + r) B
D= PV (17-1)

Z:(1+ r)

Visszahivhatéo kotvény: A kibocsatonak a kotvény feltételei kozott eldre
rogzitett 1d6 elteltével joga van a kotvény visszavasarlasahoz. Ezzel véarha-
ton akkor €1, ha a piaci kamatlab annyit csokkent, hogy a kotvény kamatter-
he dragava valt az aktudlis hitelkamatokhoz képest.

Visszavalthaté kotvény: A kotvény tulajdonosanak a kdtvény feltételei ko-
zOtt eldre rogzitett id6 elteltével joga van a kotvényt visszavasaroltatni a Ki-
bocsatoval. Ezzel varhaton akkor €1, ha a piaci kamatldb annyit novekedett,
hogy a kotvény tul kevés kamatot fizet a piaci kamattal rendelkezésre allo
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befektetések hozamdhoz képest. Nem visszavalthatd kotvényt ilyen esetben
nem érdemes eladni, mert a piaci kamat novekedésének megfeleléen az ar-
folyama lecsokkent, a visszavalthatd kotvény viszont a meghatdrozott dron
— ami altaldban a névérték — valthatd vissza.

Yield Curve: Hozamgorbe. Az egyes lejaratokhoz tartozé lejaratig szami-
tott hozamok &brazoldsa egymassal Osszekotve. A bal oldalon a rovidtava
allampapirok (Mo.: diszkont kincstarjegyek, USA: T-Bill), kdzépen a ko-
zéptava 1-5 év mulva lejard allampapirok (Mo.: allamkotvény, USA: T-
Notes), mig a jobboldalon a hosszu tavu allampapirok (Mo.: allamkotvény,
USA: T-Bond). A hozamgorbe formajabol az egész gazdasagra kovetkezte-
téseket levonni. Példdul, ha a révidebb hozamok magasabbak a hosszabb
iddtavra vonatkozdaknal, akkor forditott hozamgorbérdl beszélhetiink, ami a
pénzmennyiség visszafogasat, és gyakran recessziot jelez eldre.

16.3. A kockazat elemzése, kezelése

Bizonytalansag: A bizonytalansag abbol ered, hogy a tevékenységiink altal
eldidézett eseményeknek, folyamatoknak tobbnyire nem egyetlen kimenete-
le lehetséges. A lehetséges kimenetelek valosziniisége lehet azonos, vagy
lehet eltérd. Egy rendszer bizonytalansdganak teljes leirdsa az osszes lehet-
séges kimenetelnek ¢€s realizdlodasi valdsziniiségliknek megadasaval lehet-
séges. Szlikebb értelemben a rendszer —vdrhato eredményének bizonyta-
lansadgat annak —szordséaval jellemezziik. A bizonytalansadg azért all fenn
akkor is, ha a valoszinliségek pontosan meghatarozhatok, mert a valoszinii-
ségek csak a kimenetelek varhatd megvalosulasi esélyeit adjak meg, egyet-
len konkrét probalkozasnal — szakszoval: kisérletnél — sem lehet megmon-
dani azt, annal a kisérletnél melyik kimenetel valik valosagga.

Diverzifikacio: A befektetett tokénket (Wp) tobbféle befektetés kozott oszt-
juk meg (F1,F2,...). A cél a toke megosztasa nem egyszeriien tobb, hanem
tobb kiilonbozo befektetés kozott, amelyek korrelacidja egymadssal kismeér-
tékli. A ~a —nem szisztematikus, azaz vallalat- és agazat-specifikus kocka-

crer

—szisztematikus kockazat ~-val sem sziintetheté meg.
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Diverzifikacio mértéke: Mennyi kiilonbozé befektetés kozott osztjuk meg
befektetett tokénket (Wo/Fiuqg). Az azonos agazatu vallalatok részvényei ko-
zOtti megosztds nem szamit diverzifikdcionak, még az azonos szektorbeli
befektetések diverzifikacios értéke is kétséges.

Egyenlé hasznossagu gorbe (izo-hasznossagi gérbe): Azon pontok mértani
helye a szords—hozam koordinata-rendszerben, amelyek hasznossaga a be-
fektetd szdmara ugyanakkora. E pontok Osszessége kirajzolja az egyenld
hasznossagu, masképpen iz0-hasznossdagi gorbét. A gorbe(sereg) egyenlete
az In(W) alakt hasznossagfiiggvénybdl levezetve:

r(c*) = ro+ A-(c%)? (17-2)

Ahol r és o* a hozam és a szoras szazalékban, rg az a kockazatmentes ho-
zam, amely a befektet6 szamara egyenértékii a kockazattal elérhetd, varhatod
hozammal (masképpen a kockazatos hozam biztos egyenértéke), A pedig a
befektetd kockazatérzékenységét jellemzd paraméter, mértékegysége 1/%,
értéke altalaban 0,005-0,05 kozé esik. A befektetd kockazatérzékenységét,
ha A < 0,01, kicsinek, ha A = 0,02-0,03, atlagosnak, ha A > 0,04, nagynak
tekintjiikk. Az ro-t valtoztatva parhuzamos parabolasereget kapunk.

Esélytelen jaték: Ahol a jatékosnak ellenfelével szemben gyakorlatilag
nincs nyerési esélye, csak az a kérdés, kisebb vagy nagyobb veszteséggel ja-
r6 kimenetelre szamithat-e. Ilyen jaték hozza nem ért6 kézben a
—daytrading vagy a devizakereskedés. Befektetésre szoba sem johet. Egyéb
teriileteken vagy nem lehet kitérni el6le, vagy vallalhatd azért, hogy az el-
lenfél a lehetd legtobbet fizesse gydzelméért iddben vagy/és anyagi, emberi
er6forrasokban. Jellemzden esélytelen jaték egy ostrom ala vett var védel-
me, ha felmentd seregre kilatas nincs, és az ostromloknak vannak megfeleld
falrombold eszkozeik. Mindamellett az 1d6 mulésa esélyt teremt a véddk
szamdra, ha az ostrom belenyulik a télbe, és az ostroml6 nem képes vagy
nem hajlando a téli hadviselésre (Eger, 1552.).

Fair jaték (vagy méltanyos jaték): Ahol a varhato nyereség nulla. A jatéko-
sok hosszl tavon atlagosan a pénziiknél maradnak, de véletlen ingadozasok
miatt lehet mérsékelten nyerni is, vesziteni is. A jaték akkor lesz bizonyosan
fair, ha a kimenetele kizarolag a véletlenen mulik, ilyen pl. a kockazas. A
kockazatvallalo befektetd elkeriili, mert a kockazatos nulla hozamnal na-
gyobb a hasznossaga a nem-jatszdsnak, ami kockdzat nélkiili nulla hozamot
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jelent (Wy megmarad), tovabba még nagyobb a hasznossaga a kockazatmen-
tesen elérhet6 hozamnak (Wo-(1+r7)).

Hasznossag: A ~ azt tliikrozi vissza, hogy a kockdzatvallalo befektetd sza-
mara a hozam mellett a szoras és a diverzifikacio is befolyéasolja, mennyire
értékes szdmara az adott befektetés. Fogyasztasi joszagok esetében a ~ ma-
ximumon halad at, mivel pl. tal sok étel vagy alkoholos ital fogyasztasa ne-
gativ élvezetet, sot rosszullétet okoz. A téke esetében is csokken ugyan a
hatarhasznossag novekedése, de csak nullahoz tart, negativva nem valik. A
~ matematikai leirasat a —hasznossagfiiggvényben (U) talaljuk meg. A be-
fektetett toke (W) értékéhez a befektetd szamara az U-val jelolt hasznossag
rendelhetd, ahol U(W) W-nek valamilyen szigoriian monoton és degressziv
moédon novekedo fiiggvénye.

Hasznossagfiiggvény: A ~ a hasznossag matematikai leirdsa. Befektetések
esetén a befektetett toke (W) értékvaltozasa szamit, szigorGan monoton ¢és
degressziv mdédon ndvekedd fliggvények johetnek szoba. A tapasztalatok
szerint a természetes alapu logaritmus-fiiggvény jol modellezi a kockazat-
vallaloé emberi befektetdk viselkedését: U(W)=In(W). Igy a hasznossag var-
hat¢ értéke:

U= Zn: piU; :Zn: p; In(W;) (17-3)

Ahol p; az i-edik —kimenetel valoszintisége, U; az i-edik kimenetel hasznos-
saga.

Haszon-kockazat arany: A potencialis, vagy elvart nyereség és a varhatd
kockéazat hanyadosa. Ha egy részvényt 100 Ft értékben megvasarolunk és
valdszinisitjiik, hogy 120-ig emelkedik, a stop-loss pedig 90 Ft-os szinten
van, akkor a hozam-kockazat arany 20:10, azaz 2:1 aranyl. A potencialis
kockézat a belépési pont €s a stop-loss, vagy tamasz szintek tdvolsadga, mig
a varhato nyereség a vételar és a legkozelebbi ellenallas, vagy a célar kii-
l6nbsége.

Kimenetel: Egy tevékenység vagy —kisérlet realizalodott eredménye.

Kisérlet: Adott, bizonytalan —kimenetelii tevékenység végrehajtasa és
eredményének rogzitése ellendrzott, reprodukalhato koriilmeények kozott.
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Kockazat: A ~ az, hogy tevékenységiink lehetséges kimeneteleinek ered-
ményei a varhatd eredménytdl eltérhetnek, ahhoz képest veszteséggel vagy
nyereséggel jarnak. Ez a lehetséges eltérés (veszteség vagy nyereség) a ~,
amelynek forrdsa az, hogy értéket bizonytalansadgnak tesziink ki, kovetke-
zésképpen nagysaga a bizonytalansagnak és a bizonytalansagnak kitett —
kockéztatott — értéknek a szorzata:

Kockézat = Kockaztatott _ érték x Bizonytalansag (17-4)

Ha a szorzat barmelyik eleme nulla, a ~ is nulla, amibdl kovetkezik a koc-
kazat eszményi kezelése: vallalhatatlan szintli bizonytalansagnak nem te-
sziink ki értéket, illetve ha lehet, a bizonytalansagot nullara csokkentjiik. A
gyakorlatban nem kiilonboztetik meg élesen a bizonytalansagot és a kocka-
zatot, amit részben indokol, hogy egy konstanssal (a kockaztatott értékkel)
valo szorzas teremti meg a kapcsolatot kozottiik. Ertékpapirok esetében a
rovidtava kockézatot a szorassal (ovagy o szézalékban), a kozép- és hosz-
szu tava kockazatot a piaci bizonytalansaggal, a bétaval (f) jellemezziik.

Kockazatérzékenység: Ez az egyénenként kiilonb6zo, és ra jellemz6 para-
méter azt mutatja meg, a befektetd a befektetés szorasanak novekedése ese-
tén mekkora varhatd hozamnovekedést kivan meg, hogy a befektetést a szo-
ras novekedése dacara valtozatlan hasznossaguinak tekintse. A ~ jele A, az
érzékenység hatasat leiro izo-hasznossagfiiggvény:

r(o®) = ro+ A-(o%)? (17-5)

A jelolések magyardzata az —egyenlé hasznossagu gorbe cimszé alatt ta-
lalhato.

Kockazat-elkeriilo személy (Risk-avoiding person): A ~ (befektetének
aligha nevezhetd) a teljes biztonsagra torekszik, és minden kockazatot eluta-
sit, ha teheti. Tévton jar, mert az élet elvalaszthatatlan része a kockézat, és
a teljes elkertilés kisérletével lemond a kockazat mérlegelésének, vallalasa-
nak tanulasi lehetdségérdl, tovabba a kockazat vallalasaval szerezhetd eld-
nyokrol.

Kockazat-kereso befekteté: Aki kimondottan keresi a kockéazatot, vagy a

sz¢€lsdségesen nagy nyereség esélyéért €és reményében, vagy egyszeriien a
kockézatvallalas élményéért. kovetkezésképpen az azonos hozamu, ¢€s kii-
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16nb6z6 kockazata befektetések koziil a legnagyobb kockazatat fogja va-
lasztani. Befektetok kozott ritka®®, mert hossza tavon bizonyosan kisebb ho-
zamot realizal, mint a kockézat-vallald befektetd. Ez az élet-stratégia inkabb
a katonak és vallalkozok egy részére jellemz6, és szamukra jobb perspekti-
vat kinal, mint a befektetok esetében, mivel az 6 ellenfeleik emberek, a be-
fektetoké a tézsde. A tézsdének nincsenek érzelmei és nem lehet meglepni,
emberekkel szemben viszont a varhatonal is sikeresebb lehet a kocka-
zatkeres06 stratégia — amig ki nem ismerik —, mert a kockazatot csak vallalni
hajland6 tobbség nem szamit ra; 6k ugyanis raciondlisak, és csak racionalis
ellenlépésekre szamitanak. Ha kreativ kockézat-keresd fantaziatlan kocka-
zatvallaloval kerill szembe, a kockazat-keres6 minden matematikai esélyt
meghazudtol6 tiineményes sikerre szamithat, listokdsszerii — fényes €s rovid
— palyafutassal.

Kockazat-keriilo —kockazatvallalo

Kockazatkezelés: Tobblépéses eljaras annak érdekében, hogy kockéazatos
rendszerben dolgozva a lehet6 legjobb varhaté eredményt hozzuk ki.

1. 1épés: Szamitasba vessziik az Osszes kimenetelt, esélyeiket és varhato
eredménytiket.

2. 1épés: Elemezziik, mi az optimalis mérték (koltség-haszon szamitasok),
amelyre a bizonytalansag ésszer( raforditassal csokkenthetd.

3. Iépés: Megvizsgaljuk, a kockaztatott érték hogyan és mennyire csokkent-
hetd (ésszerli eréforras allokacioval, biztositassal, stb.).

4. 1épés: Dontés, vallalhatd vagy nem vallalhato a kockazat. Ha vallalhato,
kidolgozzuk az optimalis taktikat, és ragaszkodunk hozza (faradtan vagy
lathat6 veszély hianyaban is).

Kockazatra kozombos befekteté: Aki szamara a kockazat nagysaga érdek-
telen, tehat két azonos varhaté hozamt, de kiilonb6z6 kockazatu befektetés
koziil véletlenszeriien, 50-50% eséllyel fogja valasztani valamelyiket. fgy
szamitogépi program jar el, emberek esetében ez a viselkedés ritka, mert hi-
anyzik beldle a célkeresés, ami pedig az emberre jellemzd, ha mar kockéaza-
tot vallal. A kockazat véllalasaval kétféle szélsdérték kereshetd: vagy a var-
haté hasznossagot, vagy a remélheté hozamot kivanjak maximalizalni. Az
elsd esetben a befektetd a hozam aranak tekinti a kockazatot — ilyen a befek-
tetok, spekulansok tobbsége —, és érthetden a minimumot kivanja fizetni, il-

8 Ember akkor cselekszik mégis igy olykor, ha nem akarja, hogy reakcioi kiszamithatok
legyenek. Ennek csak emberi ellenfelekkel szemben lehet értelme.
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letve a maximumot kivanja kapni a fizetett arért, a masodik esetben a befek-
tetd a kockazatban a varhatonal is nagyobb hozam lehetdségét latja, ezért
keresi azt. fgy a két befektetés koziil a —kockdzatvallalé befekteték mindig
a kisebb, a —kockdzatkeresé befekteték a nagyobb kockazati befektetést
fogjak valasztani, és egyik sem véletlenszertien valaszt.

Kockazatmentes egyenérték (ro): Altalanositva az az Osszeg, nyereség,
eredmény, amelyet a befektetd vagy beruhdzo6 nulla kockazattal megkapva
azonos hasznossagunak itél, mint a kockazattal terhelt 6sszeget, nyereséget,
eredményt. A kockézatmentes egyenérték nagysaga a befektetd kockazatér-
zékenységétdl is fiigg, igy a (11-17) egyenletbdl irhatjuk: ro =r-A-(o*).

Kockazatmentes hozam (ry): Altalaban kozelitéleg egyenldnek tekintjiik az
egyéves futamidejii dllamkotvények aktudlis hozaméval. A kockdzatmentes-
ség nomindlisan igaz, az allampapir redlhozama az inflacio €s a jegybanki
alapkamat valtozasaitol fligg.

