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A TOZSDEI TERMEKEK
KERESKEDELME



A TOZSDEI KONYVEPITESES ES
ARJEGYZOI RENDSZER



BEVEZETES

A tozsde egy szabalyozott piac, ami térben és idoben koncentralja a keresletet és a
kinalatot. A szabalyozottsag keretében természetesen az is meghatarozasra keriil,
hogy az egyes piaci szereplok altal adott ajanlatok hogyan, miként keriilnek a
tozsdére és hogyan talalnak egymasra, milyen kereskedési modell segitségével. Az
egyes termékek keresleti és kinalati oldalai 2019-ben kényvépitéses rendszerben
épiilnek fel, ami egyfelol hatékony maddja az ajanlatok parositasanak, masfelol barki
szamara koénnyen atlathaté képet fest egy adott termék keresleti és kinalati
oldalardl, illetve likviditasardél. Eltér6, hogy egy piacon mekkora szerepet kap egy
ajanlati kényv. Egy olyan magas forgalmu és aktiv piacon, mint amilyen példaul az
amerikai, az ajanlati kbnyvnek mérsékelt szerepe van az alapvetd funkciéjan kivil. A piaci
szereplbk ajanlatait dsszegyljti €s megjeleniti, de tekintettel arra, hogy egy-egy termékben
masodpercenként szamos ajanlat és kétés érkezhet, a kereskedési stratégiaba mérsékelt
hatékonysaggal, vagy egyaltalan nem épithet6 be. Ezzel szemben egy joval lassabb,
alacsonyabb forgalm( piacon, mint amilyen a BET is, az ajanlati kényv kézponti szerepet
kaphat egy napon belli trader kereskedésében.

El6fordulhat olyan termék a piacon, ami nem rendelkezik kell§ likviditassal ahhoz, hogy
érdemben kereskedni lehessen vele, ilyenkor kerll a képbe az arjegyz0, aki vallalja, hogy
a kereskedési id6 nagy részében biztosit likviditast az adott termékre. Ebben a fejezetben
a kényvépitéses rendszer mellett az arjegyz6éi tevékenység kerll bemutatasra.



KERESKEDESI MODELLEK

A Budapesti Ertéktdzsde azonnali piacan 2019-ben haromféle kereskedési modell
hasznalt a kilénb6z6 termékek kereskedéséhez. Ezek kdzil a Folyamatos kereskedés
aukciokkal modell a leginkabb hasznalt, a BET-en jegyzett részvények talnyomé részével
ebben a modellben kereskednek. A kilénb6zd strukturalt termékek (pl.: certifikatok) es-
etében Folyamatos aukciés modell kerul alkalmazésra. Végul, de nem utolsé sorban az
elkildnitett részvények kereskedése Aukcios modellben torténik.

FOLYAMATOS KERESKEDES AUKCIOKKAL

A BET termékeinek tilnyomé részével ebben az 6t szakaszra feloszthaté modellben
kereskednek. Az els6 szakasz az elokészitési szakasz 8:15 és 8:30 k6zott. Ekkor a
BET rendszere mar fogad ajanlatokat, de ajanlati kbnyv még nem lathat6 a piaci szereplék
szamara. 8:30-tol kezdodik a nyité aukcio, amikor mar lathatok az egyes részvények
ajanlati kényvei, de kotés még nem tud létrejonni. Az ajanlatok visszavonhatok a
szakasz barmelyik pontjan, egészen annak végéig, 9:00-ig. A nyitd aukci6 végén a
megadott ajanlatok alapjan kialakul egy nyitd arfolyam. Ez az az ar, ahol a legtébb ajanlat
parosulni tudott. 9:00 és 17:00 k6z6tt zajlik a folyamatos kereskedés, amikor a piaci
szereplok szabadon helyezhetnek el és vonhatnak vissza ajanlatokat, illetve az
egymassal parosulni tudé ajanlatok kézétt azonnal Iétrejon a kotés. A 17:00-kor
véget éro folyamatos kereskedést egy zar6 aukcioé koveti a nyité aukcié mintajara
17:05-ig. Itt ismét lehetoség van ajanlatok bevitelére, melyek alapjan végiil kialakul a
zaréar. A modell utolsé szakasza a lezarasi szakasz, ami 17:20-ig tart. llyenkor ugyan
tehet6 még ajanlat a kulénb6zd termékekre, de ezek mar csak a kdvetkezd nap
elOkészitési szakaszaban lesznek lathatdk az ajanlati kbnyvben.

A kereskedési modellben eléfordulhat egy specialis, ugynevezett volatilitasi szakasz a
folyamatos kereskedés kdzben. Volatilitasi szakaszba akkor Iépiink, ha egy termék ar-
folyama egy kotés hatasara jelentosen elmozdulna. llyenkor egy rovid, 2-3 perces
volatilitasi szakasz kdvetkezik, ami Iényegében egy mini aukcié a folyamatos kereskedés-
be ékelve. Funkcibja, hogy lehetoséget ad a piaci szereploknek a hirtelen elmozdulas-
ra térténo reakciora. A 2-3 perces volatilitasi szakaszban tehat nem tud kétés Iétrejonni,
de szabadon helyezhet6k el és vonhatdk vissza ajanlatok, amig a szakasz végén kialakul
egy egyensulyi ar és folytatodik a folyamatos kereskedés.

A FOLYAMATOS AUKCIOS MODELL ES AZ AUKCIOS MODELL

A folyamatos aukciés modell kizarélag a BET-en forgé certifikatok/warrantok
kereskedésében hasznalt modell. 8:30 és 9:00 kozott torténik az elokészitési sza-
kasz, amikor szabadon helyezhet6k el ajanlatok. 9:00-t6l folyamatos, egymast kdveto
aukciok kovetkeznek arjegyzoi jelenlét mellett a folyamatos aukcié szakasz
keretében. Fontos kitétele ennek a modellnek, hogy aukcié nem tud lezarulni ebben a
szakaszban arjegyzd jelenléte nélkil. Az aukcidk sziinet nélkiil kovetik egymast 17:00-
ig, amikor megkezdodik a 17:20-ig tarto lezarasi szakasz. Az ebben az intervallumban
bekulldétt ajanlatainkat mar csak a masnapi kereskedés el6készité szakaszaban lathatjuk
az ajanlati kényvben.



Az aukciés modell hasznalt a legsziikebb kérben, kizarélag a BET elkiilnitett
részvényei esetében keriil alkalmazasra. Az ebbe a kategdriaba es6 papirokat min-
den kereskedési napon négy alkalommal lehet kétni, féléras aukciok keretében. A
piac nyitasakor, tehat 8:30 és 9:00 kdzo6tt térténik az elsé aukcié. Ezt 11:00 és 11:30
kdzott, majd 14:00 és 14:30 kdzott kdveti a nap masodik és harmadik aukcidja, végul

16:35 és 17:05 kozbétt a negyedik és egyben utols6 alkalom is eljon az Ugyletek
megkdtésére.



AZ AJANLATI KONYV

A konyvépitéses rendszer alapja az ajanlati kényv, ahol a piaci szereplOk altal a termékre
adott megbizasok, ajanlatok bekerllnek. A kényvbol deriil ki az, hogy milyen arszinten
és mennyit lehet egy adott pillanatban adni vagy venni egy termékbol. Olyan
mérsékelt forgalommal rendelkezé piacon, mint amilyen a Budapesti Ertéktézsde is a
napon bellli kereskedés egyik kritikus eszkdze tud lenni az ajanlati kényv, illetve az abban
megjelend ajanlatok.

AZ AJALATI KONYV FELEPITESE

Egy ajanlati konyv minden esetben egy vevoi és eladéi oldalbdl all. Alapesetben —
ahogy a lenti OTP kényvben is latszik — a gondolatban fliggdlegesen szétvalasztott kényv
bal oldalan talaljuk a vételi ajanlatokat, mig a jobb oldalon az eladéi ajanlatokat. A
legfelso sorban mindig a legjobb ajanlat keril feltiintetésre, tehat a vételi oldalon a
legmagasabb, az eladéi oldalon pedig a legalacsonyabb aru. Az tehat, hogy melyik
ajanlat mindsul a legjobbnak a mésik oldal szemszdgébdl keril meghatarozésra. A vevoi
oldalon azért a legmagasabb ar a legjobb, mert egy eladd ott tud a legjobb aron
értékesiteni, mig az eladdi oldalon a legalacsonyabb ar a legjobb, hiszen egy vevd a
lehetd legalacsonyabb aron igyekszik egy részvényt megvasarolni.

A legjobb ajanlatok alatt talaljuk az 6sszes tObbi felsorakoz6 ajanlatot, az ezeket elhelyezd
piaci szerepl6k az aktualisan elérheté artol eltéré szinten szeretnének vasarolni vagy
értékesiteni. A vételi oldalon tehat egyre alacsonyabb arfolyamu vételi ajanlatokat fogunk
talalni, mig az eladéi oldalon egyre magasabb szintekre pakoljak be a piaci szereplok az
eladasra kinalt részvényeiket, bizva abban, hogy kedvezébb arfolyamon is meg tudjak
kétni a kivant tdgyletet.

A minimalis eltérést, amivel egy részvény arfolyama elmozdulhat, és amilyen tavol-
sagban egymast kévethetik az ajanlatok arlépéskéznek nevezziik. A mellékelt abran
lathatd OTP kdnyvben vilagosan kivehetd, hogy az OTP részvény esetében 10 forint az
arlépéskoz, ez a legkisebb intervallum, ami meg kell hogy legyen az egymast kdvet6 ajan-
latok kézott. Az arlépéskdz mértékét a Budapesti Ertéktézsde hatarozza meg, figyelembe
véve a termék arfolyamat és likviditasat. Természetesen el6fordulhat, hogy talalunk olyan
arszintet, ahol nem talalhaté az adott pillanatban ajanlat (a lenti OTP kbényv esetében
példaul 12.730 forinton nincsen az adott pillanatban egy ajanlat sem). A foghijas, sok
hézaggal rendelkezé ajanlati kdnyv arrdl arulkodik, hogy a termék alacsony likviditassal
rendelkezik.

Az ajanlati kényv az arfolyam és az ahhoz kapcsolhaté mennyiség (darabszam) mellett
még két kiegészitd informaciét tartalmazhat. A mennyiséget meghatarozé oszlopok mellett
kerul feltintetésre az az informéacio, hogy az adott arszint adott mennyisége hany kulén-
bdz6 ajanlatbol tevodik 6ssze. A lenti OTP kdnyvben lathaté 1099 darab vételre felajanlott
részvény 12760 forinton 6sszesen 4 kilénbdz6 ajanlatbdl all dssze. A legszélsé oszlopban
pedig a sajat ajanlatunk kerul feltintetésre, ha rendelkezlnk ilyennel.

A fentiek ismeretében képzeljuk el, hogy 5000 darab OTP részvényt szeretnénk
megvasarolni azonnal, az éppen elérhetd piaci arfolyamon. A lenti ajanlati kényv eladdi
oldalara pillantva lathatjuk, hogy 12.780 forintos aron hozzajutunk 2875 darabhoz, tovabbi



139 darabhoz 12.790 forinton, a maradék 1986 darabot pedig 12.800 forintrdl tudjuk
megszerezni. Ezzel sikerllt megszereznlink az 5000 darab OTP részvényt, az arfolyam
pedig a koétés pillanatdban 12.800 forintra ugrott, tehat arra az arra, ahol az altalunk ta-
masztott keresletet a kinélat az adott pillanatban ki tudta elégiteni.

OTP - Ajanlati kényv17 - 12760.0 Ft =]
S.. V.. VMennyiség V Arfolyam E Afolyam  E Mennyiség E.. S..
-/4 1099 12 760 12 780 2875 -/8
-/2 1532 12 750 12 790 139 -/2
-/4 788 12 740 12 800 2123 -/4
-f2 1037 12 720 12810 1415 -/6
-f2 1507 12710 12 820 3445 -/6
-1 351 12 700 12 830 5808 -/7
-2 31 12 650 12 840 4644 -/9
-/5 1813 12 680 12 850 5631 -/12
- 2000 12670 12 870 385 -/3
-1 35 12 660 12 880 627 -/5

34. dbra: OTP ajdnlati kényv

AZ INDIKATIV AR

Kerlljon ra sor barmilyen kereskedési modellben, minden aukciés szakaszban kdve-
thetjik az &r alakulasat az indikativ ar segitségével. Mindaddig, amig le nem zarul az
aukcié az indikativ ar mutatja meg, hogy az adott pillanatban milyen egyensulyi ar
alakulna ki, ha lezarulna az aukcié. Ennek az iranytlinek a segitségével kdvethetjik,
hogy az aukcidk alatt sokszor kaotikus, atlathatatlan ajanlati kbnyvben épp a keresleti
vagy a kinalati oldal kerekedik felll.

A Budapesti Ertéktézsdén jegyzett blue chipek kereskedésében kiemelkedé a kilfdldi be-
fektetdi jelenlét, a piac id0szakosan alacsonyra csékkend likviditasa miatt sokszor a zar6
aukcios szakaszban kertlnek megkdtésre az intézményi befekteték nagyobb tételei olyan
részvenyekben, mint az OTP vagy a MOL. Nem precedens nélkili, hogy a zar6 aukcidban
akkora mennyiségl papir kotédjon, mint amennyi a teljes szabad szakaszban a nap
folyaman. llyenkor a szabad szakasz utols6 arfolyamahoz képest jelentés elmozdulas is
elképzelhetd, igy ezen a piacon kiemelt figyelmet érdemes tulajdonitani a zaré aukcioés
szakaszoknak, ahol az indikativ ar még a zaréar meghatarozasa el6tt jelezheti az aktualis
rovidtavu szentimentet egy alvé piacon is.



AZ AJANLATOK MEGADASANAK
MODJA, AJANLATTIPUSOK

A kulénb6z6 tézsdei termékekre adott ajanlataink tébbféle formaban is megadhatdk attol
figgben, hogy mi a szandékunk. A meghatarozandd paraméterek kdzil az ajanlat tipusa
€s érvényessége azok, amik alapvetéen meghatarozzak, hogy az ajanlat hogyan fog
viselkedni a bekuildést kévetben.

PIACI ARAS AJANLAT

A két leggyakrabban hasznalt ajanlattipus kdzil az egyik a piaci ajanlat. Ebben az esetben
arfolyamszint megadasara nincs sziikség, a piacon aktualisan elérheto legjobb aron
fog a megbizasunk teljesiilni. Fontos azonban tudni, hogy a teljes mennyiség csak akkor
teljestl, ha a darabszam, amit meg akarunk kétni a termékbdél rendelkezésre all az ellen
oldalon. Amennyiben kisebb darabszam van ellenajanlatként az ajanlati konyvben,
mint az altalunk piaci ajanlattal kétni kivant mennyiség, akkor ajanlatunk csak
részben, vagy egyaltalan nem teljesiil a megadott érvényességtol fliggoen.

Tételezzik fel, hogy szeretnénk megvasarolni 5000 darab MOL részvényt piaci aras
ajanlat hasznalataval. Az ajanlati kényvben 3000 forinton taléljuk a legjobb eladéi ajanlatot,
Osszesen 2500 darabra. A piaci aras megbizdsunk ebben az esetben kétféleképpen
alakulhat. Ha “most rész” érvényességgel vittik be az ajanlatot, akkor teljesil az a
mennyiség, ami a legjobb arszinten teljesilni tud, tehat 2500 darab részvény kerdl
megvasarlasra, a tdbbi visszavonasra kerlil. Ezzel szemben ha “most mind“
érvényességgel adtuk meg a megbizast, akkor a teljes ajanlat visszavonasra kerul és nem
keril megkdtésre egy darab MOL részvény sem. A “most mind” és “most rész”
érvényességek kizarblag piaci ajanlat adasakor hasznalhatdk, és ahogy a fenti példa is
mutatja, “most mind” ajanlat esetében csak akkor jon létre kétés, ha a teljes mennyiség
talal part az ellen oldalon, mig a “most rész” esetében mindenképpen létrején kétés, a
megadott mennyiségnek az a része pedig, ami nem talalt part maganak visszavonasra
kerdl.

LIMITARAS AJANLAT

A masik gyakran alkalmazott ajanlattipus a limitaras ajanlat. A piaci aras megbizassal
szemben itt a darabszam mellett meg kell adnunk azt is, hogy milyen arfolyamon
keriiljon be az ajanlat a tozsdére. Limitaras megbizast tehat elsosorban akkor
hasznalunk, ha az aktualis piaci aron nem szeretnénk venni vagy adni az adott
terméket. Helyette meghatarozunk egy ettol eltéro arfolyamot, ahol az ajanlatunk
bekeriil az ajanlati kbnyvbe. Amikor az arfolyam eléri az altalunk megadott szintet,
és jelentkezik az ellen oldalon kereslet vagy kinalat, akkor tud megkotésre keriilni az
altalunk korabban megadott ajanlat.

A példa kedvéért tegyuk fel, hogy korabban vasaroltunk 2000 darab MOL részvényt. A
pozicidét 3050 forinton szeretnénk lezarni, de az aktualis legjobb vételi ajanlat a piacon
3010 forinton talalhat6. Bizva abban, hogy az arfolyam még emelkedni fog, beadhatunk



egy eladasi megbizast 3050 forintos limitarral. Ha a késébbiekben a kereslet feljebb hajtja
az arfolyamot a 3050 forintos szintig, és ott talal ellen oldalt az ajanlatunk, akkor eladasra
kertl a 2000 darab MOL részvényunk.

MARKET TO LIMIT AJANLAT

Ritkabban hasznalt, de a legtdbb befektetési szolgaltaténal elérhet6 ajanlattipus a Market
to Limit. Az elnevezés nem arul zsakbamacskat, pontosan arra alkalmas a Market to Limit
megbizas, amit a neve sugall. Az ajanlat egy piaci megbizasnak indul, azonban a
megadott mennyiségnek az a része, ami nem tud a legjobb arszinten kétodni nem
visszavonasra keriil (ahogy a piaci aras megbizas esetében), hanem limitaras meg-
bizassa alakul és bent marad az ajanlati kényvben. Az ajanlat maradék része igy a
késdbbiekben is kétddni tud, hacsak vissza nem vonjuk vagy érvényessége le nem jar.

A példa ezuttal legyen Richter részvény, amibdl 5000 forintos arfolyamon szeretnénk
vasarolni 1000 darabot. Az adott pillanatban éppen 5000 forinton talaljuk a legjobb eladoi
ajanlatot, de csak 500 darab latszik a kbnyvben ezen az értéken. A Market to Limit tipusu
megbizasunkbdl igy 500 darab azonnal teljestil, a maradék 500 darab pedig mint legjobb
vételi ajanlat marad bent a kényvben.

STOP LIMIT ES STOP PIACI AJANLATOK

A részvénykereskedésben a kockazatkezelés eszkdztaranak egyik kbzponti elemét jelentik
a stop ajanlatok. Segitséglikkel meghatarozhatunk egy stop szintet, ahol a pozicionk au-
tomatikusan lezarasra keril, ha az arfolyam szamunkra kedvezétlen irdnyba mozdul. A
stop ajanlat tehat arr6l gondoskodik, hogy veszteséglink ne legyen nagyobb egy elére
meghatarozott szintnél.

A stop limit ajanlat esetében két fontos paraméter megadasa sziikséges. Az egyik
egy aktivalasi ar, a masik pedig a limitar (hasonl6an egy mezei limitaras megbizashoz).
Az aktivalasi ar az a szint, amit ha elér az arfolyam, akkor élesedik az eladasi meg-
bizasunk és limitaras ajanlatként bekeril az ajanlati kbnyvbe a megadott limitaron. Tegylk
fel, hogy 3000 forinton vaséaroltunk MOL részvényt arra szamitva, hogy rdévidesen
emelkedik az arfolyam és nyereséget tudunk realizalni. Ha hasznaljuk a kockéazatkezelés-
rél sz6lo fejezetben megismert kockazat-megtérilés aranyt, akkor ennek mentén meg
tudunk hatarozni az elvart célarunk mellé egy stop szintet is. A példaban legyen az elvart
célarunk 3100 forint (itt zarnank le a poziciét nyereséggel), és ehhez mérten elhe-
lyezhetjik a stop szintliinket 2950 forinthoz, igy a minimalis, 1:2-es kockazat-megtérulés
aranyt is megtartottuk. Ha ehhez a tervhez szeretnénk megadni stop limit ajanlatot, akkor
az aktivalasi arat 2950 forintnél kell meghataroznunk (a 100 forintos elvart nyereségink
mellé 50 forintos maximalis veszteséget rendelunk). Az aktivalasi ar mellé limitarat is kell
rendelnink. Ez lesz az az arfolyam, ahova a tényleges eladasi ajanlat bekertil.

A stop piaci megbizas esetében aktivalasi arat sziikséges csak megadnunk, ahol az
ajanlat élesedik. Ezt az értéket elérve azonnal piaci aras eladasi megbizas fog ak-
tivalédni, a pozicibnkat igy az aktualisan elérhetd legkedvezébb vételi ajanlattal fogja
parositani a rendszer. Természetesen ahogy egy mezei piaci ajanlatnal, ugy itt is igaz,
hogy csak az a mennyiség tud teljesllni, ami azonnal part is talal maganak az el-
lenoldalon, a maradék pedig visszavonasra kerdl.



Az eddig felvazolt forgatdkdényvekben minden esetben egy pozicid stop ajanlattal t6rténd
lezarasat vettuk alapul, de stop ajanlattal fel is tudunk venni poziciét egy elére meghatéro-
zott arszinten vételi stop hasznalataval. Példankban ezuttal nem rendelkezink MOL
részvénnyel, de ugy gondoljuk, hogy ha az arfolyam at tudja Iépni a 3000 forintos értéket,
akkor lesz érdemi potencial a tovabb emelkedésben. llyen helyzetben elhelyezhetlink
vételi stop limit vagy vételi stop piaci ajanlatot 3000 forint f6l6tti aktivalasi arral. Ha igy
teszlink és a papir késébb valéban sikeresen attéri a 3000 forintos szintet és eléri az ak-
tivalasi arunkat, akkor az ajanlatunk aktivalodik és automatikusan belépiink a vételi pozi-
cibba.

