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Bevezetés

A tézsde és azon piacain torténd értékpapirok addsvétele Magyarorszagon tarsadalmi szinten
nem egy kifejezetten ismert, s6t inkabb a tObbség szdmara ismeretlen tevékenység. Ezen
tevékenység azonban konnyen megérthetové valik, ha egy kis erdfeszitéssel utanajarunk
muikddésének és annak, hogy altalanossagban miként zajlik az értékpapirkereskedés.
Dolgozatomban ezt probalom egyszeriivé tenni, a nagy vonalakban torténdé bemutatasaval. A
késObbiekben bemutatom a tézsde fogalmat, alapjait, a piacok jellegzetességeit, elemzési
modszereit technikai és fundamentalis szinten. A matematikai statisztikai és a makrogazdasagi
szinten torténd elemzés kozotti kiilonbségeket fogom szemléltetni, illetve kiilonbozo stratégiak

teljesitményét kivanom kifejteni, valamint az utobbit kutatasi feladatomban is szemléltetni.

Azon beliil is pontosan a fogalmi meghatdrozasokon til az instrumentumok fajtait, piacon
torténd viselkedésiik milyenségét, kivanom reprezentalni. Egyes értékpapirok volatilitasukbol
adodo viselkedéstik gyors arfolyamnyereséggel, masok pedig azok megbizhatosagukbol fakado

értéktartasuk miatt valnak jo befektetési alternativava.

Ez a fajta befektetési forma dnmagaban is kockazatos, tehat kockazatkeriil6 emberek szamara
nem ajanlott, viszont a kiilonbségek adta lehetdségek tarhaza nagy, igy mindenki megtalalhatja

a szdmara legjobban passzolo befektetési modszereket.

Az arfolyamok adta alakzatok, illetve altalanossagban az arfolyamgorbék grafikonjai
prezentaljak szamunkra az arfolyamok aktualis idében torténd mozgasait, melyek altalanos

objektiv modszerekkel torténd mérését szemléltetem a késdbbiekben.

Az indikatorok matematikai szinten az arfolyam nyitd és zar6 drain keresztiill mérik az
arfolyamok jelenlegi viselkedését, mig példaul a pénziigyi mutatdk ezzel szemben az adott

vallalat belsd értékeit és teljesitményét is figyelembe veszi az atfogdbb kép érdekében.

A piac adta informaciok megszerzése ¢s megfeleld értelmezése a legfontosabb a tézsdei
befektetés vagy kereskedés szempontjabol. Felkésziiltnek kell lenniink, ahhoz, hogy a lehetd
legjobb dontéseket hozzuk meg a piacon. A felkésziiltséghez, informacid értelmezéshez

sziikséges szamitasok kdnnyebben érthetdveé valnak a kdvetkezdleg leirtakban.

Sok fogalom idegen kifejezésekkel tarkitott, melyek a szakmai szempontbdl magyarul nem
értelmezhetdek. Ennek okéan az altalam kifejtett témak elsére nehezen érthetéek tudnak lenni,
rdadasul komplexitasukbol fakadéan nagyobb odafigyelést igényelnek, azonban a dolgozatom

elkészitésével meg probalom konnyiteni annak elsajatitasat.
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1. A téma aktualitasa

Szakdolgozatom témaja, habar tanulmanyaimhoz a pénziigyekhez szorosan kapcsolédik, ennek
ellenére intézményi keretek kozott egyaltalan nem talalkoztam vele. A t6zsdei folyamatok, és
azok kozgazdasagitani hattere még joval az egyetemi tanulméanyaim megkezdése elott keltették
fel érdeklédésemet. Vonzd volt szamomra a tokejovedelem szerzésének lehetdségei és annak
modjai. Pénziigy és szamvitel szakos hallgatoként, mar sziitkdsen 6t éve foglalkozom tézsdei
kereskedéssel €s annak — fOként technikai — elemzésével, igy az aktualis téma nem all
talsdgosan messze tdlem. Szakdolgozatomban a tdézsde alapjait, valamint az elemzést,
kereskedést eldsegitd modszereket kivanom bemutatni. Ennek okan elmondhatd, hogy
altaldnossagban azt az alapvetd tudast szeretném atadni dolgozatom elkészitésével, amit
ildomos elsajatitani annak, aki ugy gondolja bele szeretne vagni a tdzsde megismerésébe. Ezen
feliil szemléltetni szeretném harom altalam kivalasztott tézsdei stratégia hatékonysagat, és az

ezekbdl kapott eredmények kiértékelésével reflektalni azok kiilonbségeire.

1.1.Célkitiuzések

- A témara vonatkozo szakirodalom felkutatasa és rendszerezése
- kutatasi hipotézisek felallitasa

- tdzsdei alapok ismertetése

- technikai elemzés ismertetése

- fundamentalis elemzés ismertetése

- tOzsdei stratégiak hatékonysaganak kutatasa és eredmények kiértékelése

1.2.Kutatasi kérdések

Az alabbiakban ismertetem szakdolgozatomban felmeriilé kutatasi kérdéseket

- Mekkora a stratégiak atlagos nyeresége a vizsgalt iddszak alatt
- Mekkora a stratégiak végsé hozama a vizsgalt idészak alatt

- Mekkora a stratégiak nyerési aranya a vizsgalt iddszak alatt



1.3.Hipotézisek

A kutatasi kérdéseim alapjan az alabbi hipotéziseket allitom.

- Allitasom szerint a rovidebb id6tavi kereskedéssel dsszességében nagyobb hozam
elérése lehetséges, mint a hosszabb idétavaval.
- Allitasom szerint a pozicionyitas frekventaltdganak novelése forditottan aranyos a

nyerési arannyal.