Kockazat-vallalé befekteté (vagy kockazat-keriilé, risk-aversive): O valé-
jéban nem keriili a kockazatot, hanem a hozam aranak tekintve mérlegeli, és
vallalja, ha szdmara megéri az arat. Ezért egyrészt adott hozamért a mini-
mumot kivanja fizetni, masrészt tobblet kockazatért ndvekvd, méghozza a
linedrisnal gyorsabban novekvdé hozamot var el cserébe. Kovetkezésképpen
azonos hozamt, ¢s kiilonbozo szordsu befektetések koziil a legkisebb szora-
sut valasztja, a kiilonbozé hozamu és szorasu befektetéseket pedig hasznos-
saguk szerint rangsorolja, az ¢ sajat preferencia-rendszere — amelyet izo-
hasznossagi gorbéje szemléltet — alapjan (részletek a 11.2. fejezetben).

Nyer6 jaték: Ahol a varhato nyereség pozitiv. A vesztd jatékok tobbsége a
masik oldalon nyerd jaték — ez a nulladsszegii jatékok dialektikaja. Ennek
megfelelden a nyerd jatékot folytatd jatékos is veszithet olykor, de varhato
hozama nullandl nagyobb lesz. A nyerd jatékosnak annak érdekében, hogy
bizonyosan hosszu tdvon tudjon jatszani, elemi érdeke a tétek maxi-
mumadnak korlatozasa, illetve a hadszintéren a mindent egy lapra feltevo,
dontd 6Sszecsapasok keriilése, akar kitérés vagy visszavonulds utjan is.

Reward-to-Risk Ratio: Hozam és Kockazat arany. A potencialis, vagy el-
vart nyereség €s a varhato kockazat hanyadosa. Ha egy részvényt 100 Ft ér-
tékben megvasarolunk és valdszintsitjiik, hogy 120-ig emelkedik, a stoploss
pedig 90 Ft-os szinten van, akkor a hozam-kockazat arany 20:10, azaz 2:1
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aranyd. A potencidlis kockézat a belépési pont és a stoploss, vagy tamasz
szintek tavolsaga, mig a varhato nyereség a vételar és a legkozelebbi ellen-
allas, vagy a célar kiilonbsége.

Stop-loss utasitas (S/L) (stop-loss order): Limithez kotott feltételes, altala-
ban eladasi utasitds. A célja az, hogy a S/L-al meghatarozottnal tobbet ne
veszitslink, ha az arfolyam a vételi szinthez képest esik. A feltétel a limit £6-
16tt levé aktivalasi szint, a S/L akkor aktivalddik, ha ezen az SL szinten ko-
tés torténik. A kotés pillanataban az addig az ajanlati konyvben nem szerep-
16 stop limit ajanlat limitként bekertiil az ajanlati kdnyvbe, €s a tovadbbiakban
ugy viselkedik, mint barmely masik limit-ajanlat.

Stop-loss szint (SL): A stop-loss utasitds aktivalasi ara, ahol a vonatkozo
részvények eladasa megkezdddik.

Veszt6 jaték: Ahol a varhatoé nyereség negativ. A vesztd oldalon allo jaté-
kos is nyer idénként — és a nyereség egészen nagy is lehet, ezért vallaljak —,
de a vesztd alternativak valoszintiségeinek és veszteségeinek szorzatdsszege
feliilmtlja a nyerd alternativak valoszinliségeinek és nyereségeinek szorzat-
Osszegét. A veszto jaték stratégiailag nem gyiimolcsozo, taktikailag sziikség
esetén vallalhato vagy idényerésért, vagy korlatozott célu és id6tava ered-
ményért a lehet legnagyobb eséllyel (Tévedés ne essék, veszto jatékban a
lehetd legjobb taktikaval kihozhaté maximalis esély is 50% alatt marad —
ezért vesztd a jaték, ha 50% elérhetd lenne, akkor fair volna.). Jellemzon
vesztd jaték az egyedi részvények kereskedése (aktiv portfolio-kezelés), ha-
csak a jatékos nem nagyon felkésziilt és tapasztalt. Ha felkésziilt, de nem
eléggé tapasztalt, akkor a kockdzatmentes hozamot kitermelheti, &m ekkor is
alternativ vesztesége lesz a passziv portfolio-kezeléshez képest.

16.4. A fundamentalis elemzés fogalmai

Abnormalis hozam: A hozam azon része, amely nem magyardzhat6 a
—szisztematikus kockdzat hatasaival (pl. a piac egészének armozgasaval).

Alfa: Az egyedi kockazata annak, ha egy befekteté egy adott alapba teszi a

pénzét, az indexnek megfeleld portfolid helyett. Az alap és a téle a kockaza-
tossaga miatt elvart hozam kiilonbségét jelenti. Ha az elvart hozam és a va-
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16s hozam megegyezik, akkor az alfa 0 lesz. A pozitiv alfa rendszerint a
portfoli6 menedzser j6 munkéjanak eredménye.

Béta: A legtobb részvény altalaban egyiitt mozog a piaccal, a béta a rész-
vény arfolyam egylittmozgasanak — €s igy egyben a piaci kockazatnak — a
mértékét fejezi ki, a részvénypiac és az egyes papirok kozott. Az 6sszeha-
sonlitasi alap a teljes részvénypiac, melynek 1,0 a bétaja. A ~ a szisztemati-
kus, iddtavot tekintve a kozép- €s hosszu tava kockazatot fejezi ki.

CAPM - Capital Asset Pricing Model: A tékepiaci javak arazasi modellje
(Nevezik tékepiaci arfolyamok modelljének is, de ez pontatlan mind a fordi-
tast, mind a tartalmi megnevezést tekintve). Csak egy fiiggetlen valtozoja
van, mivel a részvény piaci arazasat annak kozéptavu piaci kockazati ténye-
z6jével, azaz —bétdjaval magyardzza. A tokepiac altal adott kiils¢ paramé-
terei a modellnek a varhatd piaci hozam (ry) €s a varhatdé kockazatmentes
hozam (rf). A részvénytarsasag lehet6ségeibol kovetkez6 paraméter az osz-
talékok jovobel vektora (DIV). Igy a modellt megado két egyenlet:

P(ADIV.r, 1) =3 (1D+'\r’) , (17-6)

ahol a (17-6) egyenlet r bemeneti paraméterét az értékpapir-piaci egyenes
(SML) szolgaltatja:

r=r,+p-(r,—r;) a7-7)

Mivel a béta szerepe dominans, a modell a gyakorlat szempontjabol igen jol
megfelel.

Determinacios tényezo: A —korreldcios egyiitthato négyzete, jo kozelités-
sel megadja, hogy a kapcsolatban levd valtozok hany szazalékban feleldsek
egymas valtozasaért.

Diverzifikalhato (nem szisztematikus) kockazat: Az az egyedi, vallalati
vagy agazati kockézat, amely —diverzifikacioval kikiiszobolhetd. Ennek
vallalasaért a piactol nem jar kockazati prémium, hanem csak a —Szisztema-
tikus kockdzat vallalasaért.
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Egyensulyi arazasi modell: Olyan modell, amely abboél indul ki, hogy az
értékpapirnak van —valodi értéke, €s arat a piac ellentétes iranya, és hossz
tavon kiegyenlitett er6i mozgatjadk a valodi értéke koriil, vagy olyan célar
koriil, amit a piac az adott id6északban a valddi értéknek vél.

EMH: A hatékony t6kepiac elmélete. Azt feltételezi, hogy az arak minden
olyan informaciot azonnal ¢és teljes mértékben tiikkroznek, amely a tékepiac
hatékonysagi szintjének (gyenge, félerds, erds) megfelel. Ennél fogva az ar
elvileg a tdkepiaci joszdg valddi értéke koriil ingadozik, vastagfarku
lognormalis eloszlassal. A gyakorlatban el6fordul, hogy az arfolyam az ér-
téktol eltérd piaci célar koriil ingadozik, szintén vastagfark lognormalis el-
oszlassal. Ez akkor allhat fenn tartdsan, ha a piac altalanos és erés pozitiv
vagy negativ hangulatban van, vagy a részvény ipardga nem kedvelt, vagy
ellenkezdleg, divatba jott, Az ar ebben az esetben is gyorsan tiikrozi az Uj
informaciokat, viszont az eloszlas centruma nem az értékpapir valodi értéke
lesz, hanem a célar, amit a piac a valddi értékbdl elismer.

EPS: Earning per share, egy részvényre jutd nyereség, a vallalat ado- és
kamatfizetés utdni nyeresége osztva a forgalomban levd részvények szama-
val.

Erték: Valaminek az a tulajdonsiga, amely a tarsadalom és az egyén sza-
mara val6 fontossagat fejezi ki. Az érték a kozgazdasagtan egyik alapfogal-
ma s kiilonbozd koriilmények kozott kiillonbozd értelmezése lehetséges; az
erkolesi javak, a miivészeti alkotasok, a politikai intézmények értékérol is
szokas beszélni. A kdzgazdasagtanban csak a gazdasagi értékrdl lehet szo.
Tarsadalmi, gazdasagi vagy nemzetgazdasagi értelemben az ~ a javaknak
gazdasagi jelentdsége, mely egyfeldl fligg a javaknak viszonyatol a sziikség-
letekhez, mésfeldl azoknak viszonyatdl az eldallitasok céljabol sziikséges
raforditasokhoz. Kell tehat, hogy a gazdasagi érték mindig mérhetd nagysag
legyen, mely az Osszehasonlitas alapjan kiilonbozéképpen allapithatdo meg.
Az ~ eszerint a gazdasagi javaknak az élvezet és aldozat mérlegelésébdl
eredd és mennyiségileg meghatarozhatd gazdasagi jelentdsége. Az ~ koziil
gyakran megkiilonboztetik a hasznalati és csereértéket; a hasznalati ~ a jo-
szag jelentségét jelenti a hasznalat szempontjabol, a csereérték annak jelen-
tdségét a forgalom szempontjabol. A csereérték fotényezdje az eldallitasi
koltség, a dontd viszont az, a piac mit ismer el a raforditdsokbol, azaz meny-
nyit hajlando6 fizetni a joszagért.
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Ertékpapir elméleti arfolyama: (Po): Az értékpapir dsszes jovébeli varhato
pénzarama jelenértékének 6sszege, ami elméletileg az értékpapir valodi érté-
ke is, valdjaban annak jo kozelitése. Csak kozelités lehet, mivel a jovoébeli
pénzaramok csak becsiilhetok. Jelentdsége az, hogy az értékpapir realis arfo-
lyama, mint valdszinliségi valtozo az értékpapir valodi értéke — amelyet az ~
kozelit — koriil ingadozik, annak 2-3-szoros szords szélességli kornyezeté-
ben.

Intrinsic value of stocks: Részvény bels6 értéke, amelyet nem kiils6é vagy
szubjektiv tényezOk hatdroznak meg, hanem a részvény mogott allo vallalat
vagyona, eredményei, készpénzarama, kovetkezésképpen ez a —részvény
valodi értéke.

Joint-hypothesis problem: kézos hipotézis probléma. Olyan tudomanyos
kutatas, ahol a kiindul6é hipotézis rendkiviil szorosan dsszefonodik egy ma-
sik, a tdrgyhoz kozvetleniil nem kapcsolddo hipotézissel, viszont a két hipo-
tézis nem tisztazhatd kiilon-kiilon, egymas nélkiil. Ilyen probléma a tokepia-
ci hatékonysagnak ¢és az informacioknak a piac altali azonnali és teljes tiik-
rozésének hipotézisei. Amig nem tisztdzzuk, milyen korli informéciokrol van
sz6, és mit jelent a teljes korl tiikkrozés, addig a tékepiac hatékonysagarol
nem lehet beszélni. Az ,,azonnal” sz6 homalyossaga kiilon téma: mi az
azonnal, és mi az értéktézsdén az azonnal? Egy varatlan hir hatdsa néhany
perctdl negyedoraig terjedd ido alatt fejti ki elsé hatasat, tovabbi hatasa 8-12
oOra alatt cseng le. A Word Trade Center katasztrofdja viszont mar masodper-
ceken beliil inditott eladasi hullamot a Fold tézsdéin. Talan megfogalmaz-
hatnank, hogy az értékt6zsdén néhany masodperc az azonnal, de a kereskedd
robotok terjedésével, amelyek szazadmésodpercek alatt észlelik az arfo-
lyamvaltozasokat, és ezredmasodpercen beliil végre tudnak hajtani vételi
vagy eladasi tranzakcidt, a néhany masodperc is tal hosszunak bizonyulhat.
A fotokémiaban a méasodperc billiomod része (10™% s) sem azonnal, mert en-
nek ezredrésze is jOl mérhetd, az elemi részek fizikajaban pedig az elemi
idéegységnek azt tekintik, amennyi id6 alatt a fénysebességgel terjedd foton
athalad egy atommagon (mintegy 1023-10%* masodperc).

Kockazat: —16.3-ban.

Korrelaciés egyiitthato (R): Két valtozo kozotti kapcsolat szorossaganak
meértéke.
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Konyv szerinti érték (BV vagy B): A vallalat eszkdzeinek (targyi, immate-
ridlis és pénzeszkozok) konyvelésben nyilvantartott értéke. Az egy részvény-
re jutd ~ ennek a forgalomban levé részvények szamaval osztott értéke.

Markowitz elmélet: Markowitz felismerte azt, hogy a portfolié alapveton,
mindségileg mas, mint a részvények puszta 0sszege, a korrelacios tényezok-
ben kifejez6d6 belsé kolcsonhatasaik miatt. A diverzifikacid kiszamithatd
hatasaval a kockazatot jelentdsen csokkenthetdvé és tervezhetdvé tette. Az
elmélet Iényege: 1. a részvények lehetséges portfolioi és Osszetételei megad-
jék az optimalis portfoliok burkologorbéjét; 2. minden kockazat-
érzékenységhez megadhat6 az optimalis portfolid, 3. igy mindegyik befekte-
t0 megtalalhatja a sajat egyéni optimalis portfolidjat. Az elmélet problémaja
viszont az optimalis portfoliok gyakorlati megvalositasa, erre —Sharpe ta-
lalt kielégitd megoldast.

Nem diverzifikalhat6 (szisztematikus) kockazat: Az a kockazat, amely
—diverzifikacioval nem kiiszobdlhetd ki, mert a tOkepiac globalis kockazata
okozza, és a részvények korrelacios tényezbiben tiikkrozodik. Ez az a kocka-
zat, amelynek vallalasat a tékepiac kockazati prémiummal ismeri el.

Normalis hozam: A hozam azon része, amely megmagyarazhatd a —Szisz-
tematikus kockdzat hatasaival (pl. a piac egészének armozgasaval).

Osztalék-diszkontalasi modell (DCF modell): Abbdl a feltételezésbol ered,
hogy egy értékpapir elméleti arfolyama jovobeli varhatd Osszes pénzarama
jelenértékeinek Osszegével egyenld. Osztalékfizetd részvény esetén ezek a
pénzaramok az évente, félévente vagy negyedévente kifizetett osztalékok.

P/B: Ar/kényv szerinti érték arany. A részvény arfolyaméanak és az egy
részvényre jutd konyv szerinti értéknek a hanyadosa.

P/E: Ar/nyereség arany, a részvény arfolyama osztva az egy részvényre juto
adoézott nyereséggel. Egy adott év rendkiviili (nagy vagy kicsi) nyeresége
torzithatja, ezért tobb idészakra érdemes megtekinteni. Agazatfiiggd, hogy
mi a normalisan elvarhato érték, de altalaban 10-15 kozotti nevezhetd nem
rendkiviilinek. 20-25 f616tt a részvény gyanus, hogy tilarazott, hacsak a tar-
sasag nem rendkiviil hatékonyan hasznositja eréforrasait.
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Portfolio: Egy-egy befektetd altal birtokolt értékpapirok és pénzeszkozok
0Sszessége.

Piaci portfolié: EQy tokepiac Osszes értékpapirjat azok tokésitése aranyaban
tartalmazd, a piacot hiven reprezental6 portfolio.

Portfolio optimalis burkolégorbéje: Egy portfolio 0sszes lehetséges dssze-
tételének szoras-hozam pontjai altal kirajzolt sikidom felsé pontjait sszeko-
té gorbe. Ezek a pontok gy jellemezhetdk, hogy barmely szorasnél az adott
portfolioval megvalosithatd maximalis hozamot képviselik, illetve barmely
hozamra megadjék a portfolidval elérhetd minimalis kockazatot, ezért a bur-
kologorbe a portfolié optimalis pontjainak a mértani helye.