ICEBERG AJANLAT

Az Iceberg egy specialis ajanlat, ahol két kiilonb6z6 mennyiséget sziikséges
megadnunk az ajanlat megadasakor. Az egyik a teljes mennyiség, tehat az eladni
kivant részvények teljes darabszama, a masik a lathaté mennyiség, ami az ajanlati
kdnyvben megjelenik a kijel6lt arszinten. A jéghegy-analdgia tokéletesen szemlélteti az
ajanlat mikodési elvét. A lathatd mennyiség az ajanlatnak az része, ami kilég a viz fel-
szine f6lé, a teljes mennyiség pedig az, ami a viz alatt talalhat6. Minden alkalommal, mikor
olvad a jéghegy teteje, a viz alatt Iévé mennyiség csdkken, a jéghegy pedig folyamatosan
kisebb lesz és feljebb emelkedik. Az ajanlat lehetové teszi, hogy kiugréan nagy méreti
ajanlatot is el tudjunk helyezni az ajanlati kényvben és néveli az esélylinket arra,
hogy teljesiiljén is a megbizas az eredetileg megcélzott arszinten.

Képzeljink el egy részvényt, aminek ajanlati kbnyvében atlagosan 4-5000 darabos ajanla-
tokat talalunk a kilénbdz6 arszinteken. Ha egy ilyen kényvben megjelenik egy 100.000
darabos vételi ajanlat, az azonnal jelzi a piaci szereplék felé, hogy jelentésen meg-
névekedett a kereslet a részvény irant. Onmagaban ez a tény tovabbi keresletet general-
hat, ami cstkkenti a valésziniségét annak, hogy a 100.000 darabos vételi ajanlat teljesulni
tud az eredetileg megcélzott arszinten. llyen szituacioban alkalmazhatd Iceberg ajanlat,
ahol a teljes mennyiség 100.000 darab lesz, de a lathatd mennyiség csak 5000. Az ajanlati
kényvben mindaddig 5000 darabos arfolyam kerul megjelenitésre, amig a teljes menny-
iség el nem fogy.

AJANLATOK ERVENYESSEGE

A kilénb6zé ajanlattipusokhoz kilénb6zd érvényességeket tarsithatunk. A piaci ajanlattal
szorosan Osszefliggnek a “most rész” és “most mind” érvényességl ajanlatok (Isd.:
Piaci aras ajanlat). Amennyiben nem piaci megbizast hasznalunk, alkalmazhatunk még
napi érvényességli megbizast, ami az adott kereskedési nap végén visszavonasra
keriil, ha addig nem teljesil. Emellett megadhatjuk megbizasunkat visszavonasig
érvényességgel vagy adott datumig érvényességgel. Elobbi mindaddig él6 ajanlat
marad, amig nem teljesiil vagy visszavonasra nem keril valamilyen okbdl. Utébbi
pedig vagy teljesiil a megadott datumig vagy visszavonasra keriil, ha elérjiik az
ajanlat adasakor meghatarozott idopontot.



AZ ARJEGYZO, ARJEGYZOI
RENDSZER

A Budapesti Ertéktézsde termékeivel elsésorban a mar részletezett kdnyvépitéses, vagy
ha ugy tetszik ajanlat-vezérelt rendszerben kereskednek a piaci szereplOk. Bizonyos
termékek esetében azonban el6fordulhat, hogy arjegyzdnek kell biztositania a folyamatos
likviditast annak érdekében, hogy kereskedheté legyen az adott termék. Az arjegyzo
szerepe tehat elsodlegesen az, hogy folyamatosan kello likviditast biztositson, tehat
elhelyezzen ajanlatokat a vételi és eladasi oldalra is, igy lehet6séget adva a piaci
szerepléknek arra, hogy kereskedjenek egy egyébként illikvid termékkel is. Arjegyzé
szerepkor betdltésére elsésorban tbézsdetagsaggal rendelkezé brokercégek alkalmasak.
Az arjegyzd és a BET kozott meghatarozasra kerill, hogy a kereskedési idd mekkora
részére biztosit likviditast az arjegyz6, milyen mennyiséggel, illetve mekkora spread
mellett.

Arjegyzés termék 2019-ben a Budapest Ertéktézsdén az 6sszes BETa piacon
kereskedett papir, a decemberi lejarata BUX hatarido, a BUX ETF és a certifikatok.

A BETa piacon kiilféldi t6zsdéken kereskedett részvényekkel van lehetéség forintban
kereskedni, az alacsony likviditds miatt azonban szikséges az arjegyzé jelenléte. A vételi
és eladasi ajanlatok biztositasa mellett az arjegyz6 feladata a BETa piacon kereskedett
részvények esetében az arfolyam kdvetése is. A német t6zsdén eurdban jegyzett BMW
részvényei példaul kereskedheték forint devizanemben is a BETa piacon. A részvény ere-
deti piacan t6rténé elmozdulasokat kell kévetnie a BETa piacon jelenlévé arjegyzének is,
ennek megfeleléen kell jegyeznie arat mind az eladasi, mind a vételi oldalon.

Felmerulhet a kérdés, hogy miért éri meg kildnb6z6 termékekre arat jegyezni. Nem csak
erbforrast igényld tevékenységrél van sz6, de még kockazattal is jarhat a végzése. Az
arjegyzok szamara a kompenzaciét a vételi és eladasi ajanlatok k6zétt 1évo spread
jelenti. A példa kedvéért képzeljink el egy terméket, amiben arjegyzd biztositia a
likviditast és all folyamatosan a vételi és eladdi oldalon is. A képzeletbeli termék ara 1000
forint. Az arjegyz6 mindkét irdnyba 50 forintos spreadet tart, tehat vételi ajanlatot 950
forinton jegyez, eladasi ajanlatot pedig 1050 forinton. A vételi és eladoi ajanlat kozott
koérulbelul 10 szazalékos eltérés van. Ha az arjegyz0 folyamatosan ezzel a meértéki
spread-del jegyez arat, akkor jelentés profitra tesz szert. A fenti példa sarkitott, hiszen
ekkora spread ritka az arjegyzds termékekben, de 3-4 szazalékos kllébnbség mar el6 tud
fordulni a legjobb vétel és eladas kdzbtt.

Az arjegyzéses rendszer a BET-en kereskedheté certifikatok esetében rejt tdbblet
kockazatot, amivel érdemes lehet kalkulalni ezeknek a termékeknek a kereskedése
esetén. A ceritifkatok strukturalt termékek, amik valamilyen mégoéttes termék arfolyamat
kdvetik, az arjegyzd tehat a mogottes termék alakuldsanak megfeleléen jegyez arat.
Ahogy a kereskedési modellek bemutatasakor is emlitésre kerult, a folyamatos aukcids
modellben csak akkor kétédhet Ugylet, ha az arjegyz6 éppen jelen van és biztosit
likviditast. El6fordulhat azonban olyan eset, hogy révid ideig nincsen arjegyzés egy-egy
certifikatban. Tekintettel arra, hogy ezek a termékek jelentds tOkeattétellel operalnak,
komoly veszteséget okozhat, ha 10-15 percig nincs jelen az arjegyz6 és emiatt nem
lehetséges egy pozicid zarasa, mikbzben a mogobttes termék érdemben elmozdul ebben
az idészakban.



Az arjegyzéssel rendelkez6 termékeknek tehat vannak hatranyai, buktat6i, melyekkel
érdemes tisztaban lenni, miel6tt kereskedni kezdlink velik. Az arjegyzokoén keresztiil
azonban lehetové valik olyan instrumentumoknak a kereskedése is, melyek enélkiil
a tevékenység nélkil nem lennének alkalmasak az alacsony likviditas és
tranzakciészam miatt a piaci igények kielégitésére.

Léteznek az Un. arjegyzoi ajanlati rendszerek is, ahol a konyvépitéses rendszertol
eltéroen csak az arjegyzo szerepelhet a “kdnyvben”, az 0 vételi és eladasi ajan-
lataival parosulhat kizarélag az lgyfelek ajanlata. Egyes arjegyzoi rendszerekben
akar tobb arjegyzo is szerepelhet.



A RESZVENYKERESKEDELEM
JELLEMZOI



BEVEZETO

Megtakaritasunkat, vagyonunkat a 21. szdzadban mar ezerféleképpen forgathatjuk,
megannyi pénzugyi eszkdz all rendelkezésre, amibe befektethetlink. Egy olyan id6szak-
ban, melyet a 2019-ben is tapasztalhaté alacsony kamatkdrnyezet jellemez, azt fogjuk
tapasztalni, hogy az emberek megtakaritasaikat nagyobb hajlandésaggal viszik a
részvénypiacra, ahol magasabb kockazatért cserébe magasabb hozamot varnak el.

A kockazat azonban nem csak a pénzlgyi eszkdzbdl eredhet, jelentdsen csdkkentjik esé-
lyeinket az ahitott hozam elérésére, ha nem rendelkezink a részvénypiaci kereskedéshez
sziikséges alapvetd ismeretekkel. A t6zsde azonban nem egy elméleti mifaj, a termékek,
kereskedési platformok és szabalyok megismerésével ugyan sok tanulépénzt megspérol-
hatunk, de kereskedési habitusunk, kockazattlrésiink és a sikerhez elengedhetetlen fe-
gyelmezettség megléte csak akkor derll ki, ha valdban a piacra Iéplink. A ,befektetéi
O6nismeret” tehat hangsulyos eleme a részvénypiaci jelenlétnek, ezért palyafutasunk elején
a fokozatossag elvének megtartasa, mérsékelt aktivitassal, alacsony kockazatu termékek-
ben felvenni elsd pozicidinkat. Ezt a fajta valodi kereskedési tapasztalatot a demd
kdrnyezetben térténd ugyletkdtések sem helyettesitik.

Az el6z6 fejezetben megismerkedtink a kereskedés technikai részleteivel, ebben a fe-
jezetben megismerkedlnk a részvénykereskedés alapfogalmaival, illetve réviden megis-
merkedhetlink kereskedési stratégiakkal, melyek segitenek, hogy hogyan és mi alapjan
érdemes részvénypozicidkat felvenni, tartani vagy épp lezarni.



ALAPVETO FOGALMAK

A sikeres részvénypiaci szereplés kapcsan kijelenthetd, hogy jelentés mértékben fligg
attol, hogy ki tudunk-e magunk szamara alakitani egy testreszabott, mikdédd szabaly-
rendszert vagy stratégiat, azt szikség esetén a piac valtoz6 természetéhez tudjuk-e
alakitani, illetve végsé soron tudunk-e fegyelmezetten ragaszkodni az igy feléllitott
szabalyrendszerhez. Miel6tt azonban még ezekrél a stratégiakrol szé6 esne, fontos a
hozzajuk kapcsoldédoé alapvetd fogalmak jelentésével tisztaban lennlnk.

RESZVENYINDEXEK

A részvénypiaci indexek olyan, kiilonb6z6 részvényekbol Osszeallitott kosarak,
melyek egy piaci szegmens, régié vagy iparag teljesitményét hivatottak reprezental-
ni. Magyarorszag részvénypiaci indexe a BUX. Ez, a 2019-ben 15 tagbdl allé kosar a
Budapesti Ertéktézsdén jegyzett 15 legnagyobb vallalat teljesitményét mutatia meg. Az
egyes tagok kulénbdzd sullyal vannak jelen a kosarban. A nagyobb piaci kapitalizacidval
rendelkez6 részvények nagyobb sulyt képviselnek. A BUX esetében a négy nagypapir
(OTP, MOL, Richter és Magyar Telekom) &sszességében 93 szazalékat alkotjak az in-
dexnek, ezek kozul is kiemelkedik az OTP kbzel 39 szizalékos sulya. Ennek értelmében
az index mozgasat ennek a négy papirnak, és kozulik is elsé helyen az OTP-nek a tel-
jesitménye fogja elsésorban befolyasolni.

A vilag vezeto részvénypiacainak az indexei egyfajta benchmark-ként, viszonyitasi
pontként is szolgalnak. Egy egyedi részvény, de fOleg befektetési alapok teljesitményét
ezért gyakran az 500 legnagyobb amerikai vallalatot tomorito S&P 500 index teljesit-
ményéhez mérik, mint igazodasi ponthoz. Az azsiai régio f6 indexe a japan NIKKEI 225,
mig Eurdpa elsbédleges részvénypiaci mutatoja a német DAX 30. Tekintettel arra, hogy az
Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiaca jelenleg a vilag vezetd piaca, ebben a régioban
még két kiemelt indexet kell ismerniink, egyrészt a Dow Jones Ipari Indexet (DOW 30),
masrészt a technoldgiai vallalatokat tomorito NASDAQ 100-at.

Az egyes orszagok indexein kivil szamos modja van még a részvények indexbe
tomoritésének. Taldlkozhatunk iparagi indexekkel, kis-, és kbzepes kapitalizacioju
vallalatokat témoritd indexekkel (Magyarorszagon ez a BUMIX) vagy épp fejlédé és fejlett
piaci indexekkel. A legfontosabb feltérekvé részvénypiaci index az MSCI index. Egy
indexbe torténd bekerllés gyakran pozitiv hatassal tudni lenni egy részvény arfolyamara,
de likviditasara mindenképp. Ennek oka, hogy ha egy nagy nemzetkdzi részvénypiaci alap
kitettséget akar szerezni a feltérekvd piacok részvényeivel szemben, akkor ahelyett, hogy
egyesével kivalogatna a sok ezer papir kézul a neki tetszdket, egyszerlien megvasarolja
az emlitett MSCI indexkosar elemeit. Ebbdl kifolydlag, ha egy részvény be tud kerllni az
MSCI indexbe, akkor az automatikusan hozza magaval az intézményi jelenlétet is a
papirban, jelentésen ndvelve a papir likviditasat.



Részvény
A

4iG

ANY

APPENINN

AUTOWALLIS

BIF

CIGPANNONIA

GRAPHISOFT PARK SE

MAGYAR TELEKOM

MOL

OPUS

OTP BANK

PANNERGY

RICHTER GEDEON

TAKAREK

WABERERS

ISIN kéd

HU0000167788
HU0000093257
HU0000102132
HU0000164504
HU0000167986
HU0000170162
HU0000083696
HU0000073507
HU0000153937
HU0000110226
HU0000061726
HU0000089867
HU0000123096
HU0000078175

HU0000120720

Tézsdére bev. menny.

94000 000

14794 650

47371419

270261400

287 024 440

94 428 260

10631674

1042742543

819424824

701646 050

280000010

21054655

186 374 860

66 000010

17693734

Kozkézhdnyad

0,3821
0,7120
0,4245
0,1443
0,2510
0,4983
0,5686
0,4079
0,5953
0,3142
0,7383
0,5696
0,7475
0,0993

0,2801

Sulyozasi tényezé

1,000000
1,000000
1,000000
1,000000
1,000000
1,000000
1,000000
1,000000
0,604690
1,000000
0,450208
1,000000
0,862104
1,000000

1,000000

Zar6dr (Ft)

912
1300
4445
107,5

306
298
4710
437
2940
3936
12820
750
5000
600

1345

SzamIalé (Ft)

32756 668 800,00
13 693 928 040,00
8938 524 893,96
4192362402,15
22045199 138,64
14021973 383,48
2847274992944
185 871 256 597,60
867211675 078,40
86771949 554,98
1193 142 040 561,65
8994 548 616,00
600 520 989 741,58
3932280 595,80

6665 840 031,62

Suly a kosarban (%)

1,06
0,45
0,29
0,14
0,72
0,46
0,93
6,04
28,18
2,82
38,77
0,29
19,51
0,13

0,22
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RESZVENYEK FORGALMA ES A LIKVIDITAS

Tobb befektetési eszkdznél is felmeriilhet a likviditas kérdése. A részvényt, mint
pénzigyi eszkézt a likvid kategoriaba szokas sorolni, ennek ellenére szamolnunk
kell az egyedi részvények likviditasaval, illetve annak hianyaval, mint kockazati
tényezovel. Ahogy az els6 modul kockazatokrol szold részében mar olvashattuk, a
likviditds azt jelenti, hogy egy részvényt milyen gyorsan és hatékonyan tudunk azonnal
megvasarolni vagy értékesiteni. Egy idealis, kello likviditassal rendelkez6 részvényrol
elmondhaté, hogy jelentos mennyiségii részvényt is gyorsan és hatékonyan (sziik
arsavban) meg lehet vasarolni és el lehet adni. Olyan magas forgalmi piacokon, mint
amilyenek a New York-i vagy a nagyobb eurbpai t6zsdék, ezzel a problémaval ritkdbban
talalkozhatunk, kulénésen a blue chip papirok esetében. Ha azonban a Budapesti
Ertéktézsde kis-, és kdzepes kapitalizacioju részvényei kdzott keresgéliink, akkor gyakran
talalkozunk alacsony likviditdsu papirokkal. llyen termékeknél a felvenni kivant pozicio
méretét mindig igazitsuk a papir likviditasahoz.

Ezt a legkénnyebben ugy tehetjik meg, ha megnézziik, hogy az elmult 30 napban mennyi
volt a kiszemelt részvény atlagos napi forgalma. Arfolyamérték helyett érdemes a naponta
atlagban megforduld részvények darabszamat figyelembe venni, hiszen az arfolyamval-
tozas befolyasolja az arfolyamérték alapjan megallapitott forgalmat. Tehat példaul ha egy
részvény ma 50 dollart ér és egy nap gazdat cserél 1000 darab részvény 50.000 dollar
értékben, majd egy honappal késébb ez a részvény 100 dollarra emelkedik és szintén at-
lagban 1000 darab cserél gazdat, akkor arfolyamértéken szamolva dupléjara nétt a forga-
lom, de a papir mégsem lett likvidebb! Ha tehat a likviditasrdl szeretnénk képet kapni,
érdemes az atlagosan egy nap megfordul6 részvények darabszamara hagyatkozni.

Egy alternativ modja a pillanatnyi likviditas felmérésének a mar ismert ajanlati kbnyv vizs-
galata. Egy likvid részvény ajanlati kdnyvére jellemzd, hogy nincs nagy kilénbség a
legjobb vételi és eladbi oldal kdzbtt, az ajanlatok sdr(in kdvetik egymast és talalhatok
nagyobb mennyiségek is az egyes arszinteken, lehetové téve, hogy nagyobb darabszamu



részvény is gazdat cseréljen. Természetesen elméletben elképzelhetd olyan eset is, hogy
bar tele van tdbmve ajanlottal egy kdnyv lgyletkdtés mégsem sziiletik. Ezért mindenképpen
érdemes figyelembe venni a fentebb emlitett napi atlagforgalmat is, de indikacioként ta-
maszkodhatunk az ajanlati kényv altal mutatott képre is.

A KERESKEDES IRANYAI — LONG ES SHORT POZICIOK

A részvénykereskedelem, illetve barmilyen kereskedelmi tevékenység egyik cafolhatatlan
allitasa, hogy amennyiben nyereséget szeretnénk realizalni, akkor olcsén kell vennlink és
dragan kell adnunk. A sorrend azonban felcserélhet6, 2019-ben mar szdmos konstrukcié
létezik, ami lehetbvé teszi, hogy eladjunk olyan részvényt, ami nincs a birtokunkban, majd
visszavegyuk egy olcsébb arfolyamon, igy realizélva profitot. Ezzel az olcsé vétel és draga
eladas tézise nem séril, csak annyiban moédosul, hogy el6szér adtunk el és utana
vasaroltunk.

A pozicié iranya szerint megkiilénbdztethetiink long (vételi) és short (eladasi) pozi-
ciokat. A long pozicié felvétele esetén arra spekulalunk, hogy a vasarolt részvény
arfolyama emelkedni fog, mi pedig magasan tudjuk értékesiteni a részvényt a vételi és
eladasi arfolyam koz6tti kulénbséget nyereségként zsebre rakva. A pozicio tarthatd egy
napig vagy 6t évig is, de az értékalapu befektetéssel foglalkozd befektetk azok, akik
kizarélag long pozicidkat alkalmaznak, 6k pedig tdbbnyire azzal a szandékkal vasarolnak
egy részvényt, hogy azt hosszu ideig tartsak, innen a long elnevezés.

A short pozicié6 esetében ezzel szemben eladasi ugylettel indul a folyamat,
nyereséget pedig az arfolyam esésekor fogunk realizalni. Felmerilhet a kérdés, hogy
hogyan lehet eladni olyan részvényt, ami nincs is a birtokunkban. Az azonnali piacon ezt
értékpapir kolcsdnzésével oldhatjuk meg. Befektetési szolgaltatdonk kdlcsénad szamunkra
egy részvényt a pozicid lezarasaig. A kdlcsén adott részvényt eladjuk, igy megnyitva a
short poziciét. Annak érdekében, hogy nyereséget tudjunk elérni, az arfolyamnak esnie
kell, ez teszi lehetévé, hogy alacsonyabb aron véaséaroljuk vissza a részvényt. Ha ol
spekulaltunk és az arfolyam valdban esett, akkor a kilénbdzetet itt is profitként realizaltuk,
a részvényeket pedig visszaadjuk a kdlcsbnadonak, aki jellemzbéen a befektetési
szolgaltato.

A teljes megértés kedvéeért szemléltessik konkrét példaval a short pozicié kereskedését.
Tételezzlk fel, hogy spekulaciénk targya a Banan részvény, ami jelenleg 100 forintos
arfolyamon forog. A Banan részvény massziv emelkedést kdvetéen jutott el ehhez a
szinthez, ugy gondoljuk, hogy innen varhaté egy korrekciés mozgas, tehat esni fog az
arfolyam. Befektetési szolgaltatonktdl értékpapirkdlcsdn keretében kdlcsénveszink 5000
darab Banan részvényt és eladjuk a piacon 100 forintos arfolyamon. Ezzel az ugylettel
befolyt a szamlankra és elkildnitésre kerltl 500.000 forint. A szamitasunk bevalik, az
arfolyam az elkévetkez6 napokban valéban esni kezd, mi pedig ugy déntink, hogy 80
forintnal lezarjuk a pozicidt, tehat visszavasaroljuk a piacon az eladott 5000 darab
részvényt. 80 forintos arfolyamnal ez 400.000 forintos tranzakcioértéket fog jelenteni. A
visszavasarolt részvények visszakerlilnek a befektetési szolgaltatbhoz, mi pedig zsebre
raktuk az eladasi és a vételi pozicié kozti killénbséget, 100.000 forintot. igy tudunk nyerni
akkor is, ha gyengul egy részvény arfolyama. Természetesen abbodl addddan, hogy
kdlcséndznlink kell értékpapirt a short pozicié nyitdsahoz a kéltségek is magasabbak egy
short tugylet esetében. Ugyan a fenti példa a koltségekkel nem szamolt, érdemes mindig
tisztaban lenni azzal, hogy milyen mértékben erodélja hozamunkat a koltségfaktor.