2. Szakirodalmi attekintés

2.1.A tézsde alapjai

A tézsde nem mas, mint egy szabalyozott keretek kozott miikodé kdzpontositott piac, ahol
szigortian el6irt szabalyok alapjan, meghatarozott idében torténik a vételi, illetve az eladasi
igyletek lebonyolitasa. Kezdetben ezen tigyleteket kizarolag tézsdeligynokokon, masnéven
alkuszokon keresztiil lehetett megkotni, azonban a torténelem sordn, a technologiai
vivmanyoknak kdszonhetden atalakult telefonos, félig elektronikus, majd késObbre mar teljesen
elektronikus formara. Méara mar szinte barki szamara elérhetd, ugyanis egy adott tézsdei termék
vétele pillanatokon beliil, akar a masodperc tortrésze alatt is megvaldsithatd. Evtizedekkel
ezelott példaul egy adott részvény megvasarlasanal azt fizikai formaban kaphattuk meg,
manapsag azonban, a modern vildgban az internet segitségével fizikailag nem keriil hozzank
mivel az adasvétel, illetve annak adatai, szervereken tarolddnak. Kényelmesebbé is valt, mivel
akar egy okostelefon segitségével az otthonunk kényelmébdl is kereskeddkké valhatunk néhany

kattintassal.

2.1.1. Instrumentumok kategoriai

Elsésorban fontos megjegyezni, hogy a tézsdét terméktipusok szerint két f6 csoportra lehet
osztani.

Egyikiik az arutézsde, amelyen a fizikai aruk adasvételének helyszine. Magaba foglalja az
energiahordozokat, ipari nyersanyagokat, mezdgazdasidgi termékeket, nemesfémeket.
Masik csoportja az értéktdzsde, ahol a devizak, értékpapirok eladdsa és vétele megy végbe,
valamint az értékpapirtdzsde egyik feladata kozé is tartozik az értékpapirok piacra torténd

bevezetése.

2.1.2. Piacok és jellegzetességeik
Arupiac
Az arutdzsde instrumentumai, mint a nemesfémek, nyersanyagok, mezdgazdasagi termékek

altalanossagban kevesebb igérd, de stabilabb, leginkabb befektetésként vasarolt javak, igy a

hosszabb tavl befektetdk részesitik elényben.



Stabilabb befektetéssé teszi a tény, hogy a folyamatosan ndvekvo globalis gazdasag hatasara a
megndvekszik a nyersanyagigény és igy hosszi tdvon a novekvd kereslet miatt megdrzik

vasarloértékiiket.

Magyaran, inflacio elleni tokevédelemre kitlind alternativak tudnak lenni az arupiaci termékek.
Azonban nem art észben tartani, hogy bar a rizik6 alacsony, nem veszélytelen, mivel a fejlédo
technoldgia hatasara, mas helyettesitdé termékek jelenhetnek meg a piacon, ami a kereslet

csOkkenését és emiatt a befektetésbol szarmazo realhozamot is csokkenthetik.

Devizapiac

A devizapiacon értelemszertien devizakkal, devizaparokkal lehetséges kereskedni. Més néven
forex-nek is szoktdk nevezni, amely két angol sz6, a foreign exchange 0sszetételébdl jott 1étre.
Részvénypiachoz hasonldé az arfolyammozgasuk, igy a részvények technikai elemzéshez
hasznalhatd6 moédszereik egyarant hasznalhatok. Legnagyobb piac is egyben a devizapiac, a
naponta tobb billi6 dollarnyi kereskedési volumene miatt, ennek okan ez a legnagyobb

likviditassal rendelkezd tézsdei piac.

Ertékpapir piac

A devizapiac mellett a masik rendkiviil népszerii piac, ahol az értékpapirokat befektetok, avagy
kereskedOk vasarolhatjdk meg a hozam érdekében. Az értékpapirokat — pl.: részvényeket,
kotvényeket stb. — a kibocsatd, a novekedés, fejlesztés finanszirozasdhoz sziikséges toke

bevondsa érdekében dobja piacra. Lehetnek ilyenek az 4llam, mint kotvénykibocsato, valamint

tarsasagok, mint Magyarorszdgon példaul az OTP, MOL vagy Amerikaban a Microsoft.

Tovabba érdemes megemliteni, hogy a részvények arfolyammozgésabol adodo nyereségen
feliil, tobb esetben is osztalékot fizet egy adott vallalat a sajat nyereségébdl, azon befektetok

szamara, akik véasaroltak az 4ltaluk kibocsatott értékpapirjukbol.



T6zsdeindexek

A tézsdeindexek valamelyik orszag tdzsdéjén forgo legnagyobb piaci kapitalizacioji vallalatok
értékpapirjait foglalja magaba. Altalanossagban azt lehet megtudni, hogy az adott orszag piaca
hogyan teljesit, mivel ezen indexek arat egy bizonyos részvénycsoport aranak sulyozott atlaga
fogja adni. Mivel tobb részvénybdl all, igy alapbdl diverzifikalt portfoliot tudunk kialakitani,
ha indexekbe fektetiink, ezzel csokkentve a kockazatot. Ebbol kifolydlag hosszi tdvon érdemes
gondolkodni, nem is beszélve arrdl, hogy tobb éves tavlatban nagy valosziniiséggel pozitiv
hozamot — van amelyikkel éves szinten atlagosan 7-8%-o0s redlhozamot - tudunk vele realizalni.
A széban forgdkra példa hazankban a BUX index, amely a Budapesti Ertéktdzsde hivatalos
részvényindexe. Kiilfoldon, Németorszagban ilyen még a DAX vagy Amerikaban a NASDAQ
100 mely Amerika 100 legfontosabb, foként technoldgiai