Részvény jelenértéke (Po): Az —osztalék-diszkontdlasi modell alapjan
szadmithato, altalaban a —»részvény valodi értéke j6 kozelitésének tekinthetd.

Részvény valédi értéke: Azon értéke, amelyet nem kiilsé vagy szubjektiv
tényezOk (példaul a befekteték euforidja vagy panikja) hataroznak meg, ha-
nem a részvény mogott alld vallalat vagyona, eredményei, jelenlegi és 0sszes
jovobeli varhato készpénzarama, kovetkezésképpen ez a részvény valodi ér-
téke. A ~ szamos bizonyitéka koziil itt a legkézenfekvObbet idézem fel, az
osztaleékfizetést. Ha egy dematerializalt papirra rendszeresen készpénzt fizet-
nek ki, nem az lehet a vita targya, valéban pénzt ér-e, csak az, hogy mennyit
ér.

Security Market Line (SML): Ertékpapir-piaci egyenes, leiro képlete: r; =
re+ S (rm-re).

Sharpe elmélet: A Dbefekteto teljes, befektetésre szant tokéjét tekintsiik
egyetlen portfolionak, amelynek csak egyik, kockazatos része a részvény-
portfolid, masik, kockdzatmentes része kotvény, kdtvényalap vagy bankbe-
tét. A részvényportfolié legyen egységesen a —piaci portfolio. Ezt egyszerii
eldallitani, csak a tékepiac résztvevOinek tokésitettségét, €s részvényeik ar-
folyamat kell ismerni. A Sharpe portfolioknak megfelelé pontok az optima-
lis burkologorbe helyett a (0; rf) pontbél induld, és a burkologdrbét a (o m;
rm) pontnal érint6 félegyenesen lesznek. Az érintési pont a piaci portfolio. A
befektetd Sharpe portfolidk esetén is a maximalis hasznossadgu pontot kere-
si, amelyet ezuttal a Sharpe portfoliok félegyenesének és a befektetd
r=ro+A-c 2 hasznossagi gorbéi koziil az optimalisnak az €rintési pontja adja
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meg. Mivel a Sharpe portfoliok félegyenesén (szakaszan) minden egyes
pontnak megfelel egy tokeallokacios tényezo, ezért nevezik ezt a vonalat t6-
keallokacios egyenesnek (Capital Allocation Line, CAL).

Szabalyozas és vezérlés: EQy rendszer iranyitasanak modjai, a kiilonbség
kozottiik az, hogy a szabalyozasban az iranyito visszajelzést kap tevékeny-
sége eredményérol, a vezérlésben viszont nem. Tipikus vezérlé rendszer pl.
egy elektromotor nyomdgombbal toérténd inditasa, vagy a belsdé égésti motor
szelepeinek vezérlése. Tipikus szabalyozas viszont egy folyadéktartaly ho-
mérsékletének allando értéken tartasa, ahol a fiitd- vagy hiitdegységet a ho-
mérével mért, a célhomérséklettdl vald eltérés kapcsolja be. Az ellenkezd
iranyd hdmérséklet-valtozasrol a kornyezettel végbemend hdatadas gondos-
kodik. Itt a célhémérséklet a szabalyozas —célparamétere, a fiité- vagy hi-
téegység a szabalyozas —beavatkozo tényezdje. A szabalyozas eredménye
megjelenésében egyensulynak latszhat, pedig nem az. Az megegyezik ben-
niik, hogy amikor barmilyen zavard hatds a rendszert eltériti a célparaméter-
tdl illetve az egyensulyi értéktdl, a rendszer oda visszatér. Az alapvetd kii-
16nbség viszont az, hogy az egyensulyi rendszer egyensulyanak forrasa a
rendszer sajat, belsd, egymassal ellentétes er6i, amelyek semmiféle megfi-
gyelést vagy kiilsd beavatkozast nem igényelnek; a szabalyozas forrasa az a
kiilso energiaval taplalt szabalyz6 rendszer, amely informaciot szerez a sza-
balyozandé rendszer allapotardl, 6sszehasonlitja a célparaméterrel, és sziik-
ség szerint be- vagy kikapcsolja a beavatkozo tényezot.

Szabalyozok: A folyamatos szabalyozok lehetnek P(=ardnyos) szabalyozok,
Pl(=aranyos-integrald) szabalyozok és PID(=aranyos-integralo-elébevago)
szabalyozok. A P szabalyozonél a beavatkozas mértéke a szabalyozasi elté-
réssel aranyos. A PI szabalyozonal a beavatkozas mértéke kezdetben a sza-
balyozasi eltéréssel aranyos, késobb a szabalyozasi eltérés id6 szerinti integ-
raljaval. gy megakadalyozza a maradando szabalyozasi hibat. A PID szaba-
lyozonal a beavatkozas mértéke kezdetben a szabalyozasi eltérés valtozasi
sebességével90 aranyos, késobb a szabdlyozasi eltéréssel, és végiil a szaba-
lyozasi eltérés id6 szerinti integraljaval lesz aranyos, aszerint, hogy mikor
melyik tényezé a dominald. Igy a PID szabalyozo képes erésen fellépni egy
nagy sebességgel belépd zavarassal szemben mar kezdetben, amikor a zava-
ras eredménye (a szabalyozasi eltérés) még kicsi; a P és PI szabalyozo6 ekkor
még csak kis mértékben avatkozna be. Ezért nevezik a PID szabalyozot
mind elébevago, mind differenciald szabalyozonak.

% Azaz a szabalyozasi eltérés id6 szerinti differencialhanyadosaval.
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Szabalyozo célparamétere: Az a kiviilrél meghatarozott és bedllitott érték
(pl. hdmérseklet, folyadékszint, sebesség, pH, repiilési magassag, stb.), ame-
lyet a rendszernek tartania kell. A tényleges értéket mérdmiiszer ellendrzi, és
jelzi a szabalyzonak, amelyik folyamatosan Osszehasonlitja azt a célparamé-
terrel.

Szabalyoz6 beavatkozo tényezdje: A szabalyozott rendszer azon alrendsze-
re, amellyel a célparaméter értéke befolyasolhatd (hdmérsékletnél fiit6- vagy
hiitéegység, folyadékszintnél szelep nyitasa-zarasa, stb.).

Tokeallokacios egyenes (CAL): A széras-hozam koordinatarendszerben a
(0; rf) pontbdl induld, és az optimalis portfolio-burkolégdrbét a (¢ m; Im)
pontnal érint6 félegyenes. Minden pontjadhoz egy Yy=osn/om tokeallokacios
paraméter rendelhetd, innen kapta a nevét.

Tokésités (kapitalizacio): P-N a részvény arfolyama szorozva a forgalomban
levé részvények szamaval, ennyire értékeli a tokepiac a vallalatot. A ~bol
levonva a sajat tOke konyv szerinti értékét kapjuk a vallalat piaci hozzaadott
értékét, az MV A-t (masképpen a tOkepiaci értéktobbletet).

16.5. A technikai elemzés fogalmai

Abandoned Baby: + Egy igen ritka fordulds alakzat, amikor az arfolyam
grafikonon egy rés utan egy Doji alakul ki, majd egy ujabb rés utan az el-
lenkezd iranyba indul az arfolyam.

Accumulation: Akkumulacié. Részvények vagy mas értékpapirok nagy-
mértekll vasarlasa anélkiil, hogy az arfolyam tulsdgosan nagyot emelkedne.
Az arfolyamcsokkenések utdn rendszerint bazisépités torténik, ahol sokaig
oldalazik a kurzus. Ezalatt a jol informalt vagy batrabb nagybefektetok
gyljtogetni kezdik a papirokat, rendszerint ekkor beszélhetiink akkumu-
laciordl. Ez a szokasosnal nagyobb forgalomban érhetd tetten.

Advancing: A piac azon fazisa, amikor emelkedd trend jellemz6, magasabb
lokalis maximumokkal és minimumokkal a grafikonon.
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Area Pattern: Konszolidacids formacio. Olyan oldalaz6 arfolyammozgasi
1d6szak, amelyik egy trend utan kovetkezik be, viszonylag rovid ideig tart és
szlik elmozdulasok jellemzik. Ilyen példaul a zaszlo, €k, haromszog.

Arithmetic (Linear) Scaling: Linearis grafikon. A fiigg6leges, arfolyamot
jelzé tengelyen az egyes arfolyam szintek ko6zotti tdvolsag mindig egyenld,
szemben a logaritmikus grafikonnal. Példaul 10 és 20 kozott ugyanakkora a
tavolsag mint 90 és 100 kozatt.

Ascending Trend Channel: Emelkedé csatornavonal. A vonal a lokalis
csucspontokat koti Ossze, igy az arfolyam felett helyezkedik el.

Ascending Triangle: Emelked6 haromszog. Az arfolyam oldalazé mozgasa
egy emelked6 trendvonal és egy ellenallas kozott. Ez egy tipikusan emelke-
dést valoszinlisité arfolyam, altalaban az arfolyam a haromszog kétharmada
kornyékén felfelé tor ki beldle.

Average True Range (ATR): A technikai elemzés altal hasznalt indikator,
amely egy pénziigyi instrumentum volatilitdsat hivatott mérni. Az alacsony
ATR értekek oldalazd, sziikk sdvban mozgod piacot jeldlnek, mig a magas
ATR péanikszerti eladasrol, vagy euforikus vételi 14zrdl tantiskodnak.

Bar Chart: Kozkedvelt modja az adatok grafikus formaban torténé megje-
lenitésének és elemzésének. A grafikon vizszintes tengelye a valasztott id6-
horizontot, a fliggdleges tengelye a részvény arfolyamat jelenti.

Basing (Bazisépités): Leggyakrabban hosszu, siillyedé periddus utan szo-
kott kialakulni, oldalazé, trend nélkiili idészakot jelent. Basis: Prompt- és a
hataridés ar kozotti kiilonbség

Bear: Medve. Azt a szituaciot nevezziik igy, amikor a piacon negativ han-
gulat alakul ki, és a részvények 80 %-a huzamosabb ideig esik. Jo példa erre
az 1973-74-es, az 1981-82-es ¢és a 2008-09-es évek.

Bear Market: Medve piac, az arak egész piacra kiterjed6 nagymértékii

csokkenése. Bear Spread Opcids stratégia, melynél a magasabb kotési arfo-
lyamu opcidt megvessziik, €s az alacsonyabbat eladjuk.
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BearTrap: Medvecsapda. Akkor alakul ki ilyen szituacid, ha az arak egy
fontos tdmaszt megsértenek, melynek hatdsara tobben eladési poziciokat
nyitnak, az arfolyam azonban hirtelen iranyt valt, és ledolgozza az esést, és
ezaltal a medvére spekulalok ,,csapdaba" esnek, hiszen veszteséggel kell
zarni a pozicidjukat.

Bollinger Bands: Az indikator kiszamitja a grafikon mozgodatlagat, majd
pedig berajzolja az ettd]l egyenld tavolsdgra levd alséd és felsd szalagokat,
mely a mozgodatlag eltolasa kétszeres szorassal. A két hatarold vonal ellenal-
las és tdmasz szintnek tekinthetd, illetve ha a szalagok besziikiilnek, akkor
komolyabb arfolyammozgasra lehet szamitani.

Bollinger Band Width: A Bollinger szalagok szélességét jeleniti meg a
grafikon indikator formaban.

Breakaway Gap: Kitorési rés, mely altalaban egy meghatarozo trendfordu-
16t vagy folytatodast jelz6 formacié befejezddéseként jelenik meg. A kitoré-
si rés altalaban egy intenziv arfolyam-mozgas kezdete.

Breakout: Kitorés. A trend folytatasat vagy megfordulasat jelz6 alakzatbol
az arfolyam intenziven elmozdul, és 0j cstics/mélypontot iit.

Buborék: Buborékrol akkor beszéliink, ha a pillanatnyi ar, és eloszlasa az ar
kozépértéke kortil nem a részvény valddi értékét tiikrozi, azaz nyilvanvalo,
hogy az adott részvény nem annyit ér, mint amennyi az arfolyama. Buborék
akkor alakul ki, amikor a piac szerepl6i arra szamitanak, hogy az arnak a va-
lodi értéktdl valod tadvolodasa még tovabb tart, azaz az aremelkedés, illetve
arcsokkenés minden fundamentalis hatas nélkiil (részben a nyajhatds miatt)
tovabb folytatodik.

Bull: Bika. Azt a szituaciot nevezziik igy, amikor a piacon pozitiv hangulat
alakul ki, és a részvények 80 %-a huzamosabb ideig emelkedik. J6 példa er-

re az 1982-87-es, az 1995-99-es és a 2002-2007-es évek.

Bull Market: Bika piacnak nevezik a hosszu idon keresztiil tarto altalanos
piaci emelkedést.

Bull Bear Ratio: Az Investors Intelligence Survey altal hetente kozzétett
piaci hangulat indikator, amely a bika vagy medve oldalon allok kozotti
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aranyt és kapcsolatot fejezi ki. Kontraindikatorként mikodik, ha a piacon
tombol a bika, akkor a trend a végéhez kozeledik.

BullTrap: Bika csapda. Akkor alakul ki ilyen szituacio, ha az arak egy fon-
tos ellenallast attornek, melynek hatdsara tobben vételi poziciokat nyitnak,
az arfolyam azonban hirtelen iranyt valt, és ledolgozza az emelkedést, és ez-
altal a bikdra spekulédlok ,,csapdéba" esnek, hiszen veszteséggel kell zarni a
pozicidjukat.

Buy Signal: Vételi jelzés. A megadott feltételek teljesiilése esetén a rész-
vény megvételére ad jelzést.

Buy Stop Vételi stop megbizas, amelyet az aktudlis arfolyam folé helyez-
nek. Igy példaul egy ellenallas attorésével automatikusan vételi pozicioba
lehet keriilni.

Buying Climax: Vételi cstcs. Egy adott részvény piacat ellepik a vevok és
akar orakon beliil hihetetlen arfolyam emelkedés kdvetkezik be oriasi forga-
lom mellett. A tapasztalt spekulansok a poziciok zarasara alkalmazzak ezt a
szituaciot.

Buying on Margin: Tékeattételes kereskedés. Kockazatos rovidtava straté-
gia, a befektetd hitelt vesz fel a brokercégétdl a befektetése lebonyolitasa-
hoz. A vevd a részvény emelkedésében hisz, és a profitja maximalizalasa
érdekében minél tobb pénzt fektet az adott részvénybe.

Candlestick Chart: Japangyertya grafikon. Az arfolyamelemzés Japanbol
elterjedt formaja, amely néhany évtizede az egész vilagon rendkiviil népsze-
riveé valt. Egy atlagos gyertya testbdl (téglalap) és also €s fels6 arnyekbol
(vonal) épiil fel. A test a nyitd és zar6 arfolyam kozotti arsavot jeleniti meg,
mig az arnyékok a maximum és minimum szinteket. Ha a zaré arfolyam
magasabb, mint a nyitd, akkor a gyertya szine vildgos (fehér), ha a zar¢ ala-
csonyabb, mint a nyitd, a gyertya szine sotét (fekete). A japangyertyak leg-
nagyobb elénye, hogy segitségiikkel vizualisan is barki kdnnyedén megalla-
pithatja a legfontosabb arfolyam adatokat, a nyitd, zard, minimum, maxi-
mum értéket. A professziondlis kereskeddk fontos kovetkeztetést vonhatnak
le a gyertya méretébdl, tobb gyertya altal meghatarozott japangyertya for-
maciobol. Legnépszerilibb a napi bontasu grafikon, de 1 percestdl, 60 perces
gyertyakon at, heti és havi grafikon értelmezés is 1étezik.
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Channel: Csatorna. Az arfolyam grafikonon egy idészak csucspontjait 6Sz-
szekoté trendvonalbdl és a vele parhuzamos mélypontokat 9sszeko6td trend-
vonalbol kapjuk. Az arfolyam gyakran egy csatornaban meghatarozhaté ke-
reskedési savban mozog (Mint pl. a Magyar Telekom 2002-2007 kozott.). A
csatornat alkotd trendvonalak gyakran ellenallasként/tdmaszként funkcio-
nalnak.

Channel Line: Csatorna vonal. Egy egyenes vonal, amely az alap trendvo-
nallal parhuzamos. Emelkedd trend esetén a cstcsok felett, csokkend trend
esetén a mélypontok alatt helyezkedik el. A csatornat alkot6 trendvonalak
gyakran ellenallasként/tamaszként funkcionalnak.