Végul érdemes még beszélni a long és a short pozicid jelentésen eltérd kockazatardl. A
kettd kdzll a long pozicidnak jelentésen alacsonyabb a kockazata. Ez annak készdénhetd,
hogy ilyenkor maximalizaljuk az arfolyamkockazatunkat, hiszen egy részvény arfolyama
nem tud tovabb esni a nullanal. Short pozicibnal azonban szdmunkra negativ az a ked-
vezébtlen, ha emelkedik az arfolyam. Marpedig elvi sikon az emelkedés hatara a csillagos
€g lehet, emelkedhet a papir 100 szazalékot jéval meghaladé mértékben is. Kellben ex-
trém piaci helyzetben vagy példaul egy illikvid, de nagyon nagy kilengéseket produkald
papir esetében realis kockazat tud lenni az, hogy a tékénknél nagyobb veszteséget
szenvedunk el.

Osszefoglalva tehat a short pozici6 arra alkalmas, hogy az arfolyamok esésekor is tudjunk
nyereséget realizalni. A hosszitavra befektetd piaci szereplék a legritkabb esetben
alkalmaznak short poziciokat, els6ésorban a révidtavu kereskedési stratégidk egyik
alappillére a short Ggylet.

A PIACRA LEPES FOLYAMATA

Sokan elkdvetik azt a hibat, hogy mérhet6 tapasztalat és mérsékelt hattértudas birtokaban
azonnal meg akarjak héditani a részvénykereskedelem vilagat annak reményében, hogy
révid id6 alatt jelentds hozamot érjenek el. Ebbdl a pozicidobdl indulva meglehetésen nehéz
az ,életben maradas” egy részvénypiacon, ezért érdemes elfogadnunk, hogy ahogy a
legtébb dolog, Uugy a részvénykereskedés sem megy magatdl, elsajatitdsahoz is érdemi
id6- és energiabefektetésre van szukség.

A tapasztalat nélkiili, ,sz(iz” részvénypiaci jelenlétnek — akarmilyen furcsan hangzik —
poziciok nélkiil kell kezdodnie. A piac minél rendszeresebben torténo figyelése 6n-
magaban hasznos tanulsagokat rejthet, kiegészitve kiilonb6zo0, ma mar ingyenesen
elérhet6 elemzéssel kapcsolatos tartalmak olvasasaval. Az online tartalmak mellett sok
lakossagi szolgéltatd ingyen oktatja tgyfeleit az online kereskedéssel kapcsolatos tudni-
valokra, és sok esetben a kereskedési rendszerek demé feliiletén tudunk ismerkedni
a kiilénb6z6 platformok miikodésével.

Ha a fentiek alapjan mar alapszinti tudassal rendelkeziink a piacr6l és az online
kereskedés mikodésérél, akkor érdemes alacsony tokével nekivagni az éles
kereskedésnek. Ezekkel a kis méretli pozicibkkal még nem javasolt a napon beliili
kereskedés, daytrade tevékenység folytatasa.

Amennyiben kisebb méretii poziciokkal mar otthonosan, és akar sikeresen is
tudunk koétéseket bonyolitani, utana emeljiink a tokénk méretén, de a napi jellegii
kereskedés még ezen a szinten sem prioritas. Erdemes viszont tajékozédnunk arrol,
hogy milyen tovabbi termékek, konstrukciok érheték el szamunkra és ezek hogyan
mikddnek. llyen lehet tOkeattételt tartalmazé termék, vagy shortra térténd eladast
lehetévé tevd konstrukcié. Ezeket a fogalmakat ez a fejezet is targyalja a késébbiekben.

Végiil, ha mar magabiztosan koétiink teljes fedezettségl részvényigyleteket, és
megdfeleloen alkalmazzuk a magunk szamara felallitott kereskedési szabalyokat,
akkor javasolt nagyobb tokével a piacra lépni, akar napi jellegii kereskedés
keretében, adott esetben tokeattételt is hasznalva.



KERESKEDES VS. BEFEKTETES

A részvénypiacon sokféle habitussal rendelkezd szereplé megfér egymas mellett. Egy
részvény ajanlati kbnyvében megjelend ajanlatok mdgdtt megbujhat aktiv, percenként 20
koétést végrehajtdé ,daytrader” vagy hosszu tavlatban gondolkod6, ,buy-and-hold”
mentalitdsu befektetd is. A két véglet kdzétt rengeteg kulénbség van, és ugyan nem
szikséges magunkat egy Kkifejezett kategoriaba sorolni, ennek ellenére érdemes
kereskedési, befektetési habitusunkat 6sszehangolni az elérni kivant célokkal.

A nagy koétésszammal, napi jelleggel kereskedo “trader” célja sok esetben a toke
gyors névelése joval nagyobb vallalt kockazat mellett. Ha ilyen jelleglu kereskedést
folytatunk, akkor az arfolyamok mozgasanak mindkét iranyat célunk kihasznalni. Ez
annyit jelent, hogy az arfolyam emelkedésébdl is profitot szeretnénk realizalni (long pozi-
cid) és az arfolyamok esésébdl is (short pozicid). A kifejezetten révidtavra felvett poziciok-
bdl is kdvetkezik, hogy a trader-t nem érdekli a vallalat értéke, aminek a részvényét adja
és veszi. Ezzel szemben a piaci hangulatbél, a révidtava arfolyammozgasokban
tiikr6zodo érzelmeket kell tudnia jol értelmezni, hiszen révidtavon, napon beliil el-
sosorban ezek mozgatjak az arfolyamokat. Ebbdl is kdvetkezik, hogy egy trader elso-
sorban a technikai elemzés moédszereire hagyatkozik, amikor poziciot vesz fel, tehat
az arfolyamgrafikon altal adott jelzéseket figyeli. Ahhoz, hogy révidtavu stratégiaval sikere-
sek legyink nagyfoki fegyelmezettségre, jOl kialakitott kockazatkezelésre és jelentbs
tapasztalatra van szliikségunk.

A fentiekhez képest jelent6s kildnbségeket talalhatunk egy klasszikus értelemben vett be-
fektetési mentalitassal rendelkez6 piaci szereplénél. Sokkal jellemzobbek a hosszutavra
felvett poziciok, a cél pedig ezaltal nem az, hogy aktiv kereskedéssel a grafikon minden
hullamat meglovagoljuk, hanem az, hogy olyan vallalatokat talaljunk, melyek ar-
folyamaban jelentos felértékelodési potencial van vagy stabil pénztermelo
képességgel rendelkeznek, aminek készénhetoen folyamatos pénzaramlast biztosi-
tanak szamunkra osztalékfizetés formajaban. Mig az aktiv kereskedésnél a technikai
elemzéssel keressik a pozicio felvételének és zarasanak idedlis pontjait, addig a
hosszutavu befektetések vilagaban tilnyoméan a fundamentalis elemzés eszkdztara
lesz a segitségiinkre. Ez mbdszer a vallalatban rejl6 valos, bels6 értéket keresi, aminek
helyes meghatarozasaval eldénthetd, hogy milyen potencial van egy befektetésben. A
hosszutava befekteto emellett csak long poziciokkal dolgozik, a legritkabb estben
vesz fel pozicidt az arfolyam esésére spekulalva. Mivel nem is célja, hogy minden hulla-
mot meglovagoljon és hosszutavra veszi fel a poziciot, ezért sokkal kisebb mértékben van
kitéve a nagy arfolyamkilengésekkel tlizdelt, volatilis id6szakoknak is. Szazalékos mérték-
ben az elérni kivant hozam kisebb, mint a rovidtavu keresked6 esetében, igy a tékeattétel
hasznalata sem jellemzd erre a fajta piaci jelenlétre.

Osszességében elmondhaté, hogy mig az aktiv “trader” egy kisebb tokét forgatva
kivan gyorsan, nagyobb hozamot elérni, addig a hosszutava “befekteto” egy mar
meglévo, nagyobb vagyont gyarapit, keriilve az extrém kockazatokat.



KERESKEDESI STRATEGIAK

Annak érdekében, hogy a kijelélt hozamcélunkat elérjik, alkalmazhatunk kereskedési
stratégidkat. Az évtizedek folyaman szamos révid-, k6zép- és hosszutavu stratégia alakult
ki, amik az Ugyletk6tés kapcsan felmerild fObb kérdéskordket lefedik. Egy tipikus
kereskedési stratégia figyelembe veszi a kereskedett idétavot, meghataroz egy szikséges
kockazattlrési képességet és sok esetben a stratégia megvalbsitasahoz alkalmazhat6
termékeket is azonositja. Ezen felul egy kialakitott szabalyrendszerhez ragaszkodik,
aminek a fegyelmezett betartasa kulcsfontossagu a stratégia sikeres alkalmazéasahoz.
Osszességében tehat egy jol kivalasztott, megfeleléen alkalmazott kereskedési stratégia
jelentésen hozza tud jarulni a részvénypiacon elért sikereinkhez, a tovabbiakban ezek
kdzUll a stratégiak kdzal kerul roviden bemutatasra néhany.

SWING TRADING

Az arfolyamok mozgéasara jellemzd, hogy egy-egy emelkedd vagy csékkend hullam utan
szeretnek megpihenni, korrigalni és konszolidalni. Ezek az emelkedd, csdkkend vagy ép-
pen oldalaz6 mozgasok gyakran valtjak egymast egy trenden belll, igy egy részvény egy
emelkedd trenden belul is érdemi id6t tolt csdkkenéssel, tehat az emelkedd mozgasok kor-
rekcidjaval. Az ilyen révidtavia mozgasokat probalja kihasznalni a ,.swing trader”
emelkedésnél vételi (long), mig csdkkenésnél eladasi (short) pozicié felvételével. A
cél igy kis mértékii profit minél gyakrabban térténo zsebre tétele.

A stratégia kifejezetten aktiv piaci jelenlétet igényel, a poziciok folyamatos
menedzselését. Tekintettel arra, hogy révidtavi mozgasokat prébalunk mindkét iranyba
kihasznalni, a grafikonelemzés lesz segitséglinkre a kilénbdzd be- és kiszallasi pontok
meghatarozasaban. Jelentésen ndveli esélyeinket, ha olyan részvényeket valasztunk,
melyeknek a mozgasat egy ideje figyeljik, ismerjik a grafikonjat.

Kiemelt jelentoségli a swing trading esetében a megfelelo kockazatkezelés. Ez
elsGsorban az el6z6 fejezetben mar megismert stop ajanlatok aktiv hasznalatat jelenti.
Tekintettel arra, hogy kis mozgasokbdl szeretnénk profitalni, nem engedhetjik meg
magunknak, hogy beleragadjunk egy félresikerult pozicidba, hiszen igy tébb hét, honap
fegyelmezett kereskedésének eredményét is leradirozhatjuk az egyenlegunkrdl. A gyakori
poziciofelvétel természetes velejardja, hogy nem mindig valik be az elképzelésink és
eltévesztjik a megfelel6 belépési pontot. llyenkor a megfeleléen elhelyezett stop ajanlat
garantalja, hogyha neklnk kedvezétlenil mozog az arfolyam, akkor is csak minimalis
veszteséget szenvedjink el. Végul, de nem utolsé sorban szamolnunk kell a magasabb
kdltségekkel is, ami abbdl fakad, hogy gyakran nyitunk és zarunk kilénbdz6 pozicidkat.

MOMENTUM ALAPU KERESKEDES

A swing tradinghez képest kevésbé aktiv, de tovabbra is rovidtavra fokuszald
stratégia a momentum alapu kereskedés. Amig a swing trader minden nap keresi a
piacon a lehetéséget, addig a momentumban gondolkod6 keresked6 var a megfeleld
pillanatra. Ugy gondolja, hogy nem kell mindig pozicioban lennie, elég csak azokat a
lehetbségeket kihasznélni, amik nagy valdszinliséggel vezetnek sikerre. A lekereskedett



momentum lehet technikai jellegli, tehat itt is hivhatjuk segitségil a grafikonelemzés
modszerét, de valamilyen fejét felité piaci hir, pletyka is szolgalhat az alapjaul, ami
érdemi mozgasokat tud indukalni egy egyébként is spekulacioval kdrbevett részvény-
arfolyamban.

A momentum alapjan felvett pozicié is elsdsorban a rovidtava kategoriaba
sorolhatd, de bizonyos esetekben itt mar hetekig kitartott pozicidk is elképzelheték. Abbdl
eredben, hogy a momentum trader ritkabban lép poziciéba, indokolt lehet a nagyobb
méretli pozicié felvétele is vagy akar a tdkeattét alkalmazasa. A pozici6 méretével a
kockazatunk mérete is névekszik, ezért fontos tisztaban lennink a kereskedett részvény
likviditasaval is. A pozicié méretének meghatarozasa el6tt tehat érdemes felmérniink, hogy
egy komolyabb mennyiséget milyen gyorsasaggal és hatékonysaggal tudunk értékesiteni
a piacon, ha pozicionk lezarasa mellett déntink. Pozicionk figyelemmel kisérése a
momentum kereskedésnél is fontos, hiszen meglepdéen gyorsan tud valtozni a piaci
szentiment, amit érzékelniink kell, majd ehhez mérten id6 el6tt csdkkenteni vagy zarni a
poziciét. Ebben segitséglinkre lehet egy hagyomanyostdl eltéré stop megbizés, az un.
kdvetd stop (trailing stop). Segitségével az eredetileg meghatarozott stop szint kdveti az
emelkedd arfolyamot, tartva a meghatarozott tavolsagot a piaci artél, igy ha hirtelen
valtozik a momentum, akkor lezarja a poziciét. A kévetd stop azonban nem minden piacon
és termékben érhetd el.

Osszefoglalva tehat a momentum alapu kereskedés esetében kiilonds hangsulyt kap a
sziklaszilard terv elkészitése a pozicio felvétele elott. Meg kell hataroznunk, hogy mi-
lyen momentum alapjan, hol vesziink fel poziciét és azt hogyan zarjuk le. Ha ehhez
ragaszkodni tudunk és emellé j6 szemlink van a piaci momentumok azonositaséara, akkor
ez a stratégia hatékony eszkdz lehet a kezlinkben.

TREND ALAPU KERESKEDES

Egy fokkal hosszabb tavu stratégia a trendek kdvetésének moédszere. Bar a trendek is
lehetnek kifejezetten rovid életliek, a trendkdveto kereskedok elsosorban a kozép- és
hosszutavia mozgasokat keresik. Azt, hogy egy arfolyam emelkedo vagy cs6kkeno
trendben van, a leghatékonyabban a grafikonelemzés segitségével tudjuk megal-
lapitani, tehat hasonléan a swing trading és a momentum trading stratégiakhoz, itt
is mérsékelt helyet kapnak a vallalati fundamentumok.

Egy emelked6 trend mindaddig él és j6 bdrben van, amig egyenletesen, sorra kapjuk az
egyre magasabb aljakat és csucsokat. A swing tradinggel ellentétben itt nincs jelentdsége
a korrekciés mozgasoknak a trenden belll. A vételi (long) poziciét mindaddig tartja trend-
kdvetd befektetd, amig az aljakat 6sszek6td trendvonal el nem esik. Minél erésebb,
hosszabb tavu egy trend, annal kevesebb figyelmet igényel egy pozicid. A trend faradasat
jelezheti, ha mar nem tud dinamikusan magasabb csucsokra kapaszkodni az arfolyam,
helyette egyre tobb idét tolt a trendvonal kdzelében. A pozicidé zarasara akkor kerdl sor,
amikor a trendvonal elesik.

A trendkdvetd stratégia hosszabb tavu jellegébdl is adodik, hogy mérsékeltebb kockaza-
tokkal jar, mint a joval aktivabb kereskedést jelentd swing vagy momentum trading. A stop
megbizasoknak sincs kiemelt szerepe, jellemzéen nincs szikség a rendkivul gyors reak-
cidkra egy ko6zép- vagy hosszutavu trend kdvetésénél. Ehelyett nagyobb hangsuly van a
kivalasztott részvény ismeretén. Mennyire érzékeny turbulens részvénypiaci idoszakok-



ban? Hajlamos-e szélséséges mozgasokra? Megfelelben likvid, magas forgalommal ren-
delkez6-e ahhoz, hogy egy nagyobb pozicié is kbnnyen leépitheté legyen? Amennyiben
ezekkel a tényezdkkel tisztdban vagyunk, nagyobb valészinliséggel valunk sikeressé a
trendek kévetésében.

BUY AND HOLD STRATEGIA

Az eddig felsorolt stratégiak mind az aktiv kategdridba esnek, folyamatos piaci jelenlétet
igényelnek. Azok szamara, akik nem kivannak befektetéseikkel napi szinten foglalkozni
olyan stratégia szikséges, ami passziv, igy minimalisan veszi igénybe a befektetd idejét
€s energidjat. Ennek a kategorianak a tipikus példaja a buy and hold stratégia. A kifejezés
némileg gyUjté érvényl, de leggyakrabban a Warren Buffett nevével elhiresiilt érték
alapu befektetést értjilk a buy and hold stratégia alatt.

A moédszer az aktiv kereskedési stratégiakkal szemben figyelmen kivil hagyja az ar-
folyamgrafikon jelzéseit, teljes mértékben a vallalat fundamentalis elemzésére
hagyatkozik. A vallalatértékelés eszkdztaranak segitségével kerul vizsgélat ald a
kiszemelt befektetési célpont. A cél nem mas, mint olyan vallalatokat talalni, melyeket a
valés értékiknél kedvezObb aron lehet a piacon megvasarolni. Az érték alapu buy and
hold befektetd tehat azt keresi, hogy mikor téved a piac, hol araz félre, és a megallapitott
valds értéknél alacsonyabbra arazott vallalatoknak a részvényeibdl épit portfolidét. A hozam
lehetbsége abban rejlik, hogy a piac idovel korrigalja a tévedést és bearazza a megfelel
értékre a papirt. Természetesen ha a kiszemelt részvények rendelkeznek névekedési po-
tenciallal, az idével tovabb ndvelheti az értékiiket. Ennek fényében tehat a tokéletes kom-
binacié az érték alapu buy and hold befektetd szamara az, ha olyan befektetést talal, ami
valos értékénél olcsébban, diszkont aron forog és jévébeni ndvekedési potenciallal is ren-
delkezik.

A passziv stratégiak eltéro kockazatkezelési modszereket igényelnek, de legalabbis
mashova keriil a hangsuly ezeknek a meghatarozasa soran. Lekeriil a hangsuly a
stop ajanlatokroél, a kereskedéshez kotheto koltségekrol, és elotérbe keriil a diverzi-
fikacio, tehat a portfolionkat alkoté elemek megfelelo megosztasa.



A TOKEATTETELES KERESKEDES

Az aktiv kereskedés eszkdztaranak gyakori szerepldje a tokeattétes kereskedés. A 6
vonzereje abban rejlik, hogy a felvenni kivant pozici6 méretének csak a téredéke
kell, hogy rendelkezésre alljon a szamlankon. Ha a tékeattétel mértéke 6tszords, akkor
100.000 forintos fedezetigénnyel tudunk felvenni 500.000 forintos poziciét. Ennek
megfelel6en az tgyleten elért brutté eredményen is 6tszérds a szorzd, legyen az nyereség
vagy veszteség. A tbkeattétel hasznalata épp ezért kiemelten kockazatos, szigoru
kockazatkezelést, fegyelmet és kereskedési tapasztalatot igényel.

A tokeattételnek két alkalmazasa lehet. Egyfelol megtehetjiik, hogy rendkiviil nagy
kockazatot vallalva kifeszitjiik a szamlankon rendelkezésre all6 fedezetet, ki-
hasznalva a maximalis tokeattételt egy pozicio felvételéhez. Ebben az esetben expo-
nencialisan nd a potencialis hozam, de a veszteség lehetésége is. A tékeattétel ilyen for-
maju hasznélata a money management mdodszereket minden értelemben sutba vagja, egy
rossz kimenetelli pozicidval tokénk jelentos részét elveszithetjiik. Azonban a tokeat-
tét arra is alkalmas, hogy szilkség esetén példaul egy mérsékelt méretii tokét
hatékonyabban tudjunk megosztani. Tegylk fel, hogy van egy pozicid, aminek
felvételéhez megvan a szlkséges teljes fedezet a szamlankon. A pozici6 ilyen médon
torténd felvétele azonban lekétné a szabad pénzmennyiségiink tainyomé részét, pedig la-
tunk az adott pillanatban mas lehetéséget is a piacon, amit szeretnénk kihasznalni.
llyenkor alkalmazhatunk tokeattétet annak érdekében, hogy a felvett pozicibk a ren-
delkezésre all6 fedezetinknek csak egy kis szeletét vegyék igénybe, igy hagyva sza-
munkra szabad pénzt, amit mas poziciok nyitasara fordithatunk.

Ahhoz, hogy a részvénypiacon t6keattétellel tudjunk kereskedni, szikség van valakire, aki
finanszirozza az Ugyletet, a szikséges tobblettbkét vagy épp az értékpapirt (short
esetében) befektetési szolgaltatonk biztositja befektetési hitel szerz6dés vagy értékpapir-
kdélcsdn szerzddés keretében. Tekintettel arra, hogy a szolgaltatdé erdforrasait vesszik
igénybe, joval magasabb koéltségekkel is kell szamolnunk egy ilyen ligylet esetében.
A magasabb kétési jutalékhoz tarsul egy tovabbi kéltségtétel is, ez pedig a kamat, amit
egy befektetési hitel esetén felszamit a szolgaltaté. Ennek a mértéke annal nagyobb,
minél hosszabb tavu a pozicié (kamat), épp ezért kiemelt hangsuly keriil egy ilyen
pozicio esetében az idotényezore is.