Confirmation: Megerdsités. Az arfolyam grafikonon egy olyan jel, amely
igazolja a korabbi bizonytalan feltevés, allitas helyességét. Kiillonbozo for-
maciokbdl a spekuldnsok valosziniisitenek bizonyos arfolyam mozgasokat
¢s keresik a piacon azt a pillanatot, amely elérkeztével kevesebb kockazattal
vehetnek fel poziciot. Pl: A kereskedd arfolyam esésre spekulal, igy var arra
pillanatra, amikor a megfigyelt instrumentum jelentdset veszit értékébdl egy
kereskedési napon, csak ezt kovetden vesz fel poziciot. Indikatoroknal a
megerdsitas altalaban kiilonb6zé egynemi indikatorok keresztezddésénél
jelenik meg Pl: emelkedd trend akkor kap megerdsitést, ha a lassabb moz-
goatlagot alulrol metszi a gyorsabb mozgoatlag (Pl. az MA50-et az MA20).

Continuation Pattern: Folytatodast jelz6 formacio. A arfolyamgrafikon
elemzésekor olyan jelek egyiittese, amely a spekulans szamara megerésiti az
uralkod6 trend folytatddéasat. Ennek formdja altaldban a besziikiilés, vagy
enyhe ellentétes, vagy oldalazd mozgés, amely beteljesedését kdvetden az
el6z0 trend lesz ismét urra a piacon. Leggyakoribb forméciok: haromszog,
zasz10, nyakvonal, elszakadas. (On The Neck, Kicking)

Correction: Korrekcié. Az uralkodo trenddel ellentétes iranyd atmeneti
forduld, vagy lendiiletvesztés.

Crossover: Metszéspont. Egy kiilonleges pont az arfolyam grafikonon, ahol
két, vagy tobb indikatorvonal keresztezi egymast. Gyakran indikatorok met-

széspontjahoz pozicioba 1épési és kilépési pontokat is parositanak.

Cup with Handle: Fiiles csésze. Kiilonleges formacié az arfolyam grafiko-
non, amely tovabbi emelkedést vetit elére. Az emelkedést egy felkor alaka
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korrekcio tori meg (csésze), majd egy ujabb, kisebb konszolidacié kovetke-
zik (fuil) a kitorés elott.

Dark Cloud Cover: Egy fordulés medve formacié, amely az emelkedd
trend végén jelzi a varhato irdnyvaltozast. Az elsé gyertya egy hagyoma-
nyos fehér gyertya, amelyet egy erds eladasi nap kovet. A masodik napon a
a nyitd arfolyam réssel meghaladja az el6z6 nap zar6 értékét, mig az esé nap
kereskedése a megel6z06 gyertya testének also felében ér véget.

Declining: Csokkenés, olyan piaci szituacio, amikor az instrumentum arfo-
lyam grafikonja egyre alacsonyabb csticspontokat és egyre alacsonyabb mi-
nimumokat alakit ki.

Descending Triangle: Csokkend haromszog. Az arfolyam oldalzo mozga-
sdnak egy specidlis form4ja, altaldban az uralkodé trend folytatasat jelzi A
csucspontokat 6sszekotd trendvonal jobbra lejt, mig a mélypontokat tartd
trendvonal nagyjabol vizszintes, altalaban csokkend trendben alakul ki.

Distribution: Disztribucid. A részvény arfolyamok mozgasanak két f6 ele-
me az Akkumulacio és a Disztribucid. A Disztriblicid megnovekedett eladoi
nyomads, amely tobbé kevésbé érezteti magat az arfolyamban is. (Emelkedés
lendiiletének torése, oldalazd mozgas kialakuldsa, trendforduld) Altaldban
az emelkedés végén alakul ki, ahol a jol informalt befektetok, megprobaljak
még az emelkedés kdzben zarni pozicidikat. Azonositasa olyan csokkend,
vagy bizonytalansagot jelz6 napokkal torténik, ahol az atlagosnal jelent6sen
nagyobb forgalmat bonyolitottak. A disztribici6 nem jelenti feltétlen az
emelkedd trend végeét.

Divergence: Divergencia. Két vagy tobb korrelalo egyenes, grafikon, vagy
sorozat ellentétes irAnyd mozgésa. Altalaban indikatorok és az arfolyam ko-
zOtti mozgas jellemzésére hasznaljak. Pozitiv divergencia, az indikator
mozgasa emelkedést vetit elére, mig az arfolyam stagnal. Ekkor varhatéan
az arfolyam is hamarosan elindul az emelkedés iranyaba. Negativ diver-
gencia, az arfolyam még emelkedik, azonban az indikétor jelzése bearish.

Doji: Doji. Japangyertya formacio, ahol a nyit6 és a zard arfolyamok kozel,

vagy teljesen megegyeznek. A doji bizonytalansagot, gyengiilést, gyakran
fordulot jelez az uralkodé trendben.
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Double Top: Dupla csucs. Fordulés formacio, két hasonld magassagi
csucspont olyan ellenallast jelez, amellyel a piac nem tud megbirkozni €s
esés varhato. A jelzés akkor kerlil megerdsitésre, hogyha a tdmaszt tartd
mélypont alatt zar az arfolyam. A dupla csucs ellenparja a duplaalj, vagy
dupla mélypont.

Dow Theory: Az egyik els6 és maig egyik legfontosabb technikai elmélet.
Az Ipari Atlag és a Szallitmanyozasi Atlag bullish jelzést ad, hogyha mind-
két index meghaladja el6z6 cstucsértékét és bearish jelzést produkal, ha a
tdmasz szintek ala esnek.

Down Trendline: Csokkend trendvonal. A meghatarozd cstcspontokat
Osszekoz6 egyenes, amely a csokkend trend jelzésére szolgal. Minél tobb-
szOr teszteli az arfolyam a trendvonal értékét annal erésebb ellenallasként
funkcional. A trendvonal elesése, vagyis ha az arfolyam a trendvonal szintje
folé kertil, altalaban fordulds jelzés.

Downside Tasuki Gap: Lefelé mutaté Tasuki Rés. A csokkend trend foly-
tatasat jelz6 japangyertya formacio. Az elsé nagy testli fekete gyertya utan a
kovetkezd fekete gyertya jelentds réssel az el6z6 nap mélypontja alatt nyit
¢és zar. Az ezt kovetd emelkedd napon az arfolyam a masodik nap testében
nyit €s a résben zar, de nem képes bezarni a rést. Az elmélet szerint a rés
miatt néhdny short pozici6 zarasra keriilt, de mivel a vevok nem tudtak a ke-
letkezett rést bezarni a piacon, feltehetdleg tovabbi esésre lehet szamitani.

Dragonfly Doji: Szitak6té Doji. A Doji egy specialis formaja, a nyitd és a
zard értékek nagyjabol a napi maximum pontok is, altalaban jelentds tavol-
sagra a minimum értéktél. Az uralkodé trend gyengiilésére, sériilésére utal,
altalaban fordulos jelzés.

Elliott Wave Analysis: Elliott Hullam Analizis. A Dow-elméletbdl kibon-
takozott technikai megkdzelités a részvény arfolyam mozgasok logikajara.
Az elmélet ismétlddd hulldmos arfolyam mozgéasokra €s a Fibonacci szam-
elméletre alapul. Az elmélet szerint a részvény arfolyamok mozgésa 5
emelkedd hullamban ¢és az dket kovetd 3 csokkend hullamban teljesednek.
Minden egyes hullam pedig tovabbi 5:3 rendszeri emelkedé hullambdl all
és igy tovabb (A természettudomanyokban ezt fraktalszerkezetnek nevezik).
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Engulfing Pattern: Elnyel6 formaci6. Specialis japangyertya alakzat, ahol
a kovetkezo gyertya kereskedési savja az el6zo gyertya, vagy gyertyak teljes
testét magaba foglaljak. Erds fordulos jelzés.

Envelopes: Szalagok. Altalaban a mozgoatlagtol egységnyi, szazalékos ta-
volsagra 1évo grafikonok. A részvények alul és tulértékeltségét mérik szala-
gokkal.

Evening Doji Star: Esthajnal Doji Csillag. Egy harom gyertyabol allo ja-
pangyertya formacid. Altalaban emelkedés végén forduldpontot jelez. Az
alakzat az Esthajnal Csillag formaci6 specidlis valtozata. Az els6 nap az
emelkedd trend irdnyaban zar, amely felett a kovetkez6 idészakban egy rés-
sel doji keletkezik. A harmadik napon egy fekete gyertya az elsd nap kdzép-
pontja alatt zar.

Evening Star: Esthajnal Csillag. Egy harom gyertyabol allo japangyertya
formacio. Altalaban emelkedés végén forduldpontot jelez. Az alakzat speci-
alis formacidja az Esthajnal Doji Csillag. Az elsé nap az emelkedd trend
irdnyaban zar, amely felett a kdvetkezd iddszakban réssel egy kis kereske-
desi savu nap keletkezik. A harmadik napon egy fekete gyertya az elsd nap
kozéppontja alatt zar.

Exhaustion Gap: Kimeriilési rés. Az uralkodo trend végsé elrugaszkodasa,
atalaban erds fordulo koveti. A kimeriilési rés azonban csak akkor bizonyul
kimeriilési résnek, ha megtortént a fordulo.

Exponential Moving Average (EMA): Exponencialis Mozgé Atlag. A
mozgo atlag periddosaban szerepld egységek exponencidlisan nagyobb sulyt
kapnak, minél frissebb adatokrol van szo.

Falling Three Methods: Es6 trend folytatodasat jelzo alakzat. A hosszu fe-
kete testet harom apré méretii test koveti a nagy fekete test savjan beliil. Az
0todik napon egy ujabb fekete gyertya kovetkeztében 11 aljat {it az arfolyam.

Fibonacci Szamok: A Fibonacci szamsorozat az el6z6 két szam 6sszegébdl
épil fel: 1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,...a végtelenségig. Két szomszédos
szam hanyadosa kozelit a 61,8%-hoz, melyet Ggy is szoktak emlegetni, mint
a Fibonacci korrekcios szintet.
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Flag: Zaszld, a trend folytatodasara utald alakzat, amely kialakulasa harom
hétnél kevesebb ideig tart. A savszeri alakzat a fennall6é trenddel ellentéte-
sen alakul ki és egy atmeneti megallast jelent az arfolyamok dinamikus
mozgasaban.

Gap: Rés. Az arfolyam grafikonon olyankor figyelhetjiik meg, amikor az
elsd nap maximuma alacsonyabban van, mint az azt kovetd nap minimuma
(upside gap), vagy az els6 nap minimuma magasabban van, mint az azt ko-
vetd nap maximuma (downside gap). Intraday gap-rél akkor beszélhetiink,
ha a nyité van magasabban, mint a megel6z0 nap maximuma, vagy ala-
csonyabban, mint a megel6zé nap minimuma. Sokszor ez a rés mar az adott
napon bezarddik. Négy {6 tipusa: kitdrési, mérési vagy folytatddasi, kimerii-
1ési, és szokasos rés.

Gap — Breakaway: Kitorési rés. Trend elindulasat jelz6 rés, féleg akkor
ha kiugrd forgalom mellett torténik. Emelkedést valosziniisit a rés, ha egy
régota épitett bazisbol tor ki az arfolyam. Csokkenést valosziniisit, ha egy
tetobdl tor le, nagy forgalom mellett.

Gap — Common: Szokasos vagy éltalanos rés. Altalaban egy savon beliil
torténik, amikor nem jellemz6 a trendszer(i mozgas.

Gap — Continuation: Mérési vagy folytatodasi rés. Altalaban a trend ko-
zepén jelenik meg, és az eddigi trend hosszusagat ramérve a rés arfolyam-
szintjére nagyjabol behatarolhatd a trend teteje. A mérési résbdl gyakran
tobb van, ami a trend tetejének behatarolasat megneheziti, viszont jo belépé-
si pontot Kinal.

Gap — Exhaustion: Kimeriilési rés. Altaldban a trend végén jelenik meg,
annak kimertilését jelzi. Megerdsitést a rés bezarodasa jelenti.

Gravestone Doji: A japangyertya grafikonon a Doji azon ritka tipusa, ami-
kor a zaréarfolyam egyezik vagy nagyon kozel esik a minimumhoz.

Hammer: Kalapacs. Egygyertyas fordulds alakzat, mely rendszerint erds
esés végén tlinik fel, az arfolyam joval a nyito érték ala esik, majd zarasra a
vevok visszanyomjak a mélypont fol€, igy a gyertya teste alatt hosszu also
arny¢k jelenik meg. Ha az alakzat emelkedés utan tlinik fel, akkor akasztott
embernek hivjak.
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Hanging Man: Akasztott ember. Egygyertyas fordulos alakzat, mely rend-
szerint er6s emelkedés végén tlnik fel, az arfolyam joval a nyitd érték ala
esik, majd zarasra a vevok visszanyomjak a mélypont folé, igy a gyertya
teste alatt hosszu alsé arnyék jelenik meg. Ha az alakzat esés utan tlinik fel,
akkor kalapacsnak hivjak.

Harami: ,, Terhes kismama” kétgyertyas, bizonytalansagot kifejez6 alakzat,
kis fekete gyertya huzodik meg az el6z6 napi nagy fehér gyertya arnyéka-
ban.

Harami Cross: ,,Terhes kismama” kétgyertyas, bizonytalansagot kifejezo
alakzat, olyan mint a Harami, annyi eltéréssel, hogy a masodik gyertya egy
doji.

Head and Shoulders Bottom: (Forditott fej és vallak) Fordulos alakzat,
mely altalaban harom mélypontbol all, és a kdzépsé mélypont (fej) alacso-
nyabban van a masik két mélypontnal (vallak). A mélypontok kozotti két te-
tot 0sszekotd egyenes hatdrozza meg a nyakvonalat, melynek felfelé attoré-
se esetén alakul ki teljesen az alakzat.

Head and Shoulders Top (Fej és vallak): Fordulés alakzat, mely altalaban
harom csucsbol all, és a kozépsd csticspont (fej) magasabban van a masik
két cstcsnal (vallak). A csucspontok kozotti két aljat 6sszekoté egyenes ha-
tarozza meg a nyakvonalat, melynek letorése esetén alakul ki teljesen az
alakzat.

Indicator: Indikator. Az arfolyam grafikonbol matematikai, vagy statiszti-
kai eljarasokkal készitett specialis érték, sorozat, vagy grafikon. Az indika-
torok célja a jovObeli arfolyam valtozasok eldrejelzése. Az indikatorok két
csoportra bonthatok: Trendkovetd indikatorok (pl. mozgoatlagok), amelyek
a részvény arfolyamok és a trend allapotat reflektaljak és Momentum Indi-
katorok (pl. RSI), amelyek a jovobeli arfolyam mozgasokra probalnak ko-
vetkeztetni.

Intermarket Analysis: Piackozi Elemzés. A tékepiac kiilonbozo teriiletei
kozotti osszefliggések vizsgalata. A négy alap piac: Deviza, Aru, Kétvény
¢és Részvény. De kiilonbozo régiok, orszagok kozotti keresztkapcsolatok ku-
tatdsa is ide tartozik. Az elmélet szerint az egyes piaci teriiletek jelentds ha-
tassal lehetnek egymasra, igy a kapcsolatok vizsgélata célszerii lehet.
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Inverted Hammer: Forditott kalapacs. Egy gyertya alakzat. Fordulot, bi-
zonytalansagot fejez ki csokkend trend esetén. Az apro testli gyertya nagy
fels6 arnyékokkal, és also arnyék nélkiil jelzi a vételi oldal felerdsodését.

Key Reversal Day: Kulcs Fordulds nap. Fordulos, disztribicios jelzés. Az
trendet egy elleniranya gyertya er6sen megsérti. Emelkedé trend esetén a
kulcs napon 0j csticson nyit a kereskedés, és az el6z6 nap zaroja alatt zar.
Csokkend trend esetén, 1j mélyponton torténd nyitds utdn az el6z6 zard fe-
lett zar. Minél magasabb forgalommal tortént és minél nagyobb savot jart be
a kereskedés a kulcs napon, annal valosziniibb a fordulo esélye.

Line Chart: Vonal diagram, a zaréarfolyamok 6sszeko6tésébol képzett arfo-
lyamgorbe. Ez a fajta diagram igazan hasznos két instrumentum Gsszeha-
sonlitasanal. A trend felismerését megkonnyiti.

Linear (Arithmetic) Scaling: Linearis skalazas, a kiilonb6z6 arfolyamérté-
kek kozotti tavolsag megegyezd. A fliggdleges kiilonbség a 10 és 20-as ér-
ték kozott megegyezik a 90 és 100 kozotti tavolsaggal. Mikdzben ezt a fajta
felosztas 0sztonos és konnyli vizualizalni, mégsem ajanlott hasznalni a nagy
mozgast bejard részvényeknél. Egy 10-161 20 egységre novekvd elmozdulas
sokkal nagyobb szadzalékl, mint egy 90-r6l 100 egységre vald, mikdzben
egy linearis felbontast grafikonon ugyanakkoranak tiinik.

Logarithmic (Percentage) Scaling: Logaritmikus skalazas, az arvaltozasok
egymas kozotti tavolsadga a szézalékos elmozdulast takarja. A logaritmikus
grafikonon a 10 és 20 pont kozotti tavolsag 100%-os novekedésként van fel-
tiintetve, ugyanugy ahogy az 50 és 100 pont koz4tti tavolsag.

Long-Legged Doji: Hosszu szaru doji, ez a japan gyertya magas felso és al-
sO arnyékkal rendelkezik, mikdzben a nyitdar és zard ar megegyezik. J6 mu-
tatd arra, hogy a befektetok nem talaljak az iranyt.

MACD (Moving Average Convergence/Divergence): Mozgoatlagok kon-
vergenciaja és divergenciaja. Altalaban két mozgoatlag kiilsnbségét jelenti,
a hagyomanyos beallitas szerint 12 és 26 naposat, illetve a kiilonbségre sok-
szor még egy 9 napos mozgodatlagot is vetitenek. Mind a lendiiletet, mind az
arfolyammal val6 divergenciat meg lehet beldle allapitani.
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Marubozu: Olyan nap a japangyertya grafikonon, amelynek nincs alsé és
felsé arnyéka sem, azaz a nyit6- vagy zaroarfolyam megegyezik a maximum
arfolyammal, illetve a zar6- vagy nyitéarfolyam megegyezik a minimum ar-
folyammal.

Momentum: Lendiilet. Egy eléremutat6 indikator, amely az adott értékpa-
pir arfolyamvaltozasanak a lendiiletét méri. A tilzottan magas érték tulvett-
séget jele, emellett az elemzok a divergenciat is figyelik.

Money Flow Index (MFI): Forgalom alapti mutato, mely jelzi, hogy az
adott értékpapirba téke aramlik be, vagy éppen aramlik ki. Ha ennek irdnya
nem egyezik meg az arfolyammozgas iranyaval, az trendfordul6t valdszini-
sithet. Az MFI-t gyakran 14 napos mozgoatlaggal vizsgaljak és 0-t6l 100-ig
terjedo értékeket vehet fel.

Morning Doji Star: Doji hajnalcsillag. A hajnalcsillag alakzat azon ritka
alfajtaja, amikor a fordulonapon Doji talalhato.

Morning Star: Hajnalcsillag. Harom egységbdl allo alakzat a japangyertya
diagramon. Az els6 egy nagy fekete gyertya, komoly esést jelezve. Ezt ko-
vetden egy réssel lefelé torténd nyitast kovetden egy rovid testli gyertya,
majd egy emelkedd nap, bezarva a rést, és magasabban zarva, mint az els6
napon.

Moving Average (MA): Mozgoatlag. Statisztikaban is hasznalt eszkoz,
amely gyakran a technikai elemzésben is komoly szerepet jatszik. Az elmult
1d6szak megadott szamu adatsordnak az atlagat jelenti. Mivel kizardlag ko-
rabbi napok, hetek, honapok, vagy akar percek adatait veszi figyelembe, le-
marado és kovetd indikator. Tobbfajta tipusa van, a leggyakoribb az egysze-
rli mozgoatlag (SMA), melyben az egyes adatoknak azonos sulyuk van, de
sokszor a jelenlegi vagy ehhez kozeli adatoknak nagyibb sulyt adnak, pél-
déaul az exponencialis mozgodatlag (EMA) ilyen.

On Balance Volume (OBV): Az elsé igen népszeri indikator megalkotasa
Joe Granville nevéhez fiizédik, az OBV a pozitiv és negativ forgalomaram-
last hivatott mérni. Szamitasa igen egyszer(i, ha az adott napon az instru-
mentum emelkedett, akkor az adott napi forgalom hozzdadodik, ha csékkent
akkor levonddik az OBV értékébol.
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Oscillator: Egy olyan indikator mely a talvett és tiladott szintek megallapi-
tasara hasznalatos. Ha az oszcillator értéke extrém magassagokba szokik,
akkor a piac tulvett, ha ez az érték extrém alacsony, akkor a piac taladott.

Overbought: Tulvett. Rovid idon beliil tortént nagy emelkedést kdvetden
talvetté valhat a részvény, melyet altalaban csokkenés kovet. A talvett alla-
potot a részvény grafikonjanak vizsgalataval illetve indikatorok hasznalata-
val lehet megallapitani, példaul Stochastic Oscillator és Relative Strength
Index (RSI) segitségével. Tulvett allapotot idézhet elé példaul egy olyan
mértékli emelkedés, mely alatt 2 hét alatt 15 dollarrdl 30 dollarra emelkedik
a részvény. Tulvett allapotot jelent a Stochastic Oscillator 80 feletti értéke
vagy az RSI 70 feletti értéke. Fontos megérteni azonban, hogy ha talvett al-
lapotba keriil a részvény az dnmagaban nem elég egy siillyed6 trend kiala-
kulasahoz.

Oversold: Tuladott. Rovid idén beliil tortént nagy siillyedést kovetden tul-
adottd valhat a részvény, melyet altaldban emelkedés kovet. A tuladott alla-
potot a részvény grafikonjanak vizsgalataval illetve indikatorok hasznalata-
val lehet megallapitani, példaul Stochastic Oscillator és Relative Strength
Index (RSI) segitségével. Tuladott allapotot idézhet elé példaul egy olyan
mértékli csokkenés, mely alatt 2 hét alatt 30 dollarrdl 15 dollarra siillyed a
részvény. Tuladott allapotot jelent a Stochastic Oscillator 20 alatti értéke
vagy az RSI 30 alatti értéke. Fontos megérteni azonban, hogy ha tiladott al-
lapotba kertil a részvény az 6nmagaban nem elég egy emelkedd trend kiala-
kulasahoz.

Reaction Rally: Medve rally. Egy csokkenést kovetden az emelkedd irany-
ba forduld arfolyam nem tudja meghaladni a csticspontot, ahonnan az esés
kezd6dott. A rali soran a megel6z6 csokkenés 1/3-at esetleg 2/3-at tudja le-
dolgozni az arfolyam. Ezek — amig tartanak! — a legagresszivebb rallyk,
ezért félrevezetdk a felkésziiletlen spekulansok szamara.

Rectangle: Sav. Folytatodast jelentd alakzat, az arfolyam egy bizonyos ide-
ig oldalazva mozog két meghatarozott szint kozott, majd fennalld trend ira-
nyaba folytatja a mozgast.

Relative Strength Index (RSI): Az egyik legnépszertibb oszcillatort

Wellew Wilder Jr. fejlesztette ki és az 1978-ban "New Concepts in
Technical Trading Systems". cimen megjelené konyvében publikalta. A tal-
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vett és taladott szinteket jelzd indikator 0 és 100 kozotti értékeket vehet fel,
70 felett talvett, 30 alatt taladott az instrumentum arfolyama. Ha az indika-
tor 70 felett, illetve 30 alatt tartézkodik €s divergencia jelei fedezhetdek fel
a grafikonon, akkor hamarosan a fennall6 trend iranyanak megfordulasara
kell felkésziilni.

Resistance: Ellenallas. Olyan arszint, ahol olyan oriasi kinalat talalhato,
mely megtorpandsra készteti az arfolyamot, és az emelkedd trend csokkend
iranyba fordul. Az ellenallas szint azt az arfolyamot jelzi, amelynek elérése
esetén a befektetdk tobbsége az arfolyam csokkenésére szamit.

Retracement: Korrekci6. Emelkedd trenden beliili alacsony forgalmu siily-
lyedés, illetve siillyedd trenden beliili alacsony forgalmti emelkedés. A kor-
rekcid mértéke az el6z6 mozgas 1/3 és 2/3 kdzott mozoghat.

Reversal - Inside Day: Kétgyertyas fordulds alakzat, kialakulasa esetén a
fennall6 trend megforduldsa vagy lassulasa vérhato.

Reversal - Outside Day: Kétgyertyas fordulds alakzat, kialakulasa esetén a
fennall6 trend megforduldsa vagy lassuldsa varhato.

Reversal Pattern: Fordulos alakzat. A fennallo trend iranyat megvaltoztato
alakzat. Példaul a Fej és vallak egy fordulos alakzat, mely a trend iranyaban
valtozast idéz eld. A tamaszként szolgdlé nyakvonal sériil, és a fennalld
emelkedo trend csokkendbe fordul at.

Reversal Spike: Fordulos tiiske, vagy arnyék. A részvénypiacon a trendek
gyakran rovid 1d9 alatt, &tmeneti id6szak nélkiil fordulnak meg. Tiiskék, ar-
nyékok altalaban akkor jonnek létre, amikor egy tul heves vételi, vagy el-
adasi hullam (klimax) teljesen kimeriti az uralkod¢ trend tartalékait, vagy
egy friss informdcio hatdsara gyorsan megfordul az arfolyam, ennek hatdsa-
ra a nyito és zard arfolyamok nagyon tavol esnek a szélséértékektdl. A tiis-
kék, arnyékok leginkabb az OHLC tipust grafikonokon figyelhetok meg.

Reverse Stock Split: (Forditott részvény felaprozas) A reverse split alkal-

maval csokkentik a kozkézen forgd részvények darabszamat, és a részvé-
nyek arat ezzel aranyosan novelik.
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Rising Three Methods: Ot gyertyabol 4116, emelkedés folytatodasat jelzd
alakzat. Egy hosszltestii fehér gyertyat harom kistestii gyertya kovet, me-
lyek az els6 nap savjan beliil mozognak. Az 6t6dik napon megismétlodik az
elsé naphoz hasonld szituacid és az instrumentum 0j csicson zar. A ,,Falling
Three” inverze.

Rounding Bottom: (Tal) Csészealjhoz hasonlithato trendfordité alakzat,
mely egy hosszu — 4ltalaban tobb honapos — konszolidacids szakasz alatt
alakul ki, mialatt a medve piac bika piacba megy at.

RSI: —Relativ Strength Index.
Sell Signal: Eladasi jelzés.

Sentiment Indicators: Hangulat Indikatorok. A piac pszichologiai allapotat
vizsgaljak, és kontraridnus mutatoként a talzott optimizmus esetén csokke-
nést, a tulzott pesszimizmus esetén emelkedést valoszinisitenek. Ilyen pl. a
—Bull Bear Ratio

Shooting Star: Hullocsillag alakzat. A japangyertya diagrammokon szokott
megjelenni, egy felfutis utan. Ekkor réssel felfelé torténik a nyitas, majd to-
vabbi emelkedés kovetkezik, melyet még napon fordulat €s szamottevd eseés
kovet a nyito arfolyam kozelébe vagy akar az ala is. Gyakorlatilag egy for-
ditott kalapacs alakzatnak felel meg. Altalaban tovabbi arfolyamesést jelez.

Signal Line: Valamely indikatorra szamolt mozgoatlag. Gyakran maga az
indikator és annak mozgoatlaga egyiittesen adjak meg a vételi vagy eladasi
jelet, példaul amikor keresztezik egymast. Példaul sokan eladasi jelnek te-
kintik, ha az MACD feliilrél keresztezi mozgo6atlagat, mig vételinek, ha
alulrol.

Spinning Top: Bugodcsiga. Olyan egy napos (hetes, hoénapos stb.)
gyertyadiagramm alakzat, amelynek az arnyéka meghaladja a test méretét,
¢és bizonytalansagot jeleznek.

Support: Tamasz. Olyan arfolyamszint, amelynél a jellemzden komoly vé-

teli érdeklddés van, emiatt pszichologiai oldalrdl is fontos, €s lefelé nehe-
zebben megy az arfolyam.
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Symmetrical Triangle: Szimmetrikus haromszog. Olyan oldalazé formacio
az arfolyam grafikonon, amely ugyan folyamatosan csokkend maximumo-
kat, de folyamatosan novekvé minimumokat kinal. Jellemzéen a haromszog
kétharmadanal szokott kitorni, azonos eséllyel akar felfel¢, akar lefelé.

Three Black Crows: Harom fekete hollo, esést jelzé alakzat, ahol harom
fekete gyertya koveti egymast. Minden egyes napon a megel6zé nap nyitd
értéke alatt van a nyitas €s zaro értéke alatt a zaras.

Three White Soldiers: Harom fehér katona, emelkedést jelz6 alakzat, ahol
harom fehér gyertya kdveti egymast. Minden egyes napon a megel6z6 nap
nyit6 értéke fO16tt van a nyitas és zard értéke folott a zaras.

Trend: Egyiranyt arfolyammozgas, egyre emelkedd csucspontok utalnak
emelkedd trendre, mig egyre csokkend aljpontok fejezik ki a csokkend tren-
det. Kereskedési csatornaként értelmezhetd, ha a csucspontokat és aljponto-
kat egyenes vonallal lehet 0sszekotni. A trendeket harom csoportra osztjak
f6 trend (1 évnél hosszabb), kdzéptavu trend (1-6 honap) €s minor trend
(kevesebb, mint 1 honap)

Trendlines: Trendvonalak, egyenes vonalak, melyek emelked6 trendnél az
aljpontok 0sszekotése ad vagy csokkend trendnél a tetépontok 0sszekotése-
vel lehet megkapni. A trendvonal attdrése altalaban trendfordulot jelent.

Triangles: Haromszogek, oldalazd mozgast végz6 alakzat, egymashoz ko-
zelit6 trendvonalak mellett. Haromféle haromszog keriil megkiilonboztetés-
re: emelkedd, csokkend és szimmetrikus. Az emelkedd és csokkend harom-
sz0g egyik oldala vizszintes, a masik emelkedik illetve csokken. A neviik-
nek megfelel6 iranyu kitorés varhato beldlik. A szimmetrikus haromszognél
viszont csak a kitdrés ténye bizonyos, az irdnya 50-50% eséllyel lehet akar
fel, akar le.

Up Trendline: Emelked6 trendvonal. Az emelked6 trendvonal egy egyenes,
felfelé mutatod vonal, mely a lokélis mélypontok 9sszekotése révén rajzolo-
dik ki. Minél hosszabb ez a vonal és minél tobb alkalommal tesztelte az ar-
folyam, annal erdsebb tamaszként miikddik A trendvonal torése legtobbszor
az éppen aktualis trend irdnyanak megforduldsat jelenti.
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Upside Gap Two Crows: Harom gyertyat tartalmazo, jellemzéen emelkedd
trend kozben kialakuld fordulos alakzat. Az elsé nagytestli fehér gyertya
utan a kovetkezd nap jelentds réssel nyit az arfolyam az eldz6 nap felett, és
egy kistestli fekete gyertyaval zar, a rés azonban betdltetlen marad. A har-
madik napon egy nagyobb testli fekete gyertyaval zar, mely betakarja a ma-
sodik napon formalt fekete gyertyat.

Upside Tasuki Gap: Folytatodast jelzé alakzat, az els6 nagytestli fehér
gyertya utan a kovetkezd fehér gyertya jelentds réssel az el6z6 nap maxi-
muma felett nyit és zar. Az ezt kdvetd csokkend napon az arfolyam a maso-
dik nap testében nyit és a résben zar, de nem képes bezarni a rést.

Upthrust: Feltolas, fellokés, behalt kitorés. Olyan piaci szituacid, amikor az
arfolyam kitor az ellenallési szint fol¢, azonban hamarosan visszasiillyed az
ellenallas ala. A feltolas alapvetéen medve jelzés. A feltolas ellentéte a fel-
pattanas.

Washout Day: Kimeriilési nap. Fordulot elérevetitd jel. Az eladasi klimax-
ban, vagy magas forgalom 4ltal kiteljesedett elad6i nyomas teljesen kimeriti
a medve tartalékait, utat hagyva a vevOknek. A nap altaldban egy nagy ke-
reskedési tavot bejart mégis nyitohoz kozelitd zaroértékii gyertyaban olthet
testet, pl. kalapacs, vagy doji.