Tegyuk fel, hogy 100.000 forintos t6kénkbél 300.000 forintért vasarolunk 300 darabot egy
1000 forintos arfolyammal rendelkezé részvénybdl, mert az elkbvetkez6 egy hétben nagy
valészinlséget adunk annak, hogy emelkedni fog az arfolyam, hozamunkat pedig
szeretnénk tokeattétellel névelni. A példa kedvéért hatarozzuk meg, hogy milyen
kdltségeink vannak ezen az Ugyleten egy normal, tokeattétel nélkili Ugylethez képest.
Normal Ugylet esetében szamoljunk tranzakcionként 0,3 szazalékos jutalékkal. A
tOkeattétel esetében ugyanez a koétési jutalék legyen 0,4 szazalék, valamint éves bazison
12 sz4zalékos kamat. A megvasarolt részvény azonban nem emelkedik egy héten belil,
egy teljes hdnapot kell varni, mire megtérténik az elmozdulés, az arfolyam a pozicid
felvételekor mutatott értékhez képest 3 szazalékot emelkedik, 1000 forintrdl 1030 forintra.
A normal Ugylet esetében a vételi jutalékunk 900 forint lenne (300.000%0,003), eladési
jutalékunk pedig 927 forint (309.000*0,003). A 9000 forintos brutté hozambdl igy tehat
1827 forint lenne a jutalékunk ezen az Ugyleten. A tokeattételes pozicidé esetében a vételi
jutalékunk 1200 forint volt (300.000*0,004), az eladasi jutalékunk 1236 forint
(309,00070,004), az egy honapig tartott pozicidé utan pedig 1 szazalékos kamatot kell



kifizetnink az igénybe vett befektetési hitel utan, ez 3000 forint. A 9000 forintos bruttd
hozambol igy 3564 forint marad a koéltségek levonasa utan, amibdl brutalis tétel a kamat,
amit a pozicié relativ hosszu ideig torténd tartasa miatt kellett fizetnink. Tokeattétel
hasznalatakor tehat érdemes rovidtavu pozicibban gondolkodnunk egy atlagos
kereskedési szituacidban.

A koltségeknél jéval nagyobb kockazatot jelent az arfolyam szamunkra negativ iranyu je-
lentds elmozdulasa egy t6kénket meghaladd tOkeattételes pozicioban. Egy 06tszérés
tOkeattét esetében 20 szazalék elmozdulas negativ irdnyba a teljes tokénk eltlinését jelen-
tené, ennél nagyobb meértéki elmozdulas pedig az Ugyletet finansziroz6 félnek is
veszteséggel jarhat. Annak érdekében, hogy ez ne térténhessen meg a befektetési szol-
galtaték megszabnak egy likvidalasi szintet, amit elérve automatikusan kényszer-
likvidalasra keriil a pozicionk. Ennek elkeriilése érdekében a befektetési szolgal-
tatok figyelmeztetést (margin call) intéznek felénk, ha a likvidalas koézelébe keril-
nénk, igy lehetdségiink van tovabbi fedezetet elhelyezni a szamlankon, vagy zarni a
pozici6 egy részét vagy teljes egészét.



RESZVENYEK TECHNIKAI
ELEMZESE



TECHNIKAI'VS. FUNDAMENTALIS
ELEMZES

(az 0rok, de nem létezd parharc)

Jellemzd narrativa a technikai és fundamentalis elemzés dsszehasonlitasakor, hogy aki az
egyiket hasznalja, a masikat elveti. Ez egy erésen sarkitott nézdpont, és altalanossagban
nem is éallla meg a helyét. Bar elmondhatd, hogy léteznek csak technikai, vagy csak
fundamentalis alapokra épulé kereskedési és befektetési stratégiak, ezekre korantsem
egymast kizar6 modszerekként kell tekintenlnk, épp ellenkezdleg! A piacon a legélesebb
fegyver egy befekteté kezében az informacié. J6zan paraszti ésszel is adja magat, hogy
minél tébb szempontbdl képesek vagyunk megvizsgalni egy elképzelést, amivel a piacra
megyunk, annal jobb esélyeink vannak a sikerre. Arra, hogy konzisztensen pénzt
keressunk hosszutavon is.

De mi is a technikai és a fundamentalis elemzés? A kilénbség viszonylag kdnnyen
érzékeltethetd, ha elképzeljik, hogy lIényegében egy diagnozist szeretnénk felallitani egy
adott részvényrél. Ha ugy dontink, hogy diagndzisunkat a fundamentalis elemzés segit-
ségével allitjuk fel, akkor a vizsgalt pacienst — ez esetben vallalatot -, melynek részvényét
megvasarolnank a mditbéasztalra fektetjik, felnyitjuk, és belllrél vizsgaljuk meg.
Megfelel6en funkcional-e a vallalat minden egyes szerve? Talalunk-e olyan kockazatot,
ami potencialisan a vallalat allapotanak és igy mikddésének romlasdhoz vezethet? Ah-
hoz, hogy ezt meg tudjuk tenni, pontosan tudnunk kell, hogy melyik szervet hogyan kell
vizsgalni, milyen médszer vezet a j6 eredményre. Fundamentalisan megvizsgéalni egy val-
lalat részvényeit épp ezért nem egyszer(i feladat. Erdemi hattértudast feltételez, a vallalat
bels6 mikddésének részleteivel is tisztdban kell lennink, sét, nem art a hasonl6 vallala-
tok, Iényegében az egész ipardg egészségi allapotanak felmérése sem. A fentiekbdl
adodik, hogy példaul egy lakossagi befekteté szamara, akinek limitalt ideje van a befek-
tetéseivel foglalkozni nem feltétlen jarhaté ut a fundamentélis elemzés.

Mit csinal ezzel szemben az a befektetd, aki a technikai elemzés segitségével szeretné
meghozni a befektetési, kereskedési déntését? Ahelyett, hogy szikét fogna, egyszeriien
ranéz a kérdéses vallalat részvényére, amit egy grafikon reprezentél. Ha egy irgalmatlanul
nagy pup all ki a fejébdl, akkor megall egy pillanatra és felidézi, mi tértént a korabbi harom
alkalommal, mikor egy részvény grafikonjabdl hasonl6é pup allt ki. Ha azoknak a
részvényeknek az allapota, akiknél ez a lathato tunet jelentkezett késébb jelentdsen rom-
lott, akkor feltételezhetjik, hogy ezuttal is ez a valészini forgatokényv. A pup, ami alapjan
a konkluziora jutottunk barki szamara lathatd, nem szikséges mélyrehato, komplikalt vizs-
galatnak alavetni magat a vallalatot.

A fenti analdogia természetesen egyszerisit, de a Iényegi kiulénbségeket érezteti a két
mobdszer k6zétt. Ez alapjan a technikai elemzés egyik nagy elénye, hogy egy alapveté, de
funkcionalis eszkdztar hasznalata viszonylag kénnyen elsajatithatd, nem szikséges a
gazdasag mikro- és makroszintl 6sszefliggéseiben gondolkoznunk, mikor egy befektetési
lehetbséget mérlegellnk.

A technikai elemzés tehat nem tesz mast, mint korabban mar elofordulé jelen-
ségeket, alakzatokat, formacidkat keres a charton, majd ezeket a rendelkezésre allé
eszkéztara segitségével megvizsgalja. Az ezekbdl levont konklazié azért tudja



megallni a helyét, mert eimondhaté, hogy a piacon ahogy szaz éve, ugy ma is a
tébmegek vannak jelen, és bar a kereskedésben sok minden valtozott szaz év alatt,
az emberek érzelmei, a témeg pszicholégiaja pontosan ugyanazokat az ered-
ményeket produkalja.

Emellett helytalld6 még az a megkozelités is, hogy a technikai elemzés mara olyan széles
kérben elterjedt, hogy egyfajta dnbeteljesité joslatként mikodik. A népszer(i médszer men-
tén mar rengetegen keresik ugyanazokat a jelenségeket egy-egy grafikonon, és ha meg-
talaljak, tobbségében ugyanugy reagalnak rajuk. Ez is része az igazsagnak, de ez inkabb
érv, mint ellenérv amellett, hogy hasznaljuk a technikai elemzést legalabb kiegészitésként
a fundamentélis elemzés mellett.



VAN-E LETJOGOSULTSAGA A
TECHNIKAI ELEMZESNEK 2019-BEN?

A grafikonok vizsgéalatdnak modszere, és a jovObeli arfolyammozgas ilyen médon térténd
meghatarozasa egyaltalan nem Uj keletli. A ma legszélesebb kérben elterjedt japan gyer-
tyas grafikonabrazolas egészen a 18. szazadig nyulik vissza. A tékepiacok arculata az
1700-as évek Ota rengeteget valtozott, egy valami azonban valtozatlan maradt. Ez nem
mas, mint az az 6rék igazsag, hogy a piacot és az ott megforduld termékek kereskedését
a piac szerepl6inek vagyai, félelmei, kapzsisaga hatarozza meg. Egy szoéval a pszichol6-
gia. Ez a 21. szazadban is megkerllhetetlen aspektusa a piacoknak, marpedig a
grafikonok tokéletes lenyomatai a fent emlitett érzelmeknek, igy ha tudunk olvasni bel6luk,
akkor eggyel tébb eszkdz van a kezlinkben, amivel sikeressé valhatunk a piacon.

Raadéasul az uj évezredben mar barki szamara kénnyen hozzaférhetd a tbékepiac, kdszén-
hetéen az online kereskedési megoldasok széles kérl elterjedésének. Ebben a tekintet-
ben nem csak hogy napjainkban is megvan a technikai elemzés létjogosultsaga, de talan
soha nem volt meg ennyire! A kézeljbv6ben nem is latszik olyan drasztikus véltozas a
tOkepiacokon, ami a kereskedés alapveté paradigmait felrGgna, a mesterséges intelligen-
cia elterjedése és a mar ma is népszerl algoritmikus kereskedés fordithatjak a fejuk tete-
jére a tOkepiacokat, ahogy ma ismerjuk 6ket. Jelenleg azonban még elmondhato6, hogy a
piacok folétt nem a gépek uralkodnak, hanem tovabbra is a tbmegpszicholégia, a sok mil-
li6 befektetd érzelmei a meghatarozdk. Ameddig ez igy marad, addig a technikai elemzés
alkalmas marad arra, hogy a megfelel6 kezekben képes legyen hatékonyan hozzjarulni a
kockazatmentesnél magasabb hozam eléréséhez.



ALAPVETO TUDNIVALOK A TECHNIKAI
ELEMZES KAPCSAN

A grafikonelemzés eszkdztara nagyon széles, az itt targyaltak téredékét képezik a szamta-
lan alakzatnak, indikatornak és modszernek, amivel megkdzelithetjik egy grafikon vizs-
galatat. Vannak azonban olyan alapvetd fogalmak és koncepcidok, amik mindig vissza-
térnek, ismeretlk nélkil nem lehet sem technikai elemzést irni, sem értelmezni.

TREND ES KORREKCIO

Ahogy a gazdasagra, ugy a részvénypiacokra és bennuk az egyedi részvények arfolyam-
mozgasara is igaz, hogy természetuknél fogva ciklikusan mozognak. Ha példaul egy
részvény grafikonjara pillantunk, akkor megfigyelhetjik, hogy egy tartésan felfelé, trend-
ben haladé arfolyamban is vannak idérdl idére visszaesések, ugynevezett korrekciok és
ugyanigy egy csékkend trendben haladé arfolyamban is vannak kisebb korrekciés mozga-
sok, amikor emelkedik az arfolyam a f6 irdnnyal szemben.

Emelkedo trendrol akkor beszéliink, ha az arfolyam ezekkel a hullamokkal
magasabb csucsokra ér, majd a korrekci6 soran magasabb aljakat alkot. A
trendvonalat ezeknek az egyre magasabbra érkezo aljaknak az 6sszekétésével
kapjuk meg. Az emelkedo trend mindaddig él, amig le nem tori ezt a trendvonalat az
arfolyam. Csokkeno trend esetében ugyanez a helyzet, csak itt egyre alacsonyabb
aljak és szintén egyre alacsonyabb csucsok kévetik egymast, a trendvonalat pedig a
csucsok 6sszeko6tésével kapjuk meg.

Az értékpapir-kereskedelem egyik legkritikusabb tényezdje, hogy fel tudjuk-e ismerni a
trendeket. A trendkdvetés szamos technikai alapu modszer és stratégia alapja, ezért
fontos, hogy idében felismerjik a trend kialakulasat és a trend megtérését is. JoI mutatja a
téma fontossagat, hogy mar a 20. szazad elején tébb, maig relevans elmélet is kialakult,
ami segqit eligazodni egy részvénypiaci trendben. A Dow-elmélet alaptételei példaul a mai
napig igazodasi pontok. A technikai elemzés szempontjab6l ezek kdzil kiemelendd, hogy
a Dow-elmélet felismerte, hogy legalabb 3 kilénb6z6 trendet tudunk vizsgalni egy idében
(primer, szekunder, minor), emellett meghatarozta az elsédleges trendet alkotdé fObb
fazisokat. Charles Dow a trendeket Ugy azonositotta, hogy létrehozott két indexet, a Dow
Jones Ipari Indexet (DJIA) és a Dow Jones Széllitmanyozasi Indexet (DJTA), elébbi a mai
napig meghatarozé jelentéséggel bir. Az indexekbe a legmeghatarozobb amerikai vallala-
tokat helyezte el kilénbdz6 sullyal. EImélete szerint ezek a részvények a piaci ciklus ép-
pen aktudlis szakaszaban egy iranyba, a trend iranyaba mozognak. Az esetlegesen ettdl
eltérd egyedi részvény mozgasa nincs az indexet mutatd trendre érdemi hatassal, hiszen
a diverzifikalt, 30 tagbdl all6 index kisimitja ezeket az egyedi eltéréseket. Dow szerint, ah-
hoz, hogy egyértelm(i trendrél beszélhessiink a két index mozgasaban pozitiv korrelaciét
kell taldlnunk. Ha mozgasuk elvalik egymastél, az a trendforduld kdzeledtét jelzi. Bar a 21.
szazadra ezt az egyszer(, de nagyszerli médszertant mar némileg meghaladta a technikai
elemzés, a Dow Jones Ipari Index ma is kiemelt fontossagu indikator, ha az amerikai val-
lalati szektor, de bévebben a gazdasag egészségérdl is képet szeretnénk kapni.



TAMASZ ES ELLENALLAS

A technikai elemzés egyik legfontosabb témakdérét jelentik a tAmaszok és az ellenallasok.
Definicié alapjan a tamaszok és ellenallasok olyan arfolyamszintek, amik tobbsz6r
egymas utan képesek arra, hogy megtartsak, illetve lefelé forditsak az arfolyamot.
Tamaszoknal jellemzéen a keresleti oldal erosdodik meg jelentosen, mig ellenalla-
soknal a kinalati oldal tulsulyba keriilése szab gatat a tovabbi emelkedésnek. Minél
gyakrabban fordul egy tamaszrél vagy ellenallasr6l az arfolyam, annal erésebbnek
tekinthetd az adott szint. Természetesen a tdmaszszintek kialakulésa is er6sen kéthet6 a
piaci pszicholégidhoz, hiszen mit jelent egy jézan paraszti gondolkodasu piaci szerepld
(pl.: Kovacs Mari néni) szamara egy tamasz? Mit lat, amikor a grafikonra néz? Lat egy
olyan arfolyamszintet, ahol ha az elmult két alkalommal megvette volna a kérdéses
részvényt, akkor magasabban tudta volna utana eladni, hiszen az arfolyam mindig felfelé
fordult errél a szintr6l. Mari néni ezért — szamos tarsaval egydtt, akik ugyanugy levontak
ezt a konkluziét — legkdzelebb megveszi a részvényt, mikor a tamaszhoz ér. Nem nehéz
kdvetkeztetés ez alapjan az sem, hogy ez tovabb erdsiti a szint tamasz jellegét.

Ugyanezen az elven mikddik az ellenallas is, csak itt egy olyan szintrdl beszélink, ami
Ujra és Ujra lefelé forditja az emelkedd arfolyamot, tehat megallitia az emelkedést. Ebbél
adodban sokan adjak el részvényeiket egy ellenallasnal, latva, hogy innen az arfolyam ko-
rabban tébbszoér lefordult. Az utolsd fontos kdvetkeztetés, amit levonhatunk ez alapjan az
pedig nem mas, minthogy ahhoz, hogy egy arfolyam egy er6s tamasz ala keriljén, igen
er0s elad6i nyomasra van szlkség, tehat a kinalati oldal massziv meger6stdésére. Ezzel
megegyezden pedig ahhoz, hogy egy ellenéllas alél kitoérjon az arfolyam komoly vételi erd
kell, ami nem mas, mint a keresleti oldal megerdsddése.

A fentieken tul még van egy fontos tulajdonsaguk a tdmaszoknak és ellenallasoknak. Ha
egy tamasz egyszer elesik, kénnyen alakul ellenallassa, illetve, ha egy ellenallast
sikeril attérni az onnantél mar tamaszként funkcional az esetek nagy t6bbségében.
Ez is kdbnnyen megérhetd, ha a piaci szereplbk lelkivilhganak iranyabol kdzelitjik meg a
kérdést. K. Mari néni tehat kiszurt egy tamaszt a grafikonon, ahonnan korabban tébbszér
is emelkedni kezdett a részvény ara, ezért megvette a részvényt ezen a magikus szinten.
Az erGs eladdi nyomést ezuttal azonban nem birja ki a tamasz és let6rik. Mari néni — a
tébbiekkel egytt, akik megvették a részvényt a tamasznal — észreveszi, hogy kevesebbet
ér a részvénye, mint amennyiért vette. Sok esetben jellemz6 magatartas ilyenkor beleka-
paszkodni a pozicibba és nem engedni, amig minimum Ujra vissza nem ér az arfolyam
oda, ahol a vételt sikerillt eszkdzdIni. Ha ez megtérténik — hiszen elébb-utdébb altalaban
megtorténik -, akkor Mari néni boldogan nyomja meg az eladas gombot és szall ki a pozi-
cidbdl ,nulldban”. Tekintettel arra, hogy ez a tdmegek jellemzé piaci viselkedése, ezért egy
korabban elesett tamasznal hirtelen er0s eladéi jelenlét tapasztalhatd, tehat a szint mar
ellendllas...

Ezen a ponton mar valdsziniileg adja magat a megoldas arra, hogy hogyan lesz ellenal-
lasbol tdmasz. Mari néni ezuttal egy olyan szintet vesz észre, ahonnan a részvény ar-
folyama eddig mindig lefordult pl. az elmult egy évben. Ezt latva kiszall a poziciobdl, de az
ellendllas ezuttal attérésre kerll és tovabb emelkedik a részvény. Ezt latva Mari néni és
tarsai megfogadjak, hogy ha még egyszer visszatér az ar oda, ahol eladtak, akkor meg
fogjak vasarolni a papirt. igy lesz az ellenallasbol tamasz.

A fentiek alapjan tehat piaci szereplOként akar rovid-, akar hosszutavu idétavban
gondolkodunk az a feladatunk, hogy az olyan kulcsszinteknél, mint amit egy erds tdmasz



vagy ellendllas jelent megfeleléen tudjunk pozicidba Iépni. Ehhez célszerl alkalmaznunk
szamos egyéb elemet az eszkdztarunkbdl. Ha tébb mbdszerrel is megvizsgaltuk az adott
szituaciot, és mindegyikbdl ugyanazt a kovetkeztetést vontuk le, akkor lehet érdemes
pozicidba Iépnink. Ezt kbvetéen mar a technikai elemzés mellett a kereskedési habituson,
a fegyelem megtartdsan és a pozicidkezelésen is mulik, hogy sikertl-e végul profitot
realizalnunk.

| Ellenallas
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1. dbra: Témasz és ellendllds szintek a BUX grafikonjdn

FORGALOM

Barmilyen arfolyammozgasra figyelink fel, mindig érdemes a forgalom kontextusaban is
megvizsgalni azt, ami térténik. Minél nagyobb forgalom tarsul valamihez, annal nagyobb
jelentéséget tulajdonithatunk neki.

Kiemelten fontos a forgalom figyelembe vétele a kulcsszintek, példaul tamaszok
vagy ellenallasok atlépésénél. Egy fontos technikai szint atlépése akkor tekintheto
szignifikansnak, hogyha megndvekedett forgalom kiséri. Ha egy ellenallds alacsony
forgalom mellett torténik, akkor kisebb valdszinliséggel kap megerdsitést és nagyobb
esély van ra, hogy falssa valik.

MEGEROSITES ES FALS ELMOZDULASOK

Az emlitett fals letérések és fals kitérések idorél-idore el6fordulnak és sok gyanuatlan be-
fektet6t be tudnak csapni. A piaci hektikussag, a befektetok panikszerii reakcioikor
vagy alacsony forgalmu, érdektelen, k6zonyos piaci hangulatban is elo tud fordulni.
llyenkor elso ranézésre atlép egy fontos szintet az arfolyam, majd mégis megfordul
és a vart irannyal ellentétesen mozog, ezt nevezziik fals elmozdulasnak (fals kitérés
vagy fals letérés). Annak céljabol, hogy ne essiink bele a fals le- és kitérések altal allitott
csapdakba mindig érdemes megvarni, amig egy jelzés megerésitést kap. Szintek attérése
magas forgalom mellett kell, hogy érkezzen, illetve altalaban érdemes megvarni, hogy
tovabbi egy-két kereskedési napon is a szint f6l6tt (kitdrésnél) vagy alatt (letérésnél) zarjon
az arfolyam. Az, hogy a megerdsitésre mennyi idét varunk természetesen fligg az idétavtol
is. Egy tobb éves tdmasz elesésénél példaul indokolt lehet hosszabb id6t is varni, miel6tt
szignifikansnak nyilvanitjuk a letérést.
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2. dbra: Egy falssa valo, majd késébb egy megerdésitést kapo kitorés az OTP grafikonjdn

VISSZATESZT

A feljebb emlitett fals letérések mellett gyakori piaci jelenség az un. visszateszt. Fontos
arfolyamszintek atlépését kovetoen nem ritka, hogy a kezdeti elmozdulast kévetoen
egy rovidtavi mozgassal visszatér az atlépett szinthez az arfolyam, mielott folytatna
az utjat az eredeti elmozdulas iranyaban.