Wedge: Ek. Fordulos alakzat, hasonldan néz ki mint a sziikiil6 haromszog,
az alakzat kialakulasakor a formaciot meghataroz6 vonalak még viszonylag
messze vannak egymastol, majd pedig egyre jobban dsszesziikiilnek. A piaci
hangulattol fiiggden az €k lehet csokkend vagy novekvd is; a hdromszogtol
eltéron mindkét vonala felfelé vagy lefelé, egy iranyba mutat. Tovabbi 1¢é-
nyeges eltérése a haromszogtol, hogy az ékbdl az iranyaval ellentétes kitorés
varhato!

Weekly Reversal: Heti forduld. Egy heti grafikonon értelmezett fordulos
alakzat, az arfolyamok a hétfoi nyitas utan elindulnak felfele és pénteken az
el6zo heti érték felett zarnak, akkor tovabbi emelkedés varhatd. Ha a hétfon
az el6z0 heti zaronal magasabban nyitnak az arfolyamok, de péntekre jelen-
tdsen visszasiillyednek, akkor tovabbi csokkenés varhato.

Weighted Average: Sulyozott atlag. A mozgodatlag egyik fajtaja, a legutolso
adatokat nagyobb hangsullyal veszi figyelembe.
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Whipsaw: Behalas. Behalt kitorésrél, vagy poziciorol beszEliink, amikor a
jelzés utdbb falsnak bizonyul és a piac ellenkezd iranyba indul, mint azt a
jelzés alapjan szamitottuk. Példaul egy kozéptavon kereskedd befektetd egy
emelkedd haromszogbdl torténd kitdrést megvasarol. Sziikiilésbdl kitorve a
részvény azonban visszatér a savba, igy a varakozéasokkal ellentétben nem
folytatddott az emelkedés, rosszabb esetben a poziciobol is veszteséggel
kényszeriil kiszallni.

16.6. Testlletek, tozsdeindexek

Agricultural Commodities Index ($GKX): Mezdgazdasagi Arupiaci ter-
mékek Indexe. Olyan termékek stlyozott atlaga mint példaul a buza, kuko-
rica, sz6jabab, cukor, kavé, kakao, narancs.

AMEX: American Stock Exchange, az Egyesiilt Allamok harmadik legna-
gyobb forgalmu részvény t6zsdéje, amely els6sorban az ETF-jeir6l ismert.

AMEX Composite Index ($XAX): Az American Stock Exchange-en jegy-
zett valamennyi részvény piaci kapitalizacidval sulyozott indexe.

Budapesti Ertéktozsde (BET): Magyarorszag részvénytdzsdéje. Miikodott
1864. januar 18-ikatol 1946. méjus 25-ikéig. Ujra megalakult 1990. junius
21-ikén. A BET és a Budapesti Arutdzsde integracioja révén 2005. novem-
ber 2-ika 6ta 4rupiaci kereskedelem is folyik a BET-en. Mintegy 60 rész-
vényt forgalmaz, ebbdl 10-15-nek van érdemi forgalma, a kiilfoldi nagy be-
fektetési alapok szamara kizardlag az Otp €s a Mol azok a részvénytarsa-
sadgok, amelyek kell6en nagy tokésitéssel rendelkeznek, és eléggé likvidek a
részvényeik ahhoz, hogy eldirdsaik alapjan vehessenek beldliik.

BUX Index: A Budapesti Ertéktézsde, a BET indexe. A BET maximum 25,
de tobbnyire 12-15 részvényének arfolyamabdl képzett index, a kosarba ke-
rild részvényeknek eldirt pénzforgalmi- és volumenkiiszobnek kell megfe-
lelnie. A kosarat félévente tekintik at és frissitik.

CBOE: Chicago Board of Option Exchange, Chicagoi Opciés Tozsde.
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CBOT: Chicago Board of Trade. Chicago-i Arutézsde. Hataridés arufélék
szarmaztatott indexek és egyéb termékek cserélnek gazdat.

Commodity Channel Index (CCI): Alapvetéen aruk arfolyam viselkedé-
sének vizsgalatara kifejlesztett momentum tipusu indikator, amelyet Donald
Lambert fejlesztett ki. Az indikator méri a trend erdsségét és az instrumen-
tum "tulvett" és "tuladott" szintjét. Bar aruféleségekre optimalizalva fejlesz-
tették ki, az indikator remekiil hasznalhato egyéb instrumentumokon, rész-
vényeken, kotvényeken, stb is.

CME: Chicago Mercantile Exchange. Chicago-i Hataridés és Hatarid6-
opcids Arutdzsde. Kiilonbozo arufélék, deviza, index és egyeb termékek ke-
reskedésének helyszine.

CRB Index: 17 meghataroz6 alapanyag ¢és ipari, mezogazdasagi termék st-
lyozatlan geometrikus atlaga.

Dow Jones Industrial Average: Dow Jones Ipari Atlag Index. Egy arfo-
lyam-sulyozott atlaga az Egyesiilt Allamok 30 legfontosabb és legnagyobb
ipari vallalat részvényeinek, blue-chip-jének.

Dow Jones Transportation Average: Dow Jones Széllitmanyozasi Atlag
Index. Az Egyesiilt Allamok 20 meghatarozé szallitmanyozé véllalatanak
arfolyam-sulyozott részvényeinek atlaga. Eredetileg kizardlag vasut tarsasa-
gokat tartalmazott, mara azonban légitarsasagok mellett kozuti és vizi fuva-
rozok is helyet kaptak az indexben. A Dow-elmélet szerint a DJ Ipari Atlag
mozgasa akkor tekinthetd megbizhato jelnek, hogyha a Szallitméanyozasi In-
dex megerésitette az Ipari Atlag jelzéseit.

Dow Jones Utilities Average ($UTIL): Dow Jones K6zmii Atlag Index.
Altalaban kotvények kereskedéséhez hasznalt referencia Index. Az Egyesiilt
Allamok kézmiiveit tartalmazé Indexet gyakran hasznaljdk a nagyobb téke-
piaci trendmozgasok elorejelzéseként. Az elmélet szerint e vallalatok jelen-
tds mennyiségli készpénzt halmoznak fel, illetve korlatozott piacbdvitési le-
hetéségeik vannak, ezért potencialis nagy osztalékfizeték. E szempontok
miatt a monetaris (alapkamat) és fiskalis (adovaltozasok) politika valtozasa-
ra az atlagosnal er6teljesebben és gyorsabban reagalnak e részvények arfo-
lyamai.
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Energy Commodities Index: Energiahordozok Nyersanyag Indexe. A
Goldman Sachs befektetési csoport altal kozzétett atlag Az index a nyersola-
jon kiviil a fiitdolaj és a természes gaz arfolyam-mozgasat atlagolja.

Industrial Metals Commodities Index: Ipari Fémek Nyersanyag Index. A
Goldman Sachs befektetési csoport altal kozzétett atlag, amely az tobbek
kozott az aluminium, réz és zink érceket tartalmazza.

Livestock Commodities Index ($3GVX): Haszonallat Index, a Goldman
Sachs altal készitett index, mely tartalmazza az é16 sertés és marha arfolyam
alakulasat.

NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated
Quotation (System). Az Egyesiilt Allamok egyik legjelentésebb elektroni-
kus tézsdéje. Mivel tobbségében a technoldgia szektorbdl keriilnek tézsdére
a papirok, a Nasdaq kiilonb6z6 Indexeit a technoldgia szektor teljesitmé-
nyével szokas parhuzamba hozni.

NASDAQ 100 Index (QQQQ): A Nasdaq 100 Indexet kovetd6 — ETF
(16.1.). Az egyik legnépszertibb indexkovet6 alap, 91 millié db/nap atlagos
forgalommal. A NASDAQ 100-at gyakran is nevezik "technologiai index-
nek", mert a 100 komponens zome a technologia agazatban tevékenykedik.

NASDAQ Composite Index (SCOMPQ): A Nasdag Composite Index. Pi-
aci kapitalizaci6 alapon sulyozott atlag. A Nasdaq-on kereskedett tobb mint
5000 részvényt tomoritd hatalmas indexet jellemzden a technologiai szektor
indexének nevezik, mert tilnyomo tobbségben e szektor papirjai dominal-
nak. Mivel az atlagolas piaci kapitalizacio alapjan torténik, a Microsoft, In-
tel, WorldCom, Sun Microsystems, Dell Computer és pl. az Oracle megha-
tarozza az Index mozgésat.

NYSE: New York Stock Exchange, New Yorki Ertéktézsde. Az egyik leg-
régebbi, folyamatosan lizemel6 tézsde a vilagon, amely tobb mint 200 éve
aktiv. A teljes NYSE kapitalizaciot atfogé6 mutatokat gyakran a gazdasag
teljesiményének jelzésére alkalmazzak.

NYSE Composite Index: A New York Stock Exchange Composite Index.

A teljes NYSE kapitalizaciot atfogd6 mutatd, amelyet gyakran a gazdasag
teljesiményének jelzésére alkalmaznak.

306



Russel 2000 (3RUT): A Russel 2000 egy részvényindex, mely 2000
kiskapitalizacidju céget foglal magaban.

S& P 100 Index ($OEX): Az S&P 100 index, amely 100 db nagy vallalat
részvényeinek, kapitalizaciéval stlyozott mutatdja. A jellemzé minimum
kapitalizacio 5 milliard dollar. Szamos alapkezel6 ezt az indexet hasznalja a
nagy vallalatok alapjaihoz benchmarkként.

S&P Large Cap 500 Index ($SPX): Az S&P 500 index, amely 500 db
nagy vallalat részvényeinek, kapitalizacidval stilyozott mutatdja, a vilag leg-
ismertebb részvényindexe. A komponensek kapitalizacidja 500 millio és
350 milliard dollar kozott van. Szamos alapkezeld ezt az indexet hasznalja a
nagy vallalatok alapjaihoz benchmarkként. A felsé hatar nagyobb, mint Ma-
gyarorszag éves GDP-jének a kétszerese.

S & P Mid Cap 400 Index ($MID): Az S&P 400 index, amely 400 db ko-
zepes méretli véllalat részvényeinek, kapitalizacidval stlyozott mutatdja. A
komponensek kapitalizacigja 200 milli6 és 10 millidrd dollar kdzott van. A
magyar MOL és OTP (két legnagyobb részvénytarsasagunk) helye ebben
az indexben lenne.

S & P Small Cap 600 Index ($SML): Az S&P 600 index, amely 600 db
viszonylag kisebb méretli vallalat részvényeinek, kapitalizacidval sulyozott
mutatoja. A komponensek kapitalizacioja 40 milli6 és 2 milliard dollar ko-
zOtt van.

Securities and Exchange Commission (SEC): Az Egyesiilt Allamok Er-
tékpapir és Toézsde Feliigyelete. Valamennyi nyilvanos tézsdei tarsasagnak
szigoru kovetelmények alapjan, legalabb negyedévente jelentenie kell iizleti
tevékenységérdl az SEC-nek.

Wilshire 5000 Total Market Index ($WLSH): Az egész amerikai piacot a
legjobban atfogé index, tobb mint 6500 komponensbdl all, magaban foglalja
az NYSE, AMEX ¢és a Nasdaq papirjait is. Az index teljes piaci
kapitalizacidja 2000. végére meghaladta a 14.000 milliard dollart. A mutatd
piaci kapitalizacio alapjan stlyozott, és csak USA székhelyl vallalatok ta-
lalhatoak meg benne. Az NYSE, Amex ¢€s a Nasdaq tagjai k6zott, elsébbsé-
gi részvények és ADR-ek is fellelhetéek, ezzel szemben a Wilshire 5000
tagjai csak belfoldi vallalatok részvényei lehetnek.
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17. Utmutatdsok, eredmények a kérdésekhez és felada-
tokhoz

1.fejezet

1-1. Mi korlatozza az aremelésben, és mi az arcskkentésben?

1-2. Ha egy vagy két elado eltér a piaci versenyartol, kart szenvednek. Gon-
dolja at, hogyan!
Az egységes aremelés eredménye eltérd, attol fiiggden, hogy 1% aremelés-
t6] az alma keresett mennyisége 1%-nal kevesebbel, vagy tobbel csokken.

1-6. Kamatérzékenységek: -0,014; -0,155; -1,00.

1-10. (a) Eredeti futamid6: 3+5x30+27=180 nap.
N=TEx(1+kxne/360)= 10Mx1,06=10,60 M Ft.

d = k/(1+kxne/360) = 0,12/1,06 = 11,32%.

(b) Futamidd: 3+2x30+27=90 nap.

Kamatlab: kK = dpank /(1- dpankxNe/360) = 0,138/0,931 = 14,82%.

P = N-(1- dpankn/360)=10,60 Mx (1-0,138x90/360)=10,234 M Kkifizetve.

Po = N-(1-dn/360)=10,60 Mx (1-0,1132x90/360)=10,300 M

A leszamitolasi kamatnyereség a jelenértéknek ¢€s a kifizetett Gsszegnek a
kiilonbsége, 66¢Ft.

(¢) A feladat szemlélteti az arbitrdzst.

Futamidd: 3+27=30 nap.

d = k/(1+kxn¢/360) = 0,105/1,0525 = 9,976%.

P =10,60 Mx(1-0,09976x30/360)=10,512 M jovairva.

Po =10,60 Mx(1-0,1132x30/360)=10,500 M.

A viszontleszamitolasi kamatnyereség a jovairt 6sszegnek és a jelenértéknek
a kiilonbsége, 12eFt. A leszdmitolasbol és viszontleszamitolasbol szarmazo
kamatjovedelem 66+12=88eFt, a teljes kamatjovedelem Osszesen lesz:
66+12+200=288eFt. A bank 60 napig tartotta a valtot.

A kereskedelmi bank éves hozama:

(=300 88 | 200 \_g00.(0860%+1954%)=5,16%+11.72% =
60 10234 ' 10.234
16,88%.
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A 16,88% hozambol 5,16% szarmazik a leszamitolasboél és viszontleszami-
tolasbol, 11,72% a valté normalis kamatozasabol.

1-11.
(a) 1,7857 MFt. Diszkontlab = 10,714%.
(b) 1,8929 MFt illetve 1,9464 MFt.

1-12.

(a) 2,000 MFt.

(b) 2,10588 MFt. A leszamitolasi kamatnyereség a jelenértéknek és a kifize-
tett 0sszegnek a kiilonbsége, 14,12 eFt. Megfelel6 éves kamatlab15,14%.

(c) 2136,97 eFt. A viszontleszamitolasi kamatnyereség a jovairt 6sszegnek
¢és a jelenértéknek a kiilonbsége, 6,97 eFt. A leszamitolasbol és viszontle-
szadmitolasbol szarmazo6 kamatjovedelem 21,09¢Ft, a teljes kamatjovedelem
31,09eFt.

A kereskedelmi bank éves hozama 24,03%+11.40% = 35,43%.

Hasonlitsa 6ssze a hozamot a 10(c) eredményével!

2.fejezet

2-1. Aki egyetlen teriileten tapasztalt szakember, annak is legalabb a mini-

malbér 3-szorosat kitevo nettd bért kindlnak a versenyszféraban.

2-2. Felhasznalhat6 a levegd minden lizem szdmara eredeti allapotaban?

2-3. Becslése szerint milyen a megljuld és nem megtjuld eréforrasok ara-

nya?

2-4. Mit varhatnak a vallalat vezetdi, ha a vallalat piaci értéke tartdosan no-
vekszik? Es mire kell szamitaniuk, ha csokken?

3.fejezet

3-3. A (3-7) egyenlettel.

3-4. Az elemi kotvények jelenérték-sorozatai ismeretében (P1, P2, Ps, ...
Pn).

3-6. feladat

(@) Ha k=r, akkor Py =N, azaz 100,00%.

(b) B, = Nk - PVA(n,r) + N -DF(n,r)

Ha r=6%, akkor Po=37,91% + 74,73% = 112,64%,
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Ha r=12%, akkor Pg=32,44% + 56,74% = 89,18%.

3-7. feladat
(@) Po=100,00%. (b) Ha r=6, akkor Py = 108,02%, Ha r=12%, akkor Pg=
92,79%.

3-8. feladat
A képlettel leirhaté megoldas:

o _(NK, L (NK,  (NK), | (NK), N

0

n

1+ (+r)? @+r)® T @+r)" (+r)"

9 9 9 9 9 100

P, = + -+ -+ T+ =+ S
1+0,08 (1+0,09° (@1+010)° (@+0105" (@+011)° (1+011)

Po=18,33% + 7,58% + 6,76% + 6,04% + 5,34% + 59,35% = 93,39%.