A jelenség és el6fordulasanak gyakorisaga azzal magyarazhatd, hogy a piacon vannak
rovid-, és hosszutavon gondolkodd szerepldk is. Egy fontos ellenallasi szint attérésére
spekulalé rovidtava trader az ellenallas attérését kdvetben viszonylag hamar realizalja a
nyereségét, hiszen ez a momentum volt az oka annak, hogy felvette a poziciét. Az
elképzelés mikodétt, ilyenkor minden fegyelmezett révidtavu trader zarja a poziciot és re-
alizalja a nyereséget. Ez atmenetileg tulsulyba helyezi a kinalati oldalt, aminek az lesz az
eredménye, hogy az arfolyam Ujra megérinti, visszateszteli a nemrég attdért szintet.
llyenkor jellemzéen a kordbban ellenéllast jelentd arfolyamszint méar tamasz, réla felfelé
pattanva tud tovabb emelkedni az arfolyam. A visszateszt ezért kivalo lehet6ség vételi
pozicio felvételére is, kedvezb kockazat-megtérilés ardnnyal.
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3. dbra: Tipikus visszateszt a Richter drfolyamdban egy drfolyam dttorését kovetden



VOLATILITAS

Vannak olyan tényezOk, melyek csoOkkentik a technikai elemzés hatékonysagat, illetve
pontossagat. A részvénypiacok ciklikus természetére jellemzé, hogy hosszabb ideig tartd
felivel id6szakokat kdvetnek gyorsan lefolyast, de heves arfolyamesések. Amikor a
részvénypiaci indexek emelkednek, azt nevezzik bika (bull) piacnak, a tébbnyire
panikhangulat altal 6vezett erételjes arfolyamesést medve (bear) piacnak. A bika piacra
jellemz6, hogy hosszu évekig, viszonylag egyenletesen, mérsékelt korrekciokkal
emelkednek egyre magasabbra az arfolyamok. llyenkor a volatilitas alacsony, ami
azt jelenti, hogy nincsenek nagy kilengések és heves piaci reakciok is csak elvétve
borzoljak a kedélyeket. Egy ilyen piaci kdrnyezetben és hangulatban pontosabban
hatarozhatok meg a célszintek, korrekcios szintek, kisebb a bizonytalansag, ezért nagyobb
hatékonysaggal hasznalhaté a technikai elemzés modszere. Elkerllhetetlen azonban,
hogy a boldog részvénypiaci békeidbket felvaltsak idészakok, amikor az arfolyamok nem
tudnak érdemben magasabbra térni és a kockazatos részvénybefektetésekbdl elkezdenek
kimenekilni a befekteték. llyenkor az extrém reakcidk erdsen torzitd hatadssal vannak a
grafikonokra, kuldnésen révidebb tavon. Ennek a figyelembevétele kiemelten fontos,
amennyiben a technikai elemzés segitségével szeretnénk piacra Iépni olyan idészakban,
amikor eldnti a piacot a bizonytalanséag, a félelem és felti a fejét a volatilitas.

4. dbra: A volatilitds megjelenése tetten érheté az S&P amerikai részvényindex grafikonjdn
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A TECHNIKAI ELEMZES ESZKOZTARA

A GRAFIKONABRAZOLAS TiPUSAI

VONALGRAFIKON

Az arfolyamgrafikonok abrazolasanak legegyszeriibb médszere a vonalgrafikon.
Egyszeriiségébol viszont az is adodik, hogy minimalis informaciét tartalmaz az
abrazolt tokepiaci termékkel kapcsolatban. Egynapos felbontasu grafikon
mindéssze abbdl all, hogy az egyes napok zardéarfolyamait 6sszekotjik, igy raj-
zolédik ki a chart. Ezzel egy nagyon alapszint(i képet ugyan kapunk a vizsgalt termékrél,
azonosithatok példaul trendek, de a technikai elemzés altal olyannyira kedvelt és figyelt
részletek, aprobb nilanszok elvesznek. Epp ezért kijelenthetd, hogy a vonalgrafikon azon
tul, hogy ad egy egyszerlen atlathatd képet az arfolyam mozgasarél, nem alkalmas arra,
hogy egyedi terméket vizsgaljunk vele a technikai elemzés segitségével. Hasznunkra valik
azonban az abrazolasmdd egyszerlisége akkor, ha tdbb termék egymashoz mért teljesit-
ményét szeretnénk egy grafikonon vizsgalni.

5. dbra: A MOL részvényének vonalgrafikonja

OHLC GRAFIKON (BAR CHART)

Az OHLC grafikon nevét az angol open, high, low és close szavak kezddbetUibdl kapta. Ez
alapjan kénnyl kovetkeztetni arra, hogy mik a legfontosabb épitéelemei ennek a tipusu
grafikonnak. Egy OHLC grafikon egymas mellett sorakozé fiiggoleges vonalakbdl
épil, ezeket hivjuk gyertyaknak. Egynapos felbontasu grafikon esetén egy gyertya
testesit meg egy napot az adott termék mozgasabdl. Egy adott gyertya négy kritikus
informaciét mutat a grafikont vizsgalé szamara, ezek az adott nap nyitd, zaré, leg-
magasabb és legalacsonyabb értékei. A gyertya bal oldalan talaljuk a nyito, a jobb
oldalan pedig a zar6 arfolyamot, ezeket kis vizszintes vonal jel6li. A gyertya csucsa
az adott idoszak (példaul egy nap) legmagasabb értékét, mig a gyertya alja az adott
nap legalacsonyabb értékét mutatja.



Miért hasznos ez a tdbbletinformacid példaul egy vonalgrafikonhoz képest? Az OHLC
grafikon altal mutatott kilénbdz06, egy gyertyahoz tartozé értékek alapjan képet kapunk ar-
rol, hogy a vizsgalt termékben hogyan alakult az adott id6szakban (példaul egy konkrét
napon) a kereslet és a kinalat aranya és kdvetkeztethetink példaul arra, hogy egy
emelkedé idészakban mennyire erds az arfolyamot felfelé hajtd momentum, vagy éppen
észrevehetjik, ha elkezd fogyni a lendllet. Egy technikai elemz6 szaméra ezek olyan
husbavagban fontos informacidk, melyek az alapjat adjak a tovabbi, grafikon alapjan
torténd spekulacidnak.

6. dbra: A Richter részvények OHLC grafikonja

JAPAN GYERTYAS GRAFIKON

Minden kétséget kizarbdan a legszélesebb korben elterjedt és legnépszeribb grafikonabra-
zolasi modszer a japan gyertyas grafikon, legalabbis ami a részvényarfolyamok technikai
elemzését illeti. A klasszikus OHLC grafikonhoz hasonldéan egy-egy gyertya itt is a
nyito, zar6, legmagasabb és legalacsonyabb arfolyamértékekbol tevodik 6ssze, itt
azonban a gyertyaknak ,testiik” is van, ami még kénnyebbé teszi az els6 ranézésre
torténo értelmezést. A gyertyak testébdl adédik az is, hogy az egyszeri szemlélé szamara
kénnyebben azonosithatdk kilénbdzéd formacidk, amiknek a megjelenése sokszor erés
jelzés értékkel bir a technikai elemz6 szamara. Osszességében azonban az OHLC és
japan gyertyas grafikonok mindketten alkalmasak arra, hogy a szikséges informaciét
atadjak, a valasztas koztik inkabb megszokas vagy preferencia kérdése.

' ‘"ﬂlw}wmm"‘ﬂ"lluﬂ'w"'l.n-)"“?u.
I

\W“" L’V"'m't

||H m

I M
)
|1 | ’ I b ||”

l »lﬂ M"M M“ <|!"||
' “ ‘w il‘ ’”
W |Il|"l‘lli||\ Mlihl ’M“ | "0

u
ﬂl

|'| h’,

7. dbra: A Magyar Telekom részvényének japan gyertyds grafikonja



A GYERTYAINFORMACIOK

A technikai elemzés alapveto lényege, hogy a multban mar tapasztalt arfolyam-
mozgasokat és gyakran el6fordulé mintazatokat probal keresni, ami alapjan lehet
kovetkeztetni az arfolyam jovobeni elmozdulasara. llyen mintak ki tudnak alakulni
gyertyakbdl is, ezek megjelenését ezért érdemes figyelemmel kévetni. A grafikonon
minden, ami megjelenik egyfajta lenyomata a piaci szerepl6k félelmeinek, varakozasainak,
kapzsisaganak, egy széval érzelmeinek. Nincs ez masképp a gyertyaformaciokkal sem. Az
Osszezsugorodo6 gyertyatestek, az egyes gyertyak kdzott hagyott rések, a kandcok hianya
mind tlkrézi a piac érzéseit az arfolyam irant, és ezaltal jelzi, hogy mennyire erbs egy
momentum.

A “MAGANYOS” GYERTYAK

Egy-egy jelzéshez elég akar egy 6nmagaban megjelené gyertya is, sok esetben mar ennyi
is figyelmet érdemel. Mint barmilyen egyéb technikai alapu jelzésnél, itt is kiemelten
fontos, hogy megerdsitést kapjon a megjelené gyertya altal sugallt varakozas.

A doji gyertyak gyakran megtalalhaték egy-egy emelked6 vagy gyengulé hullam végén,
jellemzden trendfordulét jelezhetnek elbre, egy valtozast a kereslet és kinalat, a vevok és
eladbk aranyaban. A doji gyertya legfontosabb tulajdonsaga, hogy nincsen érdemben
teste, tehat a nyit6 és zaré ar megegyezik vagy nagyon kozel esik egymashoz.

Egy long legged doji a vevok és eladok harcanak kiegyenlitodését jelzi, megtalal-
hatjuk emelkedo és gyengiilo hullamok végén is. Megjelenésével felmeril a lehetdség,
hogy az addig kitart6 emelkedésben vagy esésben fordulat kdvetkezhet be. A long legged
doji jelzése akkor igazan erds, ha kdveti egy megerdsité gyertya is, ami igazolja a fordulat
gyanujat. Egy gravestone (sirkd) doji megjelenése emelked6 periédusok végén
jelzés arra, hogy a momentum a végéhez kbzeledik. Ennek a doji fajtanak a hosszu fel-
s6 kandca jelzi, hogy bar tudott az adott iddintervallumban emelkedni az arfolyam, végul
mégis az eladdi nyomas kerekedett fellil, €s nem sikerilt feljebb zarni, mint ahonnan elin-
dultunk. Ennek az ellenkezdje a dragonfly (szitak6to) doji, ami az arfolyam esésének
végét jelezheti. Szemben a sirko dojival, itt az eladoéi oldal feliilkerekedése olvashato

ki a gyertyabdl.
' |

8. dbra: Long legged doji és dragonfly doji gyertya



A hammer (kalapacs) gyertya tipikus és gyakran elofordulo jelzés, ami az arfolyam
esését prognosztizalja. Parja a shooting star (hullécsillag), ami ugyanugy fordulast
feltételez, de emelkedo arfolyammozgasnal. A gyertyakhoz tartozé kanoécok itt is
arulkodnak arrél, hogy megvaltozott a vevdi és eladdi oldal eréviszonya. Kalapacs gyer-
tyanal az ehhez még tarsuld z6ld szinl gyertyatest jelzi, hogy nem csak sikerdlt vissza-
térni a nyitd értékhez, de sikerilt meghaladni is azt. Hullocsillagnal épp ellenkezéleg, egy
Uj csucs beallitdsa utan fogy el a lendilet, majd zar mélyebben az ar, amivel megkapjuk a
piros gyertyatestet.

| -,

9. dbra: Kalapdcs gyertya és hullocsillag gyertya

Az eddig szemugyre vett gyertyatipusok alapjan a gyertyak kanécair0l tehat az esetek
tébbségében elmondhatod, hogy egy hosszu felsé kanéc a vevok visszaszorulasat, mig egy
hosszu als6é kandc az eladdk hattérbe kertilését jelzi (ezen az dkdlszabalyon valtoztathat a
gyertya szine, ahogy a hanging man és inverted hammer gyertyaknal is tapasztaltuk).

Gyakran talalkozhatunk a kandcok hianyaval is egy-egy gyertyan, ez is fontos Uzenetet
hordoz magaban. A marubozu gyertyak jellemzoen csak testtel rendelkeznek. Ha a
gyertya z0ld, az eros felfelé mutatd6 momentumot mutat a vizsgalt idointervallumra,
hiszen az arfolyam nem siillyedt mélyebbre a nyitéarnal és a gyertya lezarasa a
maximum értéken tértént. Ha a gyertya szine piros, akkor épp ellenkezo a
kovetkeztetés, tehat eros lefelé mutaté6 momentum jellemzi az arfolyamot.

10. dbra: Bearish marubozu gyertya



TOBB ELEMBOL ALLO GYERTYAFORMACIOK

A fenti egy tagbdl all6 gyertyatipusokkal talalkozhatunk a leggyakrabban egy-egy
grafikonon, azonban a technikai elemzés eszkdztarat ezeken felll alkotjak olyan
gyertyaformaciok is, amik ezeknek a kilénb6zd kombinacidibol allnak 6ssze. Ezekbdl tdbb
tucat is megtalalhatd egy chartista eszkdztaraban, a legsiribben el6forduld és
legmegbizhatdbb jelzést ad6 alakzatokat érdemes elsésorban ismernink.

A three white soldiers (harom fehér katona) egy arfolyamesést koveto eroteljes
iranyvaltozast jelent. Harom egymast kévetdo marubozu gyertya alkotja ezt a forma-
ciot, a vételi oldal drasztikus megerosddését mutatja. Az ellentétes iranyba mutaté
megfeleloje a three black crows (harom fekete holld), ami a fentiek alapjan tehat
harom piros marubozu gyertyat jelent egy arfolyamemelkedést kdvetoen.

"

11. dbra: Hdrom fehér katona és hdrom fekete hollé gyertyaalakzatok

=

Az engulfing (6lelo) gyertyaalakzat tipikus trendfordito jelzés. Egy emelkedo trend
esetében az utolsé z6ld gyertya testét teljes egészében beterito piros gyertya alkot-
ja ezt a formaciét, egyértelmiien jelezve, hogy megfogyatkozott az arfolyamot
azelott emelo lendiilet, vételi er6. Az 6lel6 gyertyaalakzat gyengilé trendek végén is
ugyanugy jelentkezhet, ha az utolsd piros gyertya testét beteriti, atéleli a kévetkez6 zéld

gyertya a sorban.

12. abra: Bearish és bullish 6lelé gyertyaalakzatok



A fentieknél ritkdbban fordul el6, de kénnyen felismerhetd és megbizhaté alakzatpéros a
morning star (hajnalcsillag) és evening star (esthajnalcsillag). Mindkét formacio
Iényege ugyanaz, de elobbi felfelé mutaté jelzés, mig utobbi egy emelkedés utan
érkezo lefordulast valészinlisit. Harom gyertyabdl kapjuk meg a teljes alakzatot, egy
trendiranya gyertya utan réssel felfelé kapunk egy ujabb gyertyat, ami mar a
trenddel szembe mutaté gyertya, végiil kvazi megerositésként érkezik egy Ujabb
rést kdvetden egy, a korabbi irannyal ellentétes szinii gyertya. A harombél a k6zéps6
gyertya kulcsfontossagu, ez jelzi a felmerl6 bizonytalansagot, de hasonléan jelentés a ra
érkezd megerosités is, ami kiteljesiti az alakzatot!
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13. dbra: Evening star és morning star gyertyaalakzatok

Eros fordulatot jelzo gyertyaalakzat a dark cloud cover, emelkedo periodusok végén
mutat éles lefelé fordulast, az eladok hirtelen érkezo feliilkerekedését a vevoi oldal
felett. Az alakzat Iényege az emelkedd, z6ld gyertyat kdvetd magasabb nyitdéar, majd az
ezt kbvetd esés, végul az elsd gyertya testének kdzepe ala érkezé zaras. A gyertyak azt
az Uzenetet kdzvetitik, hogy bar a nyitasban még ugy tint, hogy megvan a lendilet a
tovabbi emelkedéshez, egy hirtelen érkezd lefelé fordulas mélyen a korabbi zardar ala
ejtette vissza az arfolyamot. Ha a fordulés gyertya révid kanocokkal rendelkezik, még
erbsebb elad6i nyomast olvashatunk ki az alakzatb6l. A dark cloud cover tiikérképe a
piercing gyertyaformacié, ami megerosodo vételi jelenlétet mutat a grafikonon.

—

14. dbra: Dark cloud cover és piercing gyertyaalakzatok



Szamtalanszor el6forduld, de meger6sitést er6sen igényld gyertyaalakzat a harami.
Felfelé fordulasnal bullish harami-ként aposztroféljuk, mig lefelé fordulasnal bearish
harami-ként, jelezve a varhatd folytatas iranyat. Magyarul leginkabb belsé gyertyaként hi-
vatkozunk ra, ami jobban sejteti a formaci6 Iényegét. Egy trend iranya gyertya utan a
trenddel ellentétes gyertyat kapunk, aminek a testét teljes egészében betakarja a
megel6z06 gyertya. llyen modon tulajdonképpen ellentéte az 6leld gyertya-alakzatnak.
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Minden esetben elmondhaté a technikai elemzés alapjan térténd kereskedés kapcsan,
hogy egy pozicié akkor tud nagy szazalékban sikeres lenni, ha egyszerre tébb tényezét is
megvizsgalunk az eszkdztarunk segitségével. A fenti gyertyaformaciokra érdemes ugy
tekinteni, mikor megjelennek egy grafikonon, mint nagy piros felkialtojelekre, amik
figyelmeztetnek minket, hogy az adott idépillanatban érdemes lehet tovabb vizsgalni a
chartot. Pusztan egy gyertyaalakzat feltinése miatt tehat nem érdemes pozicidba Iépnlnk,
keressuink tovabbi megerdsito jelzéseket, amik alatdmasztjak elképzelésinket!

15. dbra: Bearish és bullish harami gyertyaalakzatok

ALAKZATOK

A korabban targyalt gyertyaformaciokhoz hasonléan az arfolyammozgas altal
kirajzolt kiilonb6zo alakzatok is alkalmasak arra, hogy kovetkeztessiink a kereslet
és a kinalat aranyaban bekovetkezo valtozasra vagy éppen arra, hogy segitségiikkel
be- és kiszallasi pontokat hatarozzunk meg a kereskedésiink, illetve befektetési
tevékenységiink soran. Utobbi tulajdonsaga tulmutat a gyertyaformaciok funkciona-
litasan is, hiszen nem csak az arfolyam varhato iranyara kdvetkeztethetiink beléle, hanem
arra is, hogy a technikai elképzelés megvalosuladsa esetén meddig emelkedhet vagy épp
eshet az arfolyam, ezt nevezzik célarnak. Fontos kilénbség még, hogy mig a
gyertyaformaciok kizarélag rovidtavon alkalmazhaté indikatorok, az alakzatoknal nagy
szerepet kap az idotav is. Sot, kiemelt jelentésége van annak, hogy egy alakzat mennyi
id6 alatt teljesil ki. Minél hosszabb idébe telik, hogy kirajzoldédjon, annal megbizhatobb,
annal jobban lehet ra elképzelést alapozni.

Az alakzatokat jellemzGen két csoportra szokas osztani, trenderdsito vagy trend-
forditd hatasunak titulalhatjuk oket. Ez a kategorizalas azonban nem 6rékérvényd,
valtozhat az értelmezés példaul attol fiiggoen, hogy egy trendnek melyik sza-
kaszaban jelenik meg az alakzat.



CSATORNA

A legegyszeriibb alakzatok egyike a csatorna, a trend iranyatél fiiggoen lehet
emelkedo vagy cs6kkeno. A csatorna egyik szarat maga a trendvonal képezi, a
masikat pedig emelkedo trend esetében az egyre magasabbra érkezo cslcsok,
csokkeno trendnél pedig az aljak 6sszeko6tésével kapott Gn. csatornavonal. A csator-
na egyfel6l alkalmas arra, hogy mutassa a trend erejét vagy faradasat, masfeldl segit
meghatarozni, hogy a trendvonaltdl érkez6 elvalas esetén mekkora tér all rendelkezésre
az arfolyam esése vagy emelkedése elbtt.

Ha a csatorndban mozgd arfolyam a trendvonaltdl térténd elvalas utan mar nem tudja
elérni a csatornavonalat, az jelezheti a trend erejének halvanyulasat. Minél inkabb a trend-
vonalra tapad az arfolyam, annal magasabb az esélye, hogy az arfolyam kitér az alakzat-
bél és elesik a trendvonal. Ez értelemszeriien a csatorna trendjével szemben érkezd
mozgast jelent. Abban az esetben, ha a csatornavonalat tudja attérni az arfolyam, az
nagyon er6s megerGsitése az elsédleges trendnek.