Az elemi kotvények arfolyamait felhasznalva:

Po=9x92,59%+9x84,17%+9x75,13%+9x67,07%+109x59,35% = 93,39%.

3-9. feladat Py = 97,80%.

3-10. feladat Po = 97,38%.

3-11. feladat

a) A (3-15) egyenlet szerint:

P,(N,n,At,k,r.) = (L+r,)* - [Nk - PVA(3év,8%) + N - DF (3¢v,8%)]

Ahol n a legutobbi kamatfizetést6l szamitott hatralevo futamidd, At pedig
az azota eltelt id6. A kapcsos zargjelben levd tényez6 értéke mindharom t-re
(0,25, 0,5 és 0,75 év) ugyanakkora, és ez az érték nem mas, mint a kdtvény
3 éves hatralevo futamiddre vonatkozo netto arfolyama:

P «ts (N =3) =10%- 2,577 +100% - 0,7938 =105,15%

A kotvény elméleti arfolyama 2,75, 2,5 és 2,25 év hatralevd futamidore:
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Po(n=2,75) = 1,0194x105,15% = 107,19%,

Po(n=2,50) = 1,0392x105,15% = 109,28%,

Po(n=2,25) = 1,0594x105,15% = 111,40%.

A linearis kamatszamitassal egyszerisitett arfolyamszamitas a 3. és 4. évi
nettod arfolyambol indul ki, interpolacidval szamitja a 3,25, 3,5, 3,75 évi net-
to arfolyamot, és hozzaadja az idGaranyos kamatot. A 3. évi nettd arfolyam
105,15%, a 4. évi nettd arfolyam pedig 103,57%:

P s (N =2) =10%-1,783+100%-0,8573 =103,57%

A megfeleld bruttd arfolyamok:

Po(n=2,75) = 104,76+2,50 = 107,26%,

Po(n=2,50) = 104,36 +5,00 = 109,36%,

Po(n=2,25) = 103,96+7,50 =111,46%.

Az egzakt bruttd arfolyamok nem egyenest adnak, hanem enyhén behajlo
gorbéket, ezért a 2,25 és a 2,75 éves hatralevé futamidonél 0,06 szazalék-
ponttal, 2,5 évnél 0,08 szazalékponttal kisebbek a linearis kamatszamitasnal
kapott arfolyamoknal.

b) A szelvényhozam a (3-19) egyenlettel:

CY = 10%/104,36% = 9,58%.

Az egyszerll lejaratig szamitott hozam a (3-21) egyenlettel:

SYTM = 9,58% + (100,00-109,36%)/2,5 = 5,84%

A lejaratig szamitott hozam a (3-22) egyenlettel:

10,00 10,00 110,00
109,36 = st =+ o5
@L+YTM) @+YTM) @+YT™M)
(17-9)
YTM = 7,96%.
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3-12. feladat
Pnett(’)(n:8) = 111149%1 Pnett(’)(n:7) = 110,41%1
P;1ett(5(n:7,5) = 110,95 +5,00 = 115,95%

3-13. feladat
Pnett(’)(n:5) = 107199%1 Pnett(’)(n:4) = 106162%1
Pnett(’)(n:4,75) =107,65 +2,50 = 110,15%.

3-14. feladat ¢ = -0,83 illetve -1,67. Az eredmények jo kozelitéssel a 3-7
abrarol is leolvashatok.

3-15. feladat € = -0,60 illetve -0,84. Az eredmények jo kozelitéssel a 3-6
abrardl is leolvashatok.

3-16. feladat Elemi kotvényre 5 és 10 év, kamatszelvényes kotvényre 3,59
¢és 5,03 év. A kamatozo kotvény D-je a 3-4 és a 3-5 abrardl is leolvashato.

4. fejezet

4-1. A cégvezetés tesz dp-re javaslatot, de nem a cég vezetése dont!

4-2. Erdekes kérdés. A kulcs az, hogy ha egy részvénytulajdonos nem ki-
vanja elkdlteni az osztalékot, akkor befekteti. Mikor érdemes az osztalékot
fizetd tarsasagot preferalni a befektetéshez (azaz az osztalékbol is ugyan-
olyan részvényt venni) a tobbi, hasonld kockazata tarsasaggal szemben: ha
nagyobb a tarsasag nyereség-rataja az elvart hozamnal, vagy ha kisebb?

Az elemzés a kovetkezOket mutatja ki:

a) Ha a tarsasdg nyereség-rataja egyenld az elvart hozammal, akkor teljesen
mindegy, hogy a nyereségbdl mennyit fizetnek ki osztaléknak, a részvény
értéke az egy részvényre jutd sajat tokével egyenld.

b) Ha a tarsasdg nyereség-ratdja kisebb az elvart hozamnal, akkor a teljes
nyereséget érdemes osztaléknak kifizetni. A nyereséget nem érdemes a sajat
vallalatba befektetni, mivel tobb hozamot igér a nyereség befektetése olyan
hasonlé kockéazatli vallalatba, amelynek a nyereség-rataja legaldbb az elvart
hozammal egyenld, vagy nagyobb annal.

) Ha a tarsasag nyereség-rataja nagyobb az elvart hozamnal, akkor a dp, az
osztalék-kifizetési arany minél kisebb, annal jobb, hiszen a sajat tarsasagba
befektetés nagyobb hozamot nytjt, mint a hasonld kockazata befektetések.
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Az a)-b)-c) pontban leirtakat a 17-1 abra szemlélteti. A részvény értéke
ROA<r esetben dp néveked6, ROA>T esetben dp csokkend fliggvénye.

17-1 dbra. Részvény jelenértékének fiiggése a nyereségratatol (itt eszkoz-
aranyos nyereség, ROA — Return on Equity) és az osztalék-Kifizetési ardany-
t0l. (r=20%, ROA= 15%, 20%, 22,5%).

3000
2500 3
—— ROA<r
\ —— ROA=r
2000 —&— ROA>R
Po (Ft) \\
1500 \\\‘\1
1000 +—— ==—m—= i i L u
500 = e
dp (osztalék kifizetési arany)
0 T T T T |
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

4-3. Vajon annyira részeg, hogy semmirdl nem tud, vagy azt sejti, merre
szeretne haladni, csak nem képes mindig arrafelé botladozni?

4-10. A Gordon képlet szerint Po=DIV4/(r-g). DIV;= DIVyx(1+g)=100
Ftx1,04=104 Ft.

p - 104FL _ os00Ft.

0" 80— 4%
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4-11. A részvény értékébe be kell szamitani a még ki nem fizetett osztalé-
kot:

P, = 300Ft +5400Ft = 5700Ft.

4-12. A bejelentés eldtt az osztalék allandd volt, igy Po=DIV/r, azaz
Po=1000 Ft. A bejelentés utan ismert, hogy a 4. évtdl az osztalék ndvekedni
fog. Ha egy év mulva kezdene novekedni, akkor a Gordon képlettel lenne
leirhat6 a részvény értéke, viszont négy év mulva, harom évvel késébb kez-
di a novekedést ezért 3 éves diszkontszamitast kell alkalmazni, a harom al-
lando osztalék jelenértékét pedig mint jaradékot szamitjuk:

1 DIv, DIV, 1
0~ 3 + 1= 3
@+r) r—-g r @+r)

Behelyettesitve:

1 176Ft 160Ft 1
P=—= + 11—
116° 16%-10% 16% 116

3) =1879Ft + 359Ft = 2238F+t.

4-13. a) 24%. b) P;=300 Ft, nem érdemes.

A feladat szemlélteti, hogy a nyereséget csak akkor érdemes visszaforgatva
befektetni a sajat vallalatba, ha az elvartnal nagyobb sajattke-aranyos nye-
reséget tud produkalni.

4-14. A részvény arfolyama 8,0 %-os kockazatmentes hozamnal 740 Ft, 9,0
%-o0s kockazatmentes hozamnal 685 Ft. A részvény arfolyama -7,4 %-ot, a
kockazatmentes hozam 12,5 %-ot valtozott, igy az arfolyam kamatrugal-
massaga -7,4/12,5 = -0,59.

4-15. 0,38.
4-16. -0,30.
4-17. 0, minden mastol fiiggetlentil.
4-18. 0,18.
4-19. 0,45.
4-20. 0,47.
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6. fejezet

6-3. Hozam 19,50 %, szoras 14,90 %.
6-4. Hozam 19,05 %, szoras 14,08 %.
6-5. Hozam 18,6 %, szoras 13,32 %.
6-6. Hozam 18,15 %, szoras 12,63 %.
6-7. Hozam 17,70 %, szoras 12,01 %.
6-8. Hozam 17,25 %, szoras 11,49 %.
6-9. Hozam 16,8 %, szoras 11,06 %.
6-10. Hozam 16,35 %, szoras 10,76 %.
6-11. Hozam 15,90 %, szoras 10,57 %.
6-12. Hozam 15,45 %, szoras 10,52 %.

A 6-3 — 6-12 példak eredményei egyszersmind megadjak a mintaképpen
hasznalt haromelemti portfolié6 optimalis burkologorbéjének 10 pontjat is,
ahogy itt a 17-2. abran (14-5. abra a 14. fejezetben) lathat6. Az optimalis
burkologorbe a leginkabb balra es6, tehat a lehetséges legkisebb szorasu
gbrbének a csticsponttdl felfelé halado szakasza.

17-2. abra. Haromelemii modell-portfolio optimdlis burkologorbéje: az
a2=0,1-hez tartozo, legkisebb szordsu gorbe felso része..

——a2=0

20
-=-3a2=0,1
Hozam(%/év)
+ az2=0,2
” = e a2=03

= a2=0,4
e a2=0,5
= a2=0,6
e az2=0,7

a2=0,8
¢ a2=0,9

. .
L]
- L]
. .
- .
. .
.
. .
. .
(J
(J
Sz6ras(%)
10 T T T *

10 12 14 16 18 20

315



8. fejezet

8-2. A részvény arfolyama 8,0 %-os kockazatmentes hozamnal 2727 Ft, 9,0
%-os kockazatmentes hozamnal 2857 Ft. A részvény arfolyama 4,8 %-ot, a
kockazatmentes hozam 12,5 %-ot valtozott, igy az arfolyam differencia-
kamatrugalmassaga 4,8/12,5 = +0,38.

A (8-6) képlettel a differencialis kamatrugalmassag +0,29.

8-3. Kamatrugalmassag = -0,30.

8-4. Kamatrugalmassag = 0, minden mastdl fiiggetlenil.

8-5. Kamatrugalmassag = 0,18.

8-6. Kamatrugalmassag = 0,45.

8-7. Kamatrugalmassag = 0,47.

9. fejezet

9-1 Egy adott artér telkein az arviz valoszinlisége azonos. Ki kockéztat na-
gyobb veszteséget: akinek egy szerszamos kamraja van a telkén, vagy aki-
nek egy palotaja? Ha a kockazatot a kockaztatott érték szazalékaban fejez-
ziik ki, akkor hallgatélagosan mar elvégeztik a kockdzta-
tott _értékxbizonytalansag szorzast.

9-3 F/Wo=(K/Wp)/(K/F)=50%, a diverzifikacio ennek reciproka, azaz 2.

9-4 Lehet ¢Ini minden kockazat elkeriilésével?

9-5 Nem érdemes venni, mert r>12,6%, az elvart arfolyama 18900 forint.

10. fejezet

10-1. A vérhato érték a kimenetelek esélyeinek és értékiiknek szorzatossze-
ge:

2
W =5-> pW, =5-(05-20+0,5-5) =62,5_ezer _EUR

i=1
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10-2. feladat

Novekedik, ha egy jatszma 2" jatékbol all, akkor egy jaték értéke legalabb
n+1, és legfeljebb n+3 pénzegység. A magyarazata: a jatékok ismétlése no-
veli a kis valdszinliségii iras-sorozatok el6fordulasat nagy nyereménnyel.
Konkrétabban:

Egyetlen jaték esetén annak esélye, hogy 3-szor egymas utdn irdst dobunk,
tehat nyereménytiink legalabb 2*=16 pénzegység lesz, csak 12,5%.

2 jatékbol allo jatszma esetén annak valdsziniisége, hogy legalabb egyszer
dobunk 3-szor egymas utan irast, 25%-ra (egészen pontosan csak 23,4%-ra)
no.

4 jatékbol allo jatszma esetén a heurisztikusan becsiilt valoszinliség 50%-
nak latszik (4x12,5%), a pontosabb érték 100%-bol levonva annak az esé-
lye, hogy egyszer sem dobunk 3-szor egymas utan irast, ami egyetlen jaték-
nal 87,5%, a jatszmaban 4 jatékra (1-0,875%)=41,4%.

8 jatékbol allo jatszma esetén 65,6%-ra, 16 jatékbol allo jatszmaban 88%-ra
novekszik annak esélye, hogy lesz legalabb egy 3 irdsos sorozatunk, és 16
pénzegységes nyereményiink.

Hétkoznapi nyelven fogalmazva: mig egyetlen jaték esetén alig szamitha-
tunk arra, hogy harom irast dobunk egymas utan, 16 jatékbol allo jatszmanal
szinte bizonyosra vehetjiik, hogy lesz legalabb egy ilyen sorozatunk. Ele-
gendden nagyszamu probalkozas felerdsiti a kis valdszinliségli esemény
megtorténési esélyét.

13. fejezet
13-1. feladat.
A kockazatérzékenység a (13-2), a tokeallokacios tényez6 a (13-1) egyenlet-

tel szamithato, az eredmények az alabbi tablazatban lathatok.

Ssz. kor (év) A (1/%) All. tényez6 (y) W, (MFt) Wi (MFt)

1 25 0,020 1,250 12,50 -2,50
2 30 0,030 0,833 8,33 1,67
3 35 0,040 0,625 6,25 3,75
4 40 0,050 0,500 5,00 5,00
5 41 0,052 0,481 4,81 5,19
6 42 0,054 0,463 4,63 5,37
7 44 0,058 0,431 4,31 5,69
8 45 0,060 0,417 4,17 5,83
9 46 0,062 0,403 4,03 5,97
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10 48
11 50
12 52
13 54
14 56
15 58
16 60
17 61
18 62
19 63
20 64
21 65
22 66
23 67
24 68
25 69
26 70
13-2. feladat.

A részvények arfolyama az egymast kovetd években:

Ssz.  kor (év)
1 41
2 42
3 43
4 44

0,066
0,070
0,074
0,078
0,082
0,086
0,090
0,092
0,094
0,096
0,098
0,100
0,102
0,104
0,106
0,108
0,110

Mol (Ft)
18000
20160
22579
25289

mokat és a befizetéseket:

Esemény
befizetés
allokacio

hozammal

Uj allokacio

hozam-+bef.

Uj allokacio

hozam+bef.

Uj allokacio

kor
41
41
42
42
43
43
44
44

0,481

0,463

0,446

0,431

0,379
0,357
0,338
0,321
0,305
0,291
0,278
0,272
0,266
0,260
0,255
0,250
0,245
0,240
0,236
0,231
0,227

Richter
OTP (Ft) (Ft)
4600 37000
5152 41440
5770 46413
6463 51982

crer

W
(M Ft)

5,192
5,556
5,875
6,287
8,281
8,861
10,151

W, Betét
MFt) (MFY)
10,00
4,808
5,385 0,00
5,065
5,673 3,00
6,678
7,480 1,50
7,690
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3,79
3,57
3,38
3,21
3,05
2,91
2,78
2,72
2,66
2,60
2,55
2,50
2,45
2,40
2,36
2,31
2,27

410
459
514
576

Wo
(M Ft)
10,000
10,940
14,959

17,841

6,21
6,43
6,62
6,79
6,95
7,09
7,22
7,28
7,34
7,40
7,45
7,50
7,55
7,60
7,64
7,69
7,73

M. Telekom (Ft)

1+re 141y
1,07 1,12
1,07 1,12
1,07 1,12



Végiil, az egyes években a piaci portfoliora fordithatéd tokerész alapjan a
négy kiilonboz6 részvénybdl tartandd darabszdmok, és valtozasaik:

kor  Wm db és db és dbés Magyar dbés
(év) (MFt) Mol valt. OTP  valt. Richter valt. Tkom valt.
41 4,808 2,115 117,5 1,442 3135 0,769 20,8 0,481 1173
42 5065 2,229 110,5 1,519 2949 0,810 19,6 0,506 1103
-7,0 -18,6 -1,2 -69,6
43 6,678 2,938 130,1 2,003 347,2 1,069 23,0 0,668 1299
+19,6 +52,3 +3,5 +195,5
44 7,690 3,384 133,8 2,307 357,0 1,230 23,7 0,769 1335
+3,7 +9,8 +0,6 +36,5

Vegyiik észre, hogy amikor nem torténik plusz befizetés, akkor a piaci port-
foliobol kell tokét atcsoportositani a kockdzatmentes tokerészbe. Ennek oka
egyrészt a korral novekedd kockazat-érzékenység, masrészt az, hogy atlag-
ban a piaci portfolid értéke gyorsabban novekszik, mint a kockdzatmentes
tokerész, ezért allando kockazat-érzékenység mellett is sziikség lenne ilyen
iranyt allokacio-valtoztatasra. Tovabbi befizetés esetén altalaban a piaci
portfolidt is ndvelni kell, ami jabb részvények vasarlasat jelenti. A csokke-
no allokacids tényezd és a részvények hozama miatt viszont pl. a 44 évesen
befizetett 1,5 M Ft-nak nem a 43 %-at (645 ezer Ft-ot), csak 14 %-at (210
ezer Ft-ot) kell részvényvasarlasra forditani.

13-3. feladat. A nominalis tékenérték utan pontosvesszdvel elvalasztva ko-
vetkeznek a jelenértékek 4% és 5% inflacioval:

a) 106,8 M Ft; 27,1 M Ft; 19,4 M Ft.
b) 216,9 M Ft; 54,9 M Ft; 39,3 M Ft.
c) 239,6 M Ft; 60,7 M Ft; 43,4 M Ft.
d) 528,0 M Ft; 133,7 M Ft; 95,7 M Ft..
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13-4. feladat.
A toéke nagysdganak alakuldsa az évek folyaman, a kiilonb6zé kamat-
lefutasokra:

17-3. abra. 10 M Ft kezdeti részvénypiaci befektetés gyarapodasa az éves

kamatok lefutdsa fiiggvényében. Az egyenes vonal az dllando évi 12% ho-

zamnak felel meg. Az A, B, C, D, E valtozatoknak megfelelo gorbék lentrol
felfelé haladva lathatok az abran.

10000
1000
Téke (M Ft)
100
10 4 T T T T T T T 1
30 35 40 45 50 55 60 65 70

Vegyiik észre, hogy a logaritmikus fiiggéleges tengelyen az eltérések csak
latszolag kicsik: az elméleti 528 M-val szemben a legkisebb realizalt toke
176,2 M, a legnagyobb 1268 M. A valasztott befektetési stratégia hatdsa a
17-4. dbran lathato.
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17-4. abra. A 65 év mulva elérheto tokék a kamat-forgatokonyvek és a be-

fektetési strategia fiiggvényében.

1400

1200

1000

800

—— kotvények

—— AW, ¥y

Téke (M)
600

——50% R.
—-100% R.

400

]

200

[

P
4/

A,B,C,D,E forgatokonyvek

2 3 4 5 6

Az életkortol fliggd tokeallokacids tényezd (amikor novekvd életkorral
csokkentjiik a részvények ardnyat) Osszességében az egyenletesen 50%
részvényarannyal egyenértékii, de a D kamatlefutasnal (amely itt a 4-es
szamnal 14thato) latszik kockdzat-mérsékeld hatdsa a 61-ik életévben tortént
részvénypiaci arzuhandssal szemben; a részvénybefektetések hozama esett.

14. fejezet

14-3. Mi a Markowitz-portfolio hozama ¢€s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzékenysége 0,03? Az optimalis portfolio felsd szoras-hozam gorbéjét ko-
zelitse az r=15,45%+1,743x(o -10,53%)%>*? fiiggvénnyel.

A megoldas keresése tablazatba foglalva:

szoéras 2A-szoéras

11

12
12,2
12,32
12,33
12,34
13

0,6600
0,7200
0,7320
0,7392
0,7398
0,7404
0,7800

kb(c*0)®?  reotk-(c*-00)°
1,3494 16,60
0,8096 17,61
0,7646 17,76
0,7412 17,85
0,7394 17,86
0,7376 17,87
0,6417 18,32

(0= 12,3 %, 1, = 17,9 %).
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14-4. Mi a Markowitz-portfolié hozama és szorasa, ha a befekteté kockazat-
érzékenysége 0,047 (op = 11,6 %, 1, = 17,3 %.)

14-5. Mi a Markowitz-portfoliéo hozama €s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzékenysége 0,01? (op = 18,7 %, r, = 21,0 %.)

14-6. Mi a Markowitz-portfoliéo hozama ¢€s szorasa, ha a befektetd kockazat-
érzékenysége 0,06? (op = 11,02 %, r, = 16,6 %.)

14-9. Mekkora rp, és om, tovabba rg, és osp, ha A=0,02? Mi lesz y értéke?
Ha a kockazatmentes hozam (rf) 10,0 %, a piaci portfolié és a tokepiaci
egyenes adatai valtozatlanok.

A Sharpe-portfolio szorasa 16,0 %, hozama 20,2 %. A t6keallokacios para-
méter értéke 1,23.

A befektetd tokéjének 23 szazalékat kitevo hitelt vesz fel, €s az egész dssze-
get a piaci portfolioba fogja befektetni.

14-10. Mekkora ry, és om, tovabba rsp és osh, ha A=0,01? Mi lesz y értéke?
Ha a kockazatmentes hozam (rf) 10,0 %, a piaci portfolié és a tékepiaci
egyenes adatai valtozatlanok.

A Sharpe-portfolio szorasa 32,0 %, hozama 30,5 %. A tdkeallokaciés para-
meéter értéke 2,46.

A befektetd tokéjének masfélszeresét (146 szazalékat) kitevo hitelt vesz fel,
és az egész Osszeget a piaci portfolioba fogja befektetni.

14-11. Mekkora rp, és om, tovabba rs, €s ogn, ha A=0,03, és a kockazatmen-
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y érteke? Az optimalis portfolio felsd szoras-
hozam gorbéjét kozelitse az r=15,45%+1,743x(c-10,53%)°°? fiiggvénnyel.
A piaci portfolio €s a tOkepiaci egyenes meredekségének meghatarozasa
tablazatba foglalva:

Széras v m 0,552*k*(s-50)>**®
11 16,5989 0,690812 1,34939

12 17,6060 0,71717 0,80961
12,447 17,9463 0,718755 0,71882
13 18,3212 0,717017 0,64166

Analitikus megoldassal a piaci portfolié szérasa 13,0 %, hozama 18,3 %.
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m 0,719

GSharpe = T I = 11,98%
2A  2-0,03
Fsharpe = It + M Ogharpe = 9,0+ 0,719-12,0 =18,6%

A Sharpe-portfolio szorasa 12,0 %, hozama 18,6 %. A t6keallokacios para-
méter értéke:

y =12,0/12,45 = 0,96. A befektetd tokéjének 96 szazalékat a piaci portfolio-
ba, 4 szazalékat kockazatmentes befektetésbe fogja elhelyezni.

14-12. Mekkora rp, és om, tovabba rs, és osn, ha A=0,04, és a kockazatmen-
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y értéke?

Ha a kockazatmentes hozam (r7) 9,0 %, a piaci portfolio €s a tokepiaci egye-
nes adatai a 14-11. példaéval egyenlok.

A Sharpe-portfolio szorasa 9,0 %, hozama 16,5 %. A tdkeallokacids para-
méter értéke:

y =9,0/12,45 = 0,72. A befektetd tokéjének 72 szazalékat a piaci portfolio-
ba, 28 szazalékat kockazatmentes befektetésbe fogja elhelyezni.

14-13. Mekkora ry, és om, tovabba rsy és ogn, ha A=0,02, és a kockazatmen-
tes kamatlab 9,0 %? Mi lesz y értéke?

Ha a kockéazatmentes hozam (rf) 9,0 %, a piaci portfolio és a tOkepiaci egye-
nes adatai a 14-11. példaéval egyenlok.

A Sharpe-portfolié szorasa 18,0 %, hozama 22,9 %. A tékeallokacios para-
méter értéke:

y =18,0/12,45 = 1,44. A befektetd tokéjének 44 szazalékat kitevo hitelt vesz
fel, és az egész Osszeget a piaci portfolidba fogja befektetni.

14-14. Mekkora rp, és op, tovabba rs, és oz, ha A=0,03, és a kockdzatmen-
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y érteke?

A piaci portfoli6 szorasa 12,0 %, hozama 17,6 %, mcm =.0,801.

A Sharpe-portfolio szérasa 13,3 %, hozama 20,7 %. y = 1,11.

A befektetd tokéjének 11 szazalékat kitevd hitelt vesz fel, és az egész Ossze-
get a piaci portfolioba fogja befektetni.

14-15. Mekkora ry, és om, tovabba rsy és osn, ha A=0,04, és a kockazatmen-
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y értéke?

A piaci portfoli6 szorasa 12,0 %, hozama 17,6 %, mcm =.0,801.

A Sharpe-portfolio szérasa 10,0 %, hozama 18,0 %. y = 0,83.
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A befektetd tokéjének 83 szazalékat a piaci portfolidba, 17 szazalékat koc-
kazatmentes befektetésbe fogja elhelyezni.

14-16. Mekkora ry, és om, tovabba rsy és ogn, ha A=0,02, és a kockazatmen-
tes kamatlab 8,0 %? Mi lesz y értéke?

A piaci portfolio szorasa 12,0 %, hozama 17,6 %, mcm =.0,801.

A Sharpe-portfolio szérasa 20,0 %, hozama 26,0 %. y = 1,66.

A befektetd tokéjének 66 szazalékat kitevo hitelt vesz fel, és az egész dssze-
get a piaci portfolioba fogja befektetni.

Megjegyzés: a valoésag nem ilyen egyszert, mivel a kockdzatmentes hozam
— altaldban a jegybanki alapkamat — valtozéasa a részvények arfolyamat, ho-
zamat, igy a piaci portfolié jellemzdit is modositja. Emiatt amikor a kocka-
zatmentes hozam 10%-r6l 9, majd 8%-ra csokken, akkor ry és om nem ma-
radnak valtozatlanok, ahogy itt feltételeztiik Ennek figyelembe vételétol
egyeldre eltekintiink.

15. fejezet

15-2. Ahogy a pildtajatékok is: ésszertinek latszik, tehat racionalis dragan
venni, ha és amig még dragabban lehet eladni, de aki a sor végén lesz, az
nagyot bukik, és az atlagember, amikorra €szrevesz egy ilyen lehetdséget,
akkor a sor mar a vége felé jar, és ez eléggé koztudott. Ezért nem érthetd
gazdasagilag, miért probalkoznak emberek olyasmivel, amihez nem értenek,
bizonyosan vesziteni fognak rajta, és ezt az elejétdl kezdve 6k is tudjak; am
a kapzsisag érzelme elnémitja ezt a figyelmeztetd belsé hangot.

15-4. a) Alapvetden a kockdzatmentes hozam reciproka, becsiilhetén 20-25
kozott. b) Ha P/B is nagy, és a tarsasag tartoésan nagyon jo, de igy is kocka-
zatos.

15-5. Tudna talalni 5-10% hozamot nyujto, kisebb kockazatu befektetést,

mint egy vallalat részvényét? Minél kozelebb keres az 5%-hoz, annal valo-
szinlibb.

324



Osszefoglalas

A tézsde veszélyes iizem”; a verseny a nyereségért nagyon erds, és tovabb-
ra is er6sodik. A hirek azonnal megjelennek a Neten, mennyiségiik naprol-
napra nd, a befektetési alapok tobbségét mar szamitdgépi programok mene-
dzselik, és a kisbefektetok korében is terjednek a szamitogépi befektetd-,
daytrading- és skalpol6 programok.

Aki a tézsdével szall szembe, az Osszes versenytarsaval szall szembe,
emberekkel és szamitogépi programokkal egyarant, akik és amelyek mind
profitra, lehetdleg a normalison feliili profitra tornek, és igyekeznek min-
denki masnal jobbkor venni és eladni. Ebben a versenyben nem elég nagyon
jonak lenni; jobbnak kell lenni a nagyon joknal, akik maguk is igyekeznek
fejlédni, jobbnak kell(ene) lenni a szamitogépi befektetd-programoknal,
amelyeknek megvannak ugyan a maguk korlétai, de nem ismerik a faradtsa-
got, és miikddésiiket soha nem befolyasoljak az érzelmek™.

A passziv portfolio-menedzselés mellett szol, hogy a piac hosszi tdvon
csak a szisztematikus kockazat vallalasat ismeri el, a nem szisztematikust
nem értékeli, és nem jutalmazza. Ez azt jelenti, hogy a piaci portfolion ala-
puld Sharpe-portfolidt érdemes tartani, az egyéni kockazat-érzékenységtol
¢és a megcélzott hozamtol fliggd tékeallokacioval. Aki nem szisztematikus
kockézatot vallal — akar passziv, de nem piaci portfoli6 tartasdval vagy/és
aktiv portfolio-menedzseléssel —, az valdjaban tobblet-veszteséget vallal,
vdrhaté tobblet-nyereség nélkiil. Erhet el tobblet-nyereséget — olykor kap-
raztaton nagyot, hiszen ezért probalja meg szinte mindenki —, de mérlege
hosszl tavon vdrhaton negativ lesz. Nehéz elhinni, de igy igaz, hogy a t6zs-
dén nagyobb hozamot tartésan kizardlag szisztematikus tobblet-kockazat
vallalasaval lehet elérni.

Az aktiv portfolio-menedzselés eleve nem szisztematikus kockézat
vallalasat jelenti, amellyel nem lehetetlen abnormalis pozitiv hozamot elérni
— erre utal, hogy a hatékony tokepiac realis hipotézise elfogad némi sziik-
ségszerli elmaradast a tokéletest6l —, de ez a vallalkozas profin, gyakorlati-
lag hivatasszeriien izott foglalkozast kovetel meg. Nem okvetleniil jelent

% Veszélyes iizem” szakkifejezéssel jeldljiik az olyan berendezést, amelynek nincs a bal-
esetet megakadalyozé biztonsagi rendszere, igy a baleset elkeriilése kizardlag a kezel6 hoz-
zaértésén, 1élekjelenlétén, vagy masok ésszeriitlen cselekvése esetén a szerencsén mulik.
Masok ésszertitlen cselekvésére példa a szembe jOvO auto6 attérése a mi savunkba.

92 ,,A robot tokéletes, bar korlatolt; az ember nem tokéletes, de nem is korlatolt.” (Stanislaw
Lem: Magellan felh6, Mora Kiadd, Budapest, 1961).

325



ez napi 8-10 6ras munkat, de a raforditott id6 alatt a 100, s6t 110 szazalékos
elkotelezettség elengedhetetlen! E nélkiil esély sincs bekeriilni abba a legfel-
jebb 20 szazalékba, aki meg tudja szerezni a tobbi 80% aktiv portfolio-
menedzseld veszteségét, hogy évi 20-30, vagy még tobb szazalékos hoza-
mot realizaljon. Ennél is kisebb azok aranya — valoszintileg 1-2 szazaléknal
nem tobb —, akik ilyen hozamot tartdsan realizalnak. Nem teljesen bizonyos,
de elképzelhetd, hogy a tartosan sikeresek inkabb szerencséjiik, mint hozza-
értéslik miatt azok; &mbar a tdzsdén a szerencse dnmagaban semmit nem ér,
de lehetséges, hogy a profizmus szerencse nélkiil hidbavalo.

Igaz, minden egyes katona a tarsolydban hordja a marsallbotot, de mér-
hetetleniil sok halott és megrokkant katona szegélyezi tjat a tdbornagyi
rangig, és a remélt rang kaprazataban senki sem aldozatként képzeli el sajat
magat — pedig a talnyomo tobbség az lesz. Mindenesetre konyvemben meg-
adom a lehet6 legtobbet ahhoz, hogy megfeleléen felvértezve 1épjen az aktiv
portfolio-menedzselés arénajaba az, aki ezt kivanja valasztani, de felhivom a
figyelmét arra, hogy a tézsdével mindenki a sajat veszélyére szall szembe.

Ne feledjiik egy percre sem: A tékepiacok ugyan nem araznak tokélete-
sen, de kozonydsen és konyortelentiil hatékonyak.
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