16. dbra: Emelkedd csatorna az MTelekom grafikonjdn

SAV

Az arfolyamok nem mindig mozognak valamilyen trend irdnyaba. Gyakran tapasztalhatjuk,
hogy egy részvény vagy index kialakit maganak egy tartomanyt, amiben hénapokat vagy
akar éveket is eltdlt oldalazva. llyenkor alakul ki a sav. Az alakzat egyértelmi iranyt nem
jelez, ellenben a befektetok bizonytalansagara vagy érdektelenségére is
kovetkeztethetiink belole. Egy kereskedési savbél érkezd kimozdulas viszont min-
denképpen jelzés értékl, nagy valészinlséggel jeldli meg a folytatas varhato iranyat.
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17. dbra: Tobb évig tarté sdvozds a BUX drfolyamdban



ZASZLO

Eroteljes emelkedo vagy cs6kkeno periodusok gyakori szereploje a trenderosito
zaszl6 alakzat, ami mind az iranyt, mind a varhaté célarat is magas valdsziniiséggel
jelzi. Maga az alakzat két részbél tevodik 6ssze. A zaszlonak a ,rudja” egy trend iranyu
erbs erételjes elmozdulds. A trend iranya hullamot kdvetd korrekcid pedig kirajzolja a
.lobogot”. A korrekcidos mozgas lefutasa utan egy kitérést kerestink az alakzatbél a trend
irAanyaba, ami igazolja, hogy a korrekcié utan folytatodhat az arfolyammozgas az
elsédleges trend iranyaba. Ha megtoértént a vart elmozdulas, akkor a varhatd célar
meghatarozasa érdekében a zaszl6 ,rudjanak” teljes terjedelmét a lobogd legals6 pontjara
illesztjuk. Egyszerlsitve tehat legalabb ugyanakkora mozgas varhaté el a zaszlo
slobogdjanak” alsd pontjatdl, mint amekkora a megel6z6 trend iranyd hulldm volt. A célar
mérésének ez a mddja egy agresszivebb szemléletet tikrdz, konzervativabb habitus
esetén a zaszl6 ,obogodjanak” két parhuzamos vonala kdzoétti tavolsagot mérhetjik a
kitbrési pontra.
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18. dbra: Zdszl6 alakzat a Roku drfolyamdban

EMELKEDO/CSOKKENO HAROMSZOG

Szamtalanszor elofordulé jelenségek a kiilonb6zo haromszég alakzatok, amik koziil
az emelkedo, illetve a csokkeno haromszég parosa rendelkezhet trenderosito jel-
leggel, elsosorban akkor, ha a zaszlohoz hasonlé kontextusban talaljuk meg, tehat
egy eros elsodleges trend részeként. Az iranyt azonban végll a haromszdgbdl torténd
kimozdulas iranya mutatja meg.

Emelked6 haromszdg esetében az alakzat fels6 szarat egy vizszintes ellenallas képezi, az
alsé szarat pedig az egyre magasabb aljakat 6sszekdtd vonal. A pozitiv, felfelé mutatod
szentimentet jelzi, hogy a részvényt, aminek az arfolyama haromszdégben mozog egyre
magasabb szinteken veszik meg a befektetOk az ellendllas alatt, aminek kovetkeztében
egyre kisebb tere lesz az arfolyamnak az alakzatban. Az ellenallas attérése jelzi, hogy in-
dulhat a kdvetkez6 trend iranyu emelkedd hulldm. A célar meghatarozasahoz nincs mas
dolgunk, mint a haromszdg két szaranak legtavolabbi pontja kdzti tavolsagot ramérjuk a
kitbrési pontra.



A csokkend haromszoget ugyanugy kell értelmezniink, mint emelkedé pérjat, csak az el-
lenkez6 iranyba.
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19. dbra: Emelkedé hdromszog az OTP grafikonjdn

SZIMMETRIKUS HAROMSZOG

A haromszégek egy kiilon tipusa a szimmetrikus haromsz6g. Mig az emelkedo vagy
csokkeno haromszogekre elsddlegesen trenderositoként tekintiink, addig a szim-
metrikus haromszdg bizonytalansagot jelez az arfolyamban, egy atmeneti idoszakot,
ami utan majd az alakzatbdl érkezo kimozdulas mutatja meg az iranyt. Tehat amig
példaul egy emelkedd hdromsz6g esetében nagyobb a valdszinlisége annak, hogy felfelé
mozdul el az arfolyam, addig a szimmetrikus haromszégnél nehezebb el6re megjoésolni az
iranyt, ha csak az alakzatot vesszik figyelembe. Emiatt itt fokozottan igaz az is, hogy csak
a haromszogbél térténd elmozdulast kdvetben érdemes poziciét felvenni.

Maga az alakzat akkor alakul ki, amikor egyszerre talalunk egyre magasabb aljakat, de
egyre alacsonyabb csucsokat egy adott id6szakban. Ezeket az aljakat és csucsokat
Osszekotve megkapjuk a haromszog két szarat. A célarat az alakzatbdl érkezé kimozdulas
irdnyaba ugy tudjuk meghatarozni, hogy a két szar legtavolabbi pontjai kdzétti tavolsagot
rameérjuk a kitérési pontra.
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20. dbra: Szimmetrikus hdromszog az OTP grafikonjdn



FEJ-VALL ALAKZAT/FORDITOTT FEJ-VALL ALAKZAT

A fej-vall alakzat statisztikailag az egyik leggyakrabban megerositésre keriilo, ezért
a legmegbizhatébb formacidk kézé tartozik. Az esetek nagy részében trendfordité
hatassal rendelkezik, a fej-vall alakzatot tehat emelked6 idoszakok végén, mig a
forditott megfelelojét csokkeno idoszakok végén talaljuk meg.

Maga az alakzat egy lokalis csucsot (bal vall) kévetd magasabb csucsbol (fej) és egy ezt
kdvetd alacsonyabb csucsbél (jobb vall) all 6ssze. A forditott verzid ennek éppen a
tikorképe, egy aljat kbvetd alacsonyabb alj utan érkezik egy harmadik, magasabb alj. A
kulcsmozzanat minden esetben a jobb vall, ami jelzi, hogy fogyatkozik az els6dleges trend
lendllete. Az alakzat lekereskedéséhez még szikségunk van egy nyakvonalra, ennek az
attérése erdsiti meg az alakzatot és inditja el az elsédleges trenddel ellentétes iranyba az
arfolyamot. ldealis esetben tehat a nyakvonal szignifikans letérése jelenti a beszallasi pon-
tot. A célar meghatarozdsahoz a nyakvonal és a ,fejbub” koézti tavolsagot mérjik ra a
nyakvonalra, ahogy az ide tartoz6 abran is lathato.

Fej

Jobb vall

Ball vall H ‘H*

e Mf] A8
W 0 | 1 '#”'n
LT ‘Y IWW I

|
!AUW Nyakvonal Lk Iﬂ

\ |nw,¢
”*IU**!“ :I“-L*W

960000

,,,,,, ov

21. dbra: Fej-vdll alakzat a DAX grafikonjdn

FULESCSESZE ALAKZAT

Hasonlb6an a fej-vall alakzathoz, a fllescsésze is tébbnyire trendforditast jelez elére, de
ritkabban fordul el6. Tovabbi hasonlésag, hogy ez a formacié is egy tamaszra, az un.
nyakvonalra épul. Az alakzat ,csésze” része egy nagyjabol U alaku ivet leir6 ar-
folyammozgas, a ,fil” pedig egy hamar kifulladd, gyenge lefelé fordulas az ellenal-
last jelento nyakvonalrél. Az alakzatnak ez utébbi része lehet egy kisebb haromszdg
vagy csatorna is. Megerdsitést akkor kapunk, hogyha a csésze fllének megformalasa
utan elesik a nyakvonal, tehat attéri az arfolyam. A célar szamitadsahoz a nyakvonal és az
U-alakkal megformalt alj kdzti tavolsagot mérjik ra a nyakvonalra. Ahogy a fej-vall alakzat,
ugy a fulescsésze is el6fordulhat forditott pozicidban.
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22. dbra: Fiilescsésze forditja az OTP grafikonjdt a gazdasdgi vdlsdagban elért mélypont utdn

DUPLA CSUCS/DUPLA ALJ

Kénnyen azonosithaté és gyakran megjeleno alakzat a dupla csucs vagy annak
forditottja, a dupla alj. Gyakorisaga mellett azonban statisztikailag az egyik
legritkdbban megerositést kapé formacio, korllbelll az esetek 52 szazalékban nem
érkezik az alakzat altal el6revetitett iranyban elmozdulas. Ebbdl kévetkezik, hogy a dupla
alj és dupla csucs alakzatoknal érdemes megvarni a megerositést, tehat a szignifikans ki-
mozdulast az alakzatbél, miel6tt pozicidba lépunk.

A két alakzatot két, egy szintre érkezd csucs vagy alj alkotja, valamint egy nyakvonal.
Megerésitést akkor kapunk, ha ez a nyakvonal attérésre kerdl. A célar meghatarozasahoz
dupla csucs esetében ramérjik a nyakvonal és a csucsok kozti tavolsagot a nyakvonalra,
dupla aljnal pedig ugyanezt tesszik a masik iranyba.

v v -
0 T
|ill++ LM |i "I b e

* ) 'l MI h
M T h 0

!ﬂ 'Wq aaaaaa

6800.00

uuuuuu

23. dbra: Dupla cstcs alakzat az OTP grafikonjdn



EK ALAKZAT

Révid-, és hosszutavu grafikonokon is gyakran elofordulé alakzat az emelked6 vagy
csOokkeno ék. Az esetek nagy részében az emelkedo ék negativ iranyu folytatast
jelez elore, mig a csdokkeno ék megjelenése arfolyamemelkedést valdsziniisit az
alakzatbol torténo kilépést kdvetoen.

Az ékek akkor alakulnak ki, amikor — példaul emelkedd trendnél — rendben érkeznek
egymas utan a magasabb aljak és csucsok, de a csucsok nem emelkednek ugyanabban
az Utemben, mint az aljak. Ennek folytan a kereskedési tartomany egyre inkabb beszuikdl,
majd megtdrténik az elmozdulds az alakzatbdl. Az egyre mérsékeltebb magassagokba
érkez6 csucsok jelzik, hogy a befektetbék vételi kedve mar nem olyan erés, a profit is
hamarabb kertl realizalasra, mint a trend korabbi szakaszaban. Ha megtérténik a letérés
egy emelkedd ékbdl, akkor az ék két szara kdzti legnagyobb tavolsagot ramérjik a letorési
pontra, igy megkapjuk az alakzatbél szamithat6 célarat.

Ritkabb esetben, de természetesen megtdrténhet az is, hogy a trend iranyaba tér ki az
alakzatbol az arfolyam. Ez meguijuld, erdteljes momentumot jelent a trend iranyaba.
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24. dbra: Trenderésité ék a BUX grafikonjdn
INDIKATOROK

Az eddig targyaltak alapjan mar nem okoz gondot a grafikonok leolvasésa, a tamaszok,
ellenallasok és trendek felismerése, illetve a legfontosabb gyertyaformaciok és
arfolyamalakzatok is ismertek. Ez az eszkdztar azonban még tovabb bdvithetd annak
érdekében, hogy még pontosabb képet kapjunk egy termék arfolyamarol és igy nagyobb
magabiztossaggal alakitsunk ki kereskedési elképzelést.



MOZGOATLAGOK

Minden technikai elemzés és technikai alapu chart szereploi a mozgodatlagok,
melyek a mult arfolyammozgasat hivatottak 6sszegezni és egy értékben kifejezni,
ezzel segitenek kontextusba helyezni az aktualis arfolyamot. A mozgdatlagok k6zétt is
megkulénbdztetiink kulénbdzé fajtakat, ezek koézil a két leggyakrabban hasznélt az
egyszeru (SMA) és az exponencialis (EMA) mozgdatlag. El6bbi egyszeri atlagolassal
szamithato, tehat egy napos felbontasu grafikonon egy 50 napos mozgoatlag az elmult 50
nap atlagos arfolyamat fogja kirajzolni. Az exponencialis mozgoatlagnal ezzel szemben
nagyobb sullyal esnek latba a jelenlegi idbpillanathoz kdzelebb esé adatok. A két
mozgobatlag szamitasanak kulénbsége azt eredményezi, hogy az exponencialis
mozgdatlag gyorsabban reagal az arfolyam mozgaséara, mig az egyszerl lassabban. Ez
azonban nem jelenti azt, hogy egyik jobb a masiknal. Az, hogy melyiket hasznaljuk figghet
a személyes preferenciatol, piaci helyzettdl vagy éppen az alkalmazott kereskedési
stratégiatol.

Mozgoatlagok hasznélatakor két paramétert kell megadnunk. Egyrészt, hogy hany gyer-
tyabol szamoljon atlagot a grafikonrajzol6, masrészt, hogy a gyertyak melyik értékét vegye
figyelembe (ez jellemz6en mindig a zard érték). A legnépszer(ibb beallitast a 21, 50, 100
és 200-as paraméterezés jelenti. Egy napos felbontasu grafikonon a kirajzolt mozgoatlag
igy az elmult 21, 50, 100 vagy 200 nap atlagos zarbarfolyamat fogja megadni. A révidebb
periddusu (21 napos) mozgdatlagot révidebb tavon érdemes szamitasba venni, az 50 na-
pos kézéptavu elképzeléseknél a leghasznosabb, mig a 100, 200 és hosszabb peridédusu
mozgoatlagok hosszabb tavu indikatorok. Ebbdl egyenesen kovetkezik az is, hogy minél
hosszabb periddusu mozgodatlagot 1ép at vagy tor le az arfolyam, annal nagyobb jelen-
téséget kell neki tulajdonitanunk a teljes technikai kép szempontjabdl.

Egy-egy mozgodatlagot azonban nem csak az arfolyam keresztezhet, elofordul az is,
hogy egy mozgéatlag keresztez egy masikat. Az évtizedek soran a piacon kialakult,
hogy az ilyen keresztezések koziil a piac a legnagyobb jelentoséget az 50 és 200
napos mozgoéatlagoknak tulajdonitja. A jelenséget, amikor az 50 napos mozgdatlag
feliilrol lefelé keresztezi a 200 naposat , halalkeresztnek” (death cross) nevezték el,
amikor pedig alulrél felfelé, akkor ,,aranykeresztként” (golden cross) hivatkoznak ra.
A dramai elnevezés nem véletlen, halalkeresztnél az altalanos varakozas, hogy tovabbi
jelentés arfolyamesés fog kévetkezni, az aranykeresztnél pedig éppen ellenkezéleg. Ez az
esetek nagy szazalékaban igaz is, ha masért nem, akkor azért, mert az elhiresult jelen-
séget befektetok ezrei, szazezrei figyelik és reagalnak ra tomegesen.

Osszefoglalva tehat, miben segit nekiink egy mozgoatlag? Elsésorban abban, hogy meg-
mutatja, hogy a mult meghatarozott idészakahoz képest hogyan vélekedik pl. egy
részvényrdl a piac. Ha messzire elemelkedik az arfolyam az 50 napos mozgéatlagtol,
akkor levonhatjuk azt a kévetkeztetést, hogy az elmult 50 naphoz képest a piac pozitivan
vélekedik az adott részvényrdl, a trendet pedig legkésObb addig elhisszik, amig ez ala a
mozgoatlag ala kerll az ar. Ha pedig alakerul, akkor joggal kdvetkeztethetiink arra, hogy a
piac véleménye kdzéptavon jelentésen megvaltozott az aktualis arszinten a papirrél.
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25. dbra: Mozgddtlagok és egy aranykereszt az OTP grafikonjdn

MACD - MOVING AVERAGE CONVERGENCE/DIVERGENCE

Mozgodatlagok egymashoz képest térténd6 mozgasara épitd indikator az 1970-es
években, Gerald Appel altal létrehozott MACD. Trendkdvetésre, illetve momentum-
indikatorként is hasznalhatjuk, de ezt az indikatort sem érdemes izolaltan, mas
szempontok figyelembevétele nélkiil értelmezni.

Az indikator harom elembdl tevédik 6ssze, egy MACD vonalbdl, egy szignal vonalbél és
egy hisztogrambol. Az MACD vonalat egy révid, és egy anndl valamivel hosszabb perio-
dusu exponencialis mozgdatlag kulénbdzeteként kapjuk meg. Leggyakoribb esetben ez
egy 12 és egy 26 napos mozgdatlag, ezek értékeit vonja ki egymasbdl a grafikonrajzolo. A
szignal vonal az MACD vonalra illesztett 9 napos exponencialis mozgobatlag. Végul a hisz-
togram mutatja, mekkora a két vonal k6z6tti eltérés.

Vételi vagy eladasi jelzést két esetben kapunk, egyfelél, ha az MACD keresztezi a szignél
vonalat, masfel6l, ha az MACD keresztezi a nulla szintet, amit k6zépvonalnak nevezink.
Az alulrdl folfelé torténd keresztezés bullish, tehat vételi jelzés, mig a fellilrdl lefelé torténd
keresztezés bearish, tehat eladasi jelzés.

A két vonal periédusai tetszés szerint modosithatok. Az értékeket csdkkentve sokkal
mozgékonyabb, gyorsabban reagal6é indikatort kapunk. Ez azt jelenti, hogy gyakrabban
kapunk jelzéseket, azonban ezek kevésbé megbizhatok. Az értékek ndvelése épp ellen-
tétes hatassal bir, tehat lassabban fog mozogni az indikator, ami miatt késdbb kapjuk meg
a jelzést, de az nagyobb valészinliséggel lesz megbizhatdé. Nyugodtabb, tartésan egy
iranyba trendelé arfolyamnal tud hatékonyan mikddni egy lasst MACD, volatilis, nagy
kilengésekkel rendelkez6 piacon érdemes lehet csOkkenteni a periddus értékeken.
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26. dbra: MACD indikdtor az S&P500 grafikonja mellett - kékkel jelolve az MACD, pirossal a szigndl

RSI — RELATIVE STRENGHT INDICATOR

A legszélesebb korben elterjedt momentumindikator az 1970-es években, J. Welles
Wilder altal 1étrehozott RSI. Trendek koévetésére kevéssé alkalmas, de a momentum
fordulasat, kimeriilését, erosségét hatékonyan meg lehet allapitani a segitségével.
Az indikator mogotti szamitasi elv az aktualis arat hasonlitja 6ssze a multbeli értékekkel.
Harom kiemelt szintet azonosithatunk az egytél szazig terjed6 fuggdleges skalan. A 30-as
értéknél és alatta minosiil ,,tiladottnak” egy részvény. Ez 6kélszabaly szerint azt je-
lenti, hogy régéta van eladéi nyomas alatt az arfolyam, és varhaté benne egy
emelkedo szakasz, korrekcio. ,, Tulvettnek” a 70-es értéket elérve és azt meghaladva
minosil az arfolyam, ilyenkor emelkedo id6szak utan feltételezheto egy korrekcio
lefelé. A harmadik fontos szint a kézépvonal az 50-es értéknél. Er6s emelkedd trendben
altalaban a kdzépvonal folétt tud maradni az RSI, igy ha ala esik, akkor joggal gyanakod-
hatunk arra, hogy fogyatkozik az addig er6s momentum. Ugyanez elmondhaté erGs
csokkend trendeknél is. Ha az RSI hosszu ideig az 50-es érték ala szorult, majd onnan
kitér, akkor az a vételi er6 ndvekedését, ezzel a bearish, negativ momentum halvanyulasat
jelzi.

A fentiek alapjan rendkivil egyszerlinek tlnhet az RSI értelmezése és a jelzései alapjan
torténd kereskedés, azonban ennél az indikatornal is kiemelten fontos, hogy kontextusban
tudjuk értelmezni az aktudlis jelzéseket. Amikor 2015. elején az OTP részvény arfolyama
tébb éves oldalaz6 mozgas utan ériasi erbvel attérte az 5200 forintnal huz6doé ellenallast,
még hetekig emelkedett ugy, hogy az RSI nem tudott visszakorrigalni a tuladott zéna (70-
es érték) ala. Ebben a helyzetben, ilyen er6sségi bullish momentumnal fel kell ismernunk,
hogy az RSI taladott zénaban tartdézkodasa nem eladasi jelzés.
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27. dbra: RSl indikdtor az OTP grafikonja mellett

FIBONACCI SZINTEK

Fibonacci 13. szazadi hires szamsora a technikai elemzés vilagaban is megtalalta az utjat,
az un. Fibonacci szintek kivalban hasznélhatdk arra, hogy meghatarozzuk a fontosabb
arfolyamszinteket egy grafikonon. Maga a Fibonacci szamsor ugy éplil fel, hogy a sorozat
Uj eleme mindig az el6z6 két elem 6sszege: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, stb... A
szamsor adott eleme kb. 61,8 szizalékkal, azaz 1,618-szor nagyobb, mint az azt eggyel
megel6z6 elem. Ezt az aranyszdmot nevezte Fibonacci aranymetszésnek, és a
matematikan tul a természetben, illetve a mivészeti agazatokban is megjelenik.

A technikai elemzésben a kovetkezo szazalékos értékeket hasznaljuk arra, hogy
egyes arfolyammozgasokbdl elvarhaté korrekcids szinteket mérjiink: 23,6%, 38,2%,
50%, 61,8%, 78,6%. Az 50 szazalékos Fibonacci szint kakukktojas a felsorolasban, hiszen
nem illik bele a sorba, de tekintettel arra, hogy egy-egy mozgasnak az arfolyam gyakran
éppen a felét korrigélja vissza, ez az 50%-0s szint is helyet kapott az indikatorban. A
78,6%-0s szint a 61,8 gyoke, igy kapcsolodik a sorba.

A 23,6%-0s aranyszamot megkapjuk, ha a Fibonacci szamsor valamelyik elemét elosztjuk
egy masikkal, ami harom hellyel f6l6tte talalhatdé meg. A 38,2%-0s aranyszamnal ugyanezt
tesszlk egy kettével magasabb elemet hasznalva. A 61,8%-0s aranyszam pedig maga az
aranymetszés, tehat a sorozat egyes elemei k6z6tt meglévé tavolsag.

Korrekcios szintek meghatarozasa a Fibonacci szintekkel:

Ahhoz, hogy példaul egy emelkedo periodus végén megkapjuk a Fibonacci szin-
teket nincs mas teendonk, mint a grafikonrajzolo segitségével kijel6Ini az emelkedo
periédus legalacsonyabb és legmagasabb pontjat. Ha ezt megtettilk, akkor a
grafikonrajzolé abrazolta azokat a szinteket, melyekre érdemes figyelni a korrekcié
soran. A 23,6%-os korrekcios szint az elso a sorban, ez bir a legkisebb jelen-
toséggel. A korrekcio sokkal gyakrabban érkezik a 38,2, 50 és 61,8 szazalékos szin-
tekhez. A mozgas 78,6%-0os korrekcidéja mar az idealisnal mélyebbnek szamit,
ritkabban fordul elo egészséges trendben.



A lenti abran lathatjuk, hogy a BUX index 20500 ponttél 24530 pontig tudott er6sodni,
miel6tt megtdrte volna a kdzéptavu trendet és megkezdte volna a korrekciét. A Fibonacci
szintek felrajzolasaval lathatjuk, hogy ennek a tartomanynak az 50%-at korrigalta, miel6tt
folytatni tudta az emelkedést.

Fontos megjegyezni, hogy mindig, mikor technikai elemzést alkalmazunk szamolnunk kell
a piaci viszonyokkal. Ahogy a legtdbb technikai elemzésben alkalmazott eszkdz esetében,
ugy a Fibonacci szinteknél is elmondhatd, hogy nyugodt piaci kérilmények kdzott
hasznalhatok a legbiztosabban. Egy erdsen volatilis, nagy kilengésekkel tlizdelt piacon
mindkét iranyba tulreagalnak a befektetdk, ilyenkor nem meglep6, hogy nem illeszkednek
az arfolyammozgasok a Fibonacci szintekre, vagy mas modszerek alapjan meghatarozott
tamaszokra, ellenallasokra. Ezekkel a torzitdsokkal mindig szamoljunk turbulens piaci
id6szakok soran.
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28. dbra: Kijelélt Fibonacci korrekcios szintek a BUX drfolyam grafikonjdn

Célszint meghatarozasa kitérés utan a Fibonacci szintekkel:

A korrekcios szinteknél nem ér véget a Fibonacci szintek funkcionalitasa. Az indika-
tor alkalmas arra is, hogy egy fontos ellenallasi szint attérését kdvetoen meg-
probaljuk meghatarozni, hogy mi lesz az az elvarhaté célszint, ameddig a kitorést
kovetoen emelkedni fog az arfolyam. Az erre a célra leggyakrabban hasznalt Fi-
bonacci szintek a koévetkezok: 161,8%, 261,8%, 361,8% és 423,6%. Ezek koziil
kiemelt fontossagu az els6, 161,8%-as szint, ez a legmegbizhatobb, legnagyobb
valosziniiséggel teljesiilo célszint.

Ahhoz, hogy megkapjuk példaul egy ellendllas éattérését kdvetdben a Fibonacci kiter-
jesztéseket, a megel6zd emelkedd hullam tetejétdl huzzuk a Fibonacci szinteket a hullam
legals6 pontjaig (éppen ellenkezdleg, mint a korrekcids szintek meghatarozasanal).

A lenti abran az OTP 7720 forintos minim értékrdl tudott erdsddni a 9400 forintnal talalhaté
ellendllasaig. Az innen megrajzolt 61,8%-0s Fibonacci kiterjesztés kb. 10420 forinthoz mu-
tat, amit két honapon belll el is ért az arfolyam, majd innen fordult le egy kbévetkez6 kor-



rekcidra. Ebbél a példabdl is latszik, hogy a kijel6lt célszint gyakran ellendllassa valik, mert
a piac szamos szerepldje hasznalja a Fibonacci kiterjesztést arra, hogy kilépési pontot
hatarozzon meg a korabban felvett poziciobol.
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29. dbra: Fibonacci kiterjesztéssel meghatdrozott célszint az OTP grafikonjdn egy kitorést kovetéen



ZARO GONDOLATOK A TECHNIKAL
ELEMZESROL

A technikai elemzés, mint kereskedést segitd modszer a megfelel6 kezekben aranyat ér.
Az itt targyalt technikai eszk6z6k azonban csak egy kiragadott szeletét képezik a mara
mar szamtalan indikatornak, alakzatnak és modszernek. A technikai elemzés azonban az
itt atadott informacibmennyiséggel mar teljes mértékben alkalmazhatd, de a targyi tudas
mellett kiemelten fontos a tapasztalat is. A piacon tébbszér is szemtdl-szembe talalkoz-
nunk kell a technikai jelzésekkel ahhoz, hogy készségszinten tudjuk Oket felismerni, kon-
textusba helyezni, majd helyesen lekereskedni. A technikai elemzés tudomanya bar sta-
tikusnak tlnhet, valéjaban akkor vélik hatékonnya, ha minden esetben az aktualis piaci
hangulathoz és azon belll is a konkrét kereskedett instrumentumhoz igazitjuk. Ezt mindig
vegyuk figyelembe, ha technikai megkdzelitéssel kozelitink egy kereskedési
lehetbséghez.



RESZVENYEK FUNDAMENTALIS
ELEMZESE



MI AZ A FUNDAMENTALIS ELEMZES?

A technikai elemzéshez képest a vallalatok fundamentalis elemzése alapjaiban mas
eszkbztarat és tudast kdvetel meg. Amig egy chartista szdmara még az is irrelevans, hogy
a cég, aminek a grafikonjat nézi milyen szektorban, iparagban tevékenykedik, addig a
fundamentalis oldalrél kozelité elemzd a teljes iparagroél atfogbd képet szeretne kapni, majd
annak keretein belll, mas szereplékh6z is hasonlitva megvizsgalni a kiszemelt vallalatot.
A fundamentalis elemzésnek egy kifejezett célja van: meghatarozni a vallalat valés
értékét, tehat azt, hogy a vizsgalat idopontjaban az elemz6 szamitasai (és bizonyos
mértékben egyéni megitélése) alapjan mennyit ér a vallalat részvénye, illetve a
jelenben ismert adatok alapjan a jovoben ez az érték hogyan fog valtozni.
Tulajdonitsunk kilénés jelentdséget az el6bbi definici6 masodik felének, hiszen alapvetd
jellemzdje a részvénypiacnak, hogy az ott jegyzett vallalatok részvényeit elsésorban a
jovore vonatkoz6 varakozasok alapjan arazzak, ezt a tényezét igy semmilyen kérilmények
kdzo6tt nem hagyhatjuk ki az egyenletbél. A fundamentalis elemz6 tehat a malt, jelen és
jovo figyelembevételével igyekszik megallapitani, hogy a vizsgalt véllalat a jelenben
alulértékelt vagy pedig tulértékelt-e. A vallalati beszamoldkban, jelentésekben kdzolt
adatok és elbrejelzések mellett ehhez szamba kell vennie makrogazdasagi tényezdket,
melyek befolyasolhatjdk a véllalat teljesitményét (pl.: erds export kitettség esetén egy
relevans devizapar arfolyamanak alakuladsa) a mikrogazdasagi tényez6k mellett.

MI KELL AHHOZ, HOGY EGY VALLALAT SIKERES LEGYEN?

Egy véllalat részvényeseinek kiemelt érdeke, hogy a cég tartésan, konzisztensen értéket
tudjon teremteni. Ehhez harom alapveto kérdés megvalaszolasara van sziikség a
menedzsment részérél. Egyfelél szikséges meghatarozni, hogy mit értékesit a vallalat,
legyen az egy termék vagy éppen egy szolgéltatds. Ezen kivul a célk6zonség is kiemelt
kérdés, tehat hogy kinek értékesit a cég. A harmadik kulcskérdés, hogy ezt hogyan
teszi.

A fenti alapkérdések alapjan kirajzolodik a vallalat alaptevékenysége, amivel a cél a
haszon, profit eloallitasa. Természetesen kevés vallalkozas tud azonnal profitabilis lenni.
Fiatal cégek gyakran ,égetik a pénzt’, de ha ezt a véllalkozas névekedését elésegitd be-
fektetésekkel, beruhdzasokkal teszik, akkor az hosszutavon jél tudja szolgalni azt, hogy
késbbb sikeriljon profitabilisan mikddni.

A fentiek kapcsan, de egy vallalat érett életszakaszaban is fontos kérdés, hogy hogyan
finanszirozza magat a cég. Kilénb6z6 vallalkozasok kilénbdz6 tékeigénnyel ren-
delkezhetnek, de tébbnyire sziikség van arra, hogy valahonnan forrast szerezzen a cég,
ez torténhet kiilso vagy belso forrasbal.

Kiilso forras lehet példaul a banki hitel vagy a tozsdei kdtvénykibocsatas is. A hitel
esetében a vallalat visszafizetési kbtelezettséget vallal (kamatokkal egyutt). Részvényki-
bocsatasnal nem keletkezik ilyen kdtelezettség, viszont uj tulajdonosok kezébe keril a val-
lalat egy része, ami nem minden esetben szandéka a menedzsmentnek. Ezen kivll a
t6zsdei bevezetés szamos tajékoztatéasi kotelezettséget is jelent a kibocsaté szamara. Ha



ezek mellett a feltételek mellett a menedzsment nem kivan tézsdei kibocsatassal forrast
bevonni, lehetésége van a tézsdén kivuli tokeemelésre is.

A fentiek alapjan tehat lathatjuk, hogy a kiilsé forrasbevonas jarhat olyan kotelezettséggel,
teherrel, amit a véllalat nem feltétlenil akar magara venni, ha finanszirozasat belsé forra-
sokbél is meg tudja oldani. llyen belsé forras lehet a tevékenységbdl generalédd mikddési
cash flow vagy a vallalat bizonyos eszkdzeinek értékesitése is.

A tevékenység és finanszirozas mellett az arculat fontos tényezo egy vallalat
sikerességét illetéen. A fundamentalis elemz6 szamara bar szamokban ez nehezebben
kifejezhetd, de ennek ellenére jelentds eleme egy vallalat &sszetételének. Vegyunk
példaként egy t6zsdei céget, ami évek vagy akar évtizedek alatt egy olyan erés arculatot,
brandet tudott magéanak épiteni, amivel megkerilhetetlen szereplé lett az adott iparagban.
Ha a vallalat sorsa id6kdzben rosszra fordul, nehézségekkel kiiszkddik, akkor is jelentés
értéket képvisel csupan a markanév, tehat az a felépitett brand, amiért mas vallalatok
komoly prémiumot lennének hajlandodak fizetni egy akvizicid keretében adott esetben.

Fontos eleme még a sikernek a kapcsolati toke megléte a vallalatok életében is. Az
arculathoz hasonl6ban nem mérhet6 olyan egyszeriien, mint példaul az alaptevékenység-
bdl szarmaz6 haszon. A kapcsolati tbke segitségével létrejott egylttmiikddések, partneri
viszonyok egy vaéllalat egész életét végig kisérik, idérél-idore Gjabb Uzleti lehetéségeket
biztositva.

A tevékenységbol szarmazo cash flow, a finanszirozasbol érkezo forrasok, az érték,
amit a kialakitott arculat képvisel és a megszerzett kapcsolati toke azok az
elsodleges eroforrasok, amit a vezetoségnek megfeleloen, kello hatékonysaggal kell
megszerveznie és kihasznalnia ahhoz, hogy azok a vallalat n6vekedését szolgaljak.
Tbzsdei cégek esetében a piac fog itéletet mondani af6létt, hogy ez milyen mértékben
sikerult.

KVALITATIV ES KVANTITATIV FUNDAMENTALIS TENYEZOK

Egy vallalat fundamentumai lehetnek kvalitativ vagy kvantitativ jellegliek. A kvanti-
tativ tényezok kénnyen szamszeriisithetok és mérhetok. Ezek lIényegében a ,szaraz”
adatok, amiket a vallalat k6z6l a publikummal és az ebbdl szamolhatd kilénb6zd mu-
tatdszamok. Kvantitativ jellegl értékek példaul a bevételi szamok, a cég mérlegének ele-
mei, az eredménykimutatas, a cash flow kimutatas, stb... A fundamentélis elemzés emel-
lett szamos mutatészamot is hasznal, amiket a kvantitativ faktorok k6zé sorolhatunk, mint
az egy részvényre jutd eredmény (EPS), a részvényarfolyamot a nyereséggel 6sszevetd
P/E rata vagy a sajat tbkearanyos megtérilést kifejez6 ROE (return on equity). A kvanti-
tativ fundamentumok Osszességében tehat megmutatni hivatottak a vallalat pénzigyi
helyzetét és jovedelmezdségét.

A kvalitativ jellegii tényezok nehezebben fejezhetok ki a szamok nyelvén, ide sorol-
hatjuk példaul egy véllalkozas Uzleti tervét vagy menedzsmentjét. Ezeknek az elemeknek
az értékelésében a szubjektivitas is nagyobb szerepet jatszhat, hiszen két elemzé eltéréen
itélheti meg a menedzsment kompetencijjat.



A valbs érték meghatarozasahoz szamos modszer vezethet, de hogyan dontsik el, hogy
érdemes-e vasarolni egy részvénybdl, ha mar meghataroztuk a valos értéket? Mi az a
hozamszint, ami mellett indokolt az adott részvénybe térténd befektetés?

A JELENERTEK SZAMITAS

Ahhoz, hogy a fenti kérdésre megkapjuk a valaszt, segitségul kell hivhunk a jelenérték
szamitast. A jelenérték megmutatja, hogy mennyit ér ma, a szamitas pillanataban egy
jovobeni pénzaram. Ahhoz, hogy ezt az értéket megkapjuk, mindenekel6tt sziikségiink
van a jovobeni pénzaram Osszegére, szarmazzon ez akar osztalékfizetésbdl vagy
arfolyamnyereségbdl. Ha egy potencialis részvénybefektetést veszink alapul, akkor
hasznalhatjuk a fundamentalis elemzést arra, hogy ennek a jovébeni pénzaramnak a
mértékét meghatarozzuk. Ha meghataroztuk, hogy a kiszemelt részvény, ami jelen
pillanatban 100 forintért vasarolhatd a piacon két év mulva 126 forintot fog érni, akkor ez a
részvényenként 126 forintos érték a jovoérték (FV). Az idofaktor szintén fontos tényezo,
ebben a példaban kétéves id6étartammal kalkulalunk. Végil szikség van egy un.
diszkontfaktorra is, amivel a jévébeni 126 forintos részvényarat diszkontaljuk mai értékre.
Ez egy olyan alternativ befektetés hozama, amit dsszevethetiink a fontolgatott
részvénybefektetésiinkkel. Alapesetben ilyenkor célszerli lehet az aktualisan elérhetd
kockazatmentes hozamot diszkontfaktorként venni, hiszen ez a hozam, amit minden-
képpen megkapnank, ha el akarndnk helyezni a pénzinket kamatozni. A példankban
legyen ez a kockazatmentes hozam egy évre 8 szazalék és évente egyszer kamatozik (a
2019-es hozamkérnyezetben ez egy igen vonzd kockazatmentes hozamnak mindstilne).
A jelenérték szamitas képlete ebbdl a harom részbdl all 6ssze és a kdvetkezOképpen néz
ki:

FV
PV=——
(1 +7r)

A példa alapjan a szamok nyelvén ez a kévetkez6t jelenti:

126
PV=—"—
(1 +0,08)

A részvényeként 126 forintos jévébeni pénzdsszeg jelenértéke 108,02 forint. Pusztan a
jelenérték szamitas mentén 100 forintos részvényarfolyamnal a befektetésink kétéves
idotaviatban pozitivan értékelheté. Egy kockazatmentes hozammal rendelkezé al-
lamkétvénybe torténd befektetés két év alatt tehat 6sszesen 16,65 szazalékos hozamot
biztositana a 26 szazalékos részvényhozamhoz képest. A ketté kozott 1évo szlik 10 szaza-
lékos kildénbségbe belefér a részvénykockazati prémium is (equity risk premium), amit
azért varunk el, mert az allamkétvénynél joval kockdzatosabb befektetést valasztottunk.

A jelenérték szamitas természetesen tud bonyolodni példaul, ha valtozé kamatozasu ter-
mékkel diszkontalunk, de a modszer alapvetd, fent részletezett alkalmazasanak ismerete
elengedhetetlen, ha mérlegelni szeretnénk egy lehetséges befektetést.



ALAPVETO FOGALMAK

EREDMENY

A tozsdére bevezetett vallalatoknak tajékoztatasi kotelezettségiik idorol-idore koz-
zétenni gazdalkodasuk eredményét. A fébb piacokon ez azt jelenti, hogy a vallalatok
negyedévente beszamolnak az elért eredményeikrdl részvényeseiknek, illetve az érdek-
16d6 publikumnak. Ekkor deriil ki, hogy mit tudott a targyidoszakban teljesiteni a val-
lalat, milyen mértékben tudott névekedni, illetve sikeriilt-e profitot, eredményt eloal-
litani.

A negyedévente kdzreadott jelentéseket gyakran kdvetik heves reakcidk, az érintett pa-
pirok arfolyamaban. Viszonyitasi alapot elsésorban az elemzéi varakozasok, a menedzs-
ment elbrejelzése, illetve a vallalat megel6z6 idészakokban elért teljesitménye jelent. Ha
ezeknél er6sebb szamokat tud felmutatni a jelentési szezonban egy vallalat, akkor varhaté
felértékel6dés az arfolyamban, hiszen a vartnal jobb teljesitményt sikerllt elérni. Ennek
megfeleléen az elvardsokhoz képest térténd alulteljesités szintén erds reakcibt tud kival-
tani, de negativ iranyba.

Egy vallalat eredménye szdmos forméban kifejezhet6. Az EPS (Earnings per Share)
esetében az adozott eredmény elosztasra keriil a piacon 1évo részvények szamaval,
igy kideril, hogy mennyi az egy részvényre juté eredmény, magyaran, hogy egy darab
részvény utan mennyi profitot sikerdlt el6allitani. A vallalat sajat részvényeivel nem szamol
az EPS, ezért, ha egy vallalat részvényvisszavasarlasba kezd, azzal mesterségesen
névelni tudja ezt az értéket. Szdmos fundamentalis elemzésben hasznalt mutatészam is
alapszik az eredményen (pl.: P/E rata), ezek késdbb kerilnek targyalasra.

NOVEKEDES VS. OSZTALEKFIZETES

Ha egy befektetd részvényvasarlasra adja a fejét, akkor ezt azzal a reménnyel teszi, hogy
hozamra, raadasul a kockazatmentes hozamot meghalad6 hozamra tegyen szert, tekintet-
tel arra, hogy kockazatos termékbe fekiet. Részvények esetében ez a hozam
jellemzoen két fo modon lehet realizalhato. Egyfeldl a kibocsatéd altal a részvényesek
szamara kifizetett osztalék formajaban, masfel6l a részvények arfolyamanak emelkedése
esetén arfolyamnyereség formajaban.

Egy vallalat az életének érettebb szakaszaban valik klasszikus osztalékfizetd
befektetéssé, amikor névekedési lehetdségei mar mérsékeltek, viszont stabil pénztermeld
képességgel rendelkezik, igy a gazdalkodasa kdvetkeztében keletkez6 szabad
pénzeszkdzt kifizetheti részvényeseinek. Ezeknek a részvényeknek tdbbnyire kisebb
volatilitas jellemzi az arfolyamukat, nincsenek nagy kilengések benntk, igy mérsékeltebb
az arfolyammozgasban rejl6 kockazat. Sokkal fontosabb, hogy olyan kibocsatok papirjait
vasaroljuk meg osztalékfizetésre épité portféli6 esetén, melyek stabil pénztermeld
képességgel rendelkeznek akar recesszids idészakokban is. Egy jol Osszerakott



osztalékfizetd portfolio elénye, hogy szabélyos id6kézénként kiszamithatdé pénzaramot
biztosit szdmunkra.

Méasfajta megkdzelitésre van szikség, ha olyan részvényekkel szeretnénk feltdlteni a port-
folibnkat, melyeknél még jelentds a ndvekedési potencial, életiknek még korabbi sza-
kaszdban vannak. Ezek a véllalatok tébbnyire nem fizetnek osztalékot, vagy ha igen,
akkor elhanyagolhat6 osztalékhozammal rendelkeznek. A megtermelt szabad pénzeszkdzt
(ha van) helyette visszaforgatjak a tevékenység tovabbi bdvitése érdekében és ndveked-
nek organikus Uton vagy akar akviziciokkal. A névekedés alapu részvények nem jelen-
tenek folyamatos, kiszamithaté pénzaramlast szamunkra, cserébe magasabb hozammal
kecsegtetnek arfolyamnyereség formajaban.

El6fordulhat, hogy egy véllalat, amiben nincs ndvekedési potencidl osztalékfizetését is
visszafogja. A befektetOk szamara ez nem egy vonzé jelenség é€s nyomds indokra van
sziksége egy menedzsmentnek akkor, ha csak ,Ulni szeretne a pénzen”, és a tevékeny-
ségbdl szarmaz6 szabad pénzeszkdzt nem kivanja névekedési céllal visszaforgatni vagy
osztalékként kifizetni.

CASH FLOW

A cash flow kimutatas kiemelt fontossagu eleme egy vallalat beszamoldjanak. Definicio
szerint a cash flow a pénzeszk6z6k és pénzegyenértékes eszk6zok nettdé aramlasa
egy cég tevékenysége folyaman. Ha a cash flow tartésan pozitiv tud lenni, az mutatja a
befekteték felé, hogy a vallalat értéket tud teremteni.

Egy vallalat rendelkezik miikédési cash flow-val, befektetési cash flow-val és finan-
szirozasi cash flow-val. A m(ikddési cash flow a vallalat tevékenységébdl szarmazo
pénzaramlas. EbbéI derll ki, hogy a cég alaptevékenysége milyen hatékonyan tud pénzt
generalni, épp ezeért a legtdébb esetben ez a cash flow kimutatas leghangsulyosabb része
egy elemzd szamara. Egy j6l mikddé vallalat mikddési cash flowja akkor fest megnyug-
tatd képet, ha nem talalunk benne jelentés kilengéseket, hanem trendszerd, biztos
labakon all6 teljesitményrél ad tanubizonysagot.

A befektetési cash flow a vallalat altal befektetett eszkbzdkkel kapcsolatos pénzaramlasrol
nyujt informaciét. Ellentétben a mikdédési cash flow-val, ebben a kategdridban nem
feltétlen ad okot aggodalomra az értékek ingadozasa, sét, a negativ befektetési cash flow
is indokolhat6, ha példaul aktiv akvizicios tevékenység jellemzd egy adott idészakra.

A cash flow kimutatas harmadik fontos kategoéridja a finanszirozasi cash flow, ami
betekintést enged a vallalat tékestrukturajaba. Bearamlé finanszirozasi cash flow példaul a
részvénykibocsatasbol és koétvénykibocsatasbol szarmazé pénzaram vagy a hitelfel-
vételbdl befolyd 6sszegek. Negativ elbjellel szerepeltetendé ezzel szemben példaul a
kifizetett osztalék, a kdétvényesek szamara fizetett kamatok vagy a hitelek
térlesztbrészleteinek visszafizetése.



MUTATOSZAMOK

A fundamentalis elemzésben hasznalt mutatészamok segitik mind az elemzét, mind az
elemzés olvaséjat abban, hogy felmérje azt, hogy miként arazza a piac egy vallalat
részvényét. A kulénb6zd mutatészamok a vizsgalt vallalat teljesitményének kiilénb6zd
terlleteire tudnak ravilagitani, legyen az az elért eredmény, a bevétel vagy a sajat tékéhez
viszonyitott megtérilés, de dsszevethetjuk az arazast a vallalkozas kdényvében talalhato
Osszes eszkoz értékével is.

Az, hogy milyen mutatbszamokra hagyatkozunk vagy helyeziink nagyobb hangsulyt fligg
attol, hogy a vallalat milyen iparagban, agazatban végzi tevékenységét. Emellett azt is
fontos figyelembe vennink, hogy a kiszemelt vallalat fejlédésének melyik fazisdban. Egy
fiatalabb, névekedési szakaszban 1évd cégnél érdemes mas mutatoszadmokat hasznalni,
mint egy érett, stabil pénzarammal és eredményezdséggel rendelkezd cégnél.

P/E RATA

A leggyakrabban hivatkozott mutatoszamnak a P/E ratat tekinthetjik, ez minden iparagban
kival6 igazodasi pont, univerzalisan alkalmazhat6. A P/E rata hasznalataval a vallalat ak-
tudlis piaci arfolyamat az egy részvényre juté eredményhez viszonyitjuk, tehat azt
vizsgaljuk, hogy az elért eredményéhez képest hova arazza a piac a részvényt. Minél
magasabb ez a szam, a piac annal optimistabb a vallalat jovojét illetéen. Ennek
értelmében magas névekedési potenciallal rendelkezé cégeknél taldlunk magas P/E ratat,
a ndvekedési palyan 1évd technolégiai cégek példaul jellemzéen magas P/E ratan forog-
nak, mert a piac mar a jévovel kapcsolatos varakozast arazza vellik kapcsolatban.

A P/E ratanak két formajaval talalkozhatunk talnyomé részben. A mutatd alapesetben a
multban elért eredményt viszonyitja az arfolyamhoz, de éppen a fent emlitett, névekedési
szakaszban |év6 cégek esetében gyakran alkalmazhat6 az Un. eloremutaté P/E rata is. Itt
nem a mult eredményét vessziik alapul, hanem a menedzsment és az elemzok altal
kalkulalt, varhato jovobeni eredményt. Emiatt lehetséges az is, hogy egy vallalat el6z6
pénzigyi évét veszteséggel zarja, de pozitiv eléremutatd P/E rataval rendelkezik, ha a
varakozasok a kdvetkez6 pénzigyi évre mar profitot mutatnak.

2019 masodik felében az 500 legnagyobb amerikai vallalatot magaba foglalé S&P 500 in-
dex tagjainak atlagos P/E rataja 22,37-es. Ez mérsékelten magasnak szamit, de eltérpil a
2009-ben tapasztalt 123-as atlagos P/E értékhez képest.

30. dbra: Az S&P 500 indexet alkoté vdllalatok datlagos P/E rdtdja. Forrds: www.multpl.com



P/S RATA

Mig a P/E ratanal a véllalat eredményét vetettik 6ssze a részvény arfolyamaval, a P/S
rata esetében a bevételhez viszonyitott arazast tudjuk megallapitani. A P/S értéket
tehat ugy kapjuk meg, ha a részvény arfolyamat elosztjuk az egy részvényre jutd
bevétellel. Jellemzden az elmult tizenkét honappal szamolnak az elemzék vagy ritkabb
esetben a megel6zd pénzigyi év bevételével. A P/E ratdahoz hasonlban, itt is lehetséges
eléremutatd értéket szamolni, ekkor az el6rejelzések alapjan megallapitott bevétellel kell
szamolnunk.

A P/S rata hasznos mutaté olyan cégek esetében, amik még nem képesek ered-
ményt termelni, de valamihez mégis viszonyitani szeretnénk a részvények arazasat.
Természetesen semmi sem garantélja, hogy egy vallalat a jévében barmikor képes lesz
profitot termelni. Emellett a P/S esetében is nagyon fontos kllénbséget tenni a kilénb6z6
iparagban mikédd cégek kozoétt, hiszen egy autdogyartd nem fog tudni ugyanolyan
hatékonysaggal profitot eldallitani, mint példaul egy streaming szolgaltaté. Papiron egy
iparaghoz sorolt vallalatok kozétt is észre kell venniink, ha nem alkalmazhat6 a P/S, jo
példa erre a Tesla. Az amerikai autdgyartd vallalatok jellemzéen joval egyszeres P/S rata
mellett forognak, mig a Tesla 2019 szeptemberében a kétszeres szorzét kozelitette. Ez
alapjan a megfelel6 kdvetkeztetés nem szikségszerlien az, hogy a Tesla masszivan, 6t-
szordsen, tizszeresen tularazott a versenytarsakhoz képest, hanem hogy a vallalatot nem
autogyartdként arazza a piac, sokkal inkabb technologiai cégként. Emellett természetesen
a Tesla életének egész mas szakaszaban is van 2019-ben, mint a Ford vagy a General
Motors.

31. dbra: Az S&P 500 indexet alkotd vdllalatok dtlagos P/S rdtdja. Forrds: www.multpl.com

EBITDA ES EV/EBITDA

Az EBITDA alkalmas arra, hogy egy vallalat profitabilitasat felmérjik. Az elnevezés angol
mozaiksz0, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization-nek felel meg.
Az EBITDA tehat a vallalat elért eredménye, miel6tt levontuk volna a fizetett kama-



tokat, a fizetendo adot, illetve mielott az értékcsdkkenéssel szamoltunk volna. Képet
kaphatunk tehat altala arrél, hogy milyen hatékonyan tud a vallalat a tevékenységével
profitot termelni. Kifejezetten hasznos tud lenni az alkalmazéasa példaul akkor, ha egy
iparag toébb, eltérd tékestrukturaval rendelkezd cégének profitabilitasat szeretnénk 6ssze-
hasonlitani. Arra azonban nem alkalmas, hogy atfogé képet adjon a vallalat pénzigyi al-
lapotar6l, hiszen nem derdl ki belGle, ha példaul massziv, akar a fizetbképességet is
fenyeget6 adossaggal kiizd a cég. Osszefoglalva tehat a jovedelmezdség megéllapitasara
kifejezetten alkalmas az EBITDA, de fontos kockazatokat hagy ki az egyenletbél, igy tdbb
mas, profitabilitast méré mutatészamot is érdemes mellette hasznalni.

Az EBITDA segitségével egy masik népszer(i mutatészamot is tudunk hasznalni, ez az
EV/EBITDA. Az mutaté els6 eleme az Enterprise Value-nak felel meg, tehat a val-
lalatértéknek. Maga a vallalatérték a teljes piaci kapitalizacié6 a révid-, és hosszu
lejaratu kotelezettségekkel, de a likvid pénzeszk6zdk nélkiil. A vallalatérték gyakorlati
haszna példaul egy cég felvasarlasakor meril fel, a vasarlasi ar meghatarozasahoz
hasznalhaté.

A két értékbol szamolhaté az EV/EBITDA mutaté, ami hasonléan a P/E ratahoz
jovedelmezoséget mér. Fontos kiilonbség azonban, hogy elobbi nem szamol a toke-
beruhazasokkal (Capex). Epp ezért olyan vallalatok esetében, ahol jelentds tételt jelent a
gazdalkodasban a Capex, 6nmagaban az EV/EBITDA hasznélata félrevezetd lehet (pl.:
telekommunikaciés cégek). Ezek fényében tehat érdemes a P/E és EV/EBITDA ratakat
egyuttesen figyelembe venni. Amennyiben mindketté alacsonyabb értéket mutat a kalkulalt
valés értéknél, akkor nagyobb biztonsaggal juthatunk arra a kbévetkeztetésre, hogy az
adott részveny diszkont aron forog, igy j6 befektetést jelent.

FREE CASH FLOW ES P/FCF RATA

Egy vallalat free cash flow-ja az a pénzeszk6z, ami megmarad szabad
felhasznalasra, ha a miikédési cash flow értékébol levonjuk a tokeberuhazasok
értékét. Sok esetben a free cash flow pontosabbat képet egy vallalat profitabilitasarol,
mint az addzott eredmény. Kevésbé tékeigényes vallalatok esetén az addzott eredmény
és a free cash flow hasonld értékeket fog mutatni, itt nem lesz olyan szembetlind a
kilonbség. Ezzel szemben tokeigényes cégeknél, ahol tobb szaz milli6 dollaros
befektetésekre van szikség a free cash flow gyakran jelentosen eltér az adézott
eredménytol, jéval alacsonyabb nala.

A free cash flow-t ezen kiviul nagyban befolyasolja az is, hogy egy vallalat életszakaszanak
épp melyik fazisaban van. Ha a fékusz még a ndvekedésen van, akkor nem fogunk
konzisztensen ndvekedd free cash flow-t talalni, hiszen a cég minden rendelkezésre allo
pénzt visszaforgat a vallalkozasba. Eletilk érett szakaszaban a vallalatok sokkal nagyobb
eséllyel termelnek free cash flow-t, ebbél pedig folyamatosan tudnak példaul osztalék-
fizetésre is forditani. A megtermelt tébbletpénznek ez a két elsddleges felhasznalasi méd-
ja. A befektetok altalaban elvarjdk egy vallalat vezetésétdl, hogy a megtermelt free cash
flow-bol vagy fizessen ki osztalékot, vagy forditsa nGvekedési célokra, illetve eléfordulhat a
kettbnek az elegye is.

A fundamentalis elemzésben a free cash flow-t is tudjuk a részvény arahoz viszonyi-
tani, ez a P/FCF mutaté. Ahhoz, hogy ezt az értéket megkapjuk a részvény arat kell



elosztanunk az egy részvényre es6 free cash flow-val. Ahogy a P/E vagy az EV/EBITDA
esetében, Ugy itt is az alacsony értékek jelezhetnek diszkont arazast.

ROE ES ROA MUTATOK

A ROE (return on equity) nem mas, mint a sajat toke aranyos megtériilés, tehat azt
mutatja meg, hogy a sajat tokéjéhez képest mekkora hozamot tud eloallitani a val-
lalkozas, milyen hatékonyan tudja sajat tokéjét hozam eloallitasara hasznalni. Ahhoz,
hogy megkapjuk ezt az értéket a vallalat addzott eredményét kell elosztanunk a sajat
tokével. A sajat toke a vallalat eszkozeit jelenti, amibdl kivontuk a kdtelezettségek értékét.

Azt, hogy egy vallalattol milyen mértéki t6kearanyos megtérilés varhatdé el, vagy mi
szamit kiemelkeddnek elsGsorban az hatarozza meg, hogy milyen iparagban
tevékenykedik a cég. A régids bankok példaul jellemzéen 10 szazalék korul tbkearanyos
megtérilést produkalnak, a kdézizemi agazatban jellemzéen 10 szazalék alatti atlaggal
talalkozhatunk, mig a technolégiai cégek 20 szazalék vagy a fol6tti ROE-t is fel tudnak mu-
tatni.

Ertelemszeriien nem célszerii tokearanyos megtériiléssel értékelni, amennyiben a
vallalat veszteséget ért el vagy negativ a sajat tokéje. Fontos megvizsgalnunk azt is,
hogy minek készbnhetd, ha hirtelen névekeddé ROE értéket talalunk két egymast kovetd
pénzigyi évet kdvetben. A sajat tbke aranyos megtérilés egyfeldl akkor tud névekedni, ha
né a vallalat ad6zott eredménye, de akkor is magasabb értéket kapunk, ha cstkken a
sajat tbke, példaul nagy mértékl hitelfelvétel esetén. Utdbbi nem feltétlen pozitiv tenden-
cia, igy az ilyenkor névekvd ROE értéket érdemes fenntartassal kezelni. Hasonl6an fél-
revezetd tud lenni egy magas ROE érték abban az esetben, ha a vallalat nem tud
konzisztens, fenntarthatd médon profitot el6allitani. A negyedévrdl negyedévre termelt
veszteség a vallalat kdnyveibe kerul felhalmozott veszteségként, igy csdkkentve a sajat
tokét. Ha a véllalat ezutan visszatér a profitabilitds utjara, akkor a kényveiben 1évé felhal-
mozott veszteség inflalja a ROE értéket, ami megtévesztd lehet az egyszeri szemlél6dd
szamara.

A ROA (Return on Assets) hasonlé elv mentén értékel, de a fontos kiilénbség, ami
megkiilonbozteti a ROE mutatotdl az, hogy a vallalat adézott eredményét az 6sszes
eszk6zh6z viszonyitja, nem veszi ki az egyenletbol a kételezettségeket. Igy
6sszességében jo képet ad arrol, hogy a rendelkezésre allé teljes eszkdzallomanyt
milyen hatékonyan tudja a vallalat a profit eloallitAsanak szolgalataba allitani. Tekin-
tettel arra, hogy a ROA figyelembe veszi a véllalat altal bevont forrasokat (pl.: hitel), minél
nagyobb lesz a vallalat t6keéattétele és ndnek a kotelezettségei, annal magasabb lesz a
ROE a ROA-hoz képest.

P/BV RATA

A P/S rata esetében - ami az elért bevétel szerinti arazast mutatta meg — mar talalkoztunk
egy olyan mutatéval, ami akkor is alkalmazhatd, ha a vallalat nem tud nyereséget felmu-
tatni. A P/BV is ilyen mutatészam, a vallalat egy részvényre jutdé kényv szerinti értékét
mutatja meg, tehat hogyan araz a piac a sajat tokéhez képest.



Ahogy a tébbi mutatészam esetében, itt is igaz, hogy kilénbdz6 iparagaknal kilénbdzé P/
BV értékek tekinthetdk idealisnak, de altalanossagban elmondhat6é, hogyha egy vallalat
részvénye 1-es P/BV érték alatt forog, tehat a piac a kényv szerinti értéknél kevesebbet
hajland6 adni érte, akkor érdemes lehet megvizsgalni, mint lehetséges befektetést.

Ha a koényv szerinti érték alapjan t6rténo arazast vessziik figyelembe, érdemes
tisztaban lenni azzal, hogyha valami miatt érdemi valtozas tértént a sajat tokében.
Ez jelenthet egy frissen lezarult akviziciot, nagy 6sszegu leirast vagy részvény vissza-
vasarlast is, ezek az események mind torzithatjak a P/BV rata értékét a multhoz képest. A
masik potencialis hatulitbje lehet a mutatébnak, hogy kilénb6zd orszagok vallalatait
probaljuk 6sszevetni egymassal, ahol eltérhetnek a pénzigyi jelentésekkel kapcsolatos
szamviteli szabalyok (Magyarorszagon példaul 2019-ben IFRS, mig az USA-ban GAAP
szabalyrendszer mentén torténik a pénzugyi jelentések dsszeallitasa). Az ebbdl addédo
kilénbségekkel érdemes tisztaban lennlink, ha a P/BV ratat alkalmazzuk.

32. dbra: Az S&P 500 indexet alkoté vdllalatok dtlagos P/BV rdtdja. Forrds: www.multpl.com
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VALLALATERTEKELES

Ismerjik egy vallalat sikerének alapkdveit, az értékét méro, illetve az arazast viszonyitd
mutatdszamokat, illetve tudjuk, hogy a jévOben befektetéseinkbdl érkezé pénzaramot
diszkontalnunk kell mai értékre. Ezeknek az ismereteknek a birtokaban megprébalhatjuk
kildbnbdz& modszerek mentén értékelni a vallalatokat. Jellemzben a kilénb6zé értékelési
mobdszerek vagy az eszkdzértéket vagy pedig a jovedelemtermeld képességet helyezik
el6térbe, de alkalmazhatunk a kettét vegyitdé mddszert is.

FRTEKELES MERLEG SZERINT

Az értékelés térténhet mérleg szerint. Meghatarozhatjuk egy vallalat értékét pusztan a
kdonyv szerinti érték alapjan, tehat a sajat t6kéjét figyelembe véve. A mar ismert P/BV
mutat6 lehet a segitséglnkre, ha csak a mérleg szerinti értékre vagyunk kivancsiak és ezt
egy részvényre szeretnénk vetiteni. Egy jelentbésen eszkdzérték alatt forgd részvény (tehat
1-nél kisebb P/BV) felkeltheti az érdekl6déslinket, hiszen csak a vallalat kényveiben nyil-
vantartott eszkdzok tébbet érnek, mint amennyit a piac hajland adni értuk.

Megéallapithatjuk még egy véllalat értékét mérleg szerint a likvidaciés érték
meghatarozasaval. Itt Iényegében arra vagyunk kivancsiak, hogy milyen aron tudnank fel-
szamolni a vallalatot és értékesiteni a benne 1év eszkodzoket a likvidacid koltségével is
szamolva. Ezt foként véllalatok felszadmolasa esetén alkalmazzak.

Végll szamolhatunk Gjraeloallitasi értéket a vallalatérték meghatarozasanak érdekében.
Ebben az esetben azt probaljuk meg szdmokkal kifejezni, hogy mennyibe kerilne
szamunkra UOjra felépiteni egy olyan vallalatot, mint aminek az értékét meghatarozni
szeretnénk. Ehhez szdmszer(sitenink kell, hogy mennyit ér a vallalat meglévé piaci
részesedése, humaneréforrasa, eszkdzei, meglévd beruhazasai, stb...

A mérleg szerinti értékelési mddszerek elsésorban szamviteli szempontokon alapulnak,
igy semmilyen formaban nem arazzak a jévdbeni teljesitményt.

ERTEKELES MUTATOSZAMOK ALAPJAN

Ha meg szeretnénk allapitani, hogy a mar ismert mutatészamok alapjan milyen
értéken forog a vallalat, olcsdénak vagy draganak tekinthet6, akkor mindenekelétt talal-
nunk kell egy hasonlé vallalatot. Ahogy ezt a mutatészdmok esetében szamtalanszor
emlitettik, célszerl azonos szektorban, illetve agazatban keresni az dsszehasonlitasi
alapként szolgalé cégeket. Ha megtaléltuk a f6 vetélytarsakat, akkor meg kell néznink,
hogy mik azok a kiilonbségek, amiket figyelembe kell venniink. llyen kilénbséget je-
lenthet, és a mutatészamok értelmezését is befolyasolhatja az eltéro tokestruktira vagy
a vallalatok mérete, piaci kapitalizacioja. Végul a rendelkezésilinkre all6 mutatékbdl ki
kell valasztanunk azokat, melyek a leginkabb alkalmazhatdék az adott agazatra és a
vizsgalt cégre.



Ha ezeket a szlr6ket megfeleléen alkalmazzuk és arra jutunk, hogy az agazatban
leginkabb figyelembe veheté mutatészamok alapjan a versenytarsakhoz képest
alacsonyabb értékre arazza a piac a kiszemelt részvényt, akkor nagyobb val6szinlséggel
lehet a vizsgalt papirban felértékel6dési potencial.

A mutatészamok alapjan térténé értékelés mar magaban hordozhat a jovOvel kapcsolatos
befektetdi varakozasokat, ha el6remutat6 ratéakkal dolgozunk.

ERTEKELES JOVEDELEMTERMELO KEPESSEG ALAPJAN

A jévedelemtermeld képesség alapjan térténd arazésnal a véllalattal kapcsolatos piaci
elvarashoz igazodunk, elsésorban az egy pénziigyi évben megtermelt ad6zott eredmény-
hez. Ennek a megléte teszi alapvetben lehetévé, hogy a vallalat szabad pénzeszkdzzel
rendelkezzen, amit a sajat ndvekedésére tud forditani vagy osztalékként ki tud fizetni
részvényeseinek. A jévedelemtermel6 képesség megléte altal biztositott elvart hozamot
kell szembeallitanunk a véllalatot érintd6 agazati kockézatokkal. Ezek mind kifejezhetok a
vallalatérték jovedelemtermeld képesség alapjan térténé meghatarozasanak leggyakrab-
ban alkalmazott modszerével, a diszkontalt cash flow modellel, ami a vallalat szamara a
jovében varhatdan termel6dé és felhasznalhatéd (beruhazasra, befektetésre, stb.) szabad
pénzeszkdzeit veszi alapul és diszkontalja mai értékre (jelenérték).



ZARO GONDOLATOKA
FUNDAMENTALIS ELEMZESROL

A fundamentalis elemzés legnagyobb hatranya a technikai elemzéssel szemben, hogy jo-
val nagyobb a tanulasi gorbéje, el6képzettség nélkll sokszor az elemzés értelmezése is
kihivast jelenthet. Megfelel6 hasznalataval azonban ravilagithatunk a véllalat pénzigyeivel
kapcsolatos kritikus pontokra, melyeket kételezd jelleggel figyelembe kell venni, ha értéket
keresunk a részvénypiacon.

Hosszutavu, értékalapu befektetéseknél igy elengedhetetlen az alkalmazasa. Szerencsére
az internet adta lehet6ségeknek készénhetbéen ma mar akar ingyen is hozzajuthatunk el-
emzdbhazak altal publikalt elemzésekhez. Azonban ha egy fundamentalis elemzés fo-
gyasztoi vagyunk, akkor szdmoljunk azzal, hogy vannak az elemzésnek szubjektiv elemei.
Egy elemzb szdmos okbdl lehet valamilyen irdnyban elfogult, de ha nem az, akkor is van-
nak olyan elemek, amiknél éhatatlanul felmeril a szubjektivitas lehetésége.

A legjobb eredményre akkor van esélylink a részvénypiaci jelenlétiink folyaman, ha a fun-
damentalis elemzést és a technikai elemzést egyutt alkalmazzuk. Egy arfolyam grafikonjan
sokszor eldbb megjelennek a fundamentumokban mutatkoz6 rések, repedések, minthogy
az elemz6k szadmot adnanak roluk, ugyanakkor extrém piaci helyzetekben nagyobb biz-
tonsaggal tdmaszkodhatunk a fundamentélis elemzésre és azonosithatunk olyan befek-
tetéseket, melyek negativ kérnyezetben is hozamot tudnak biztositani.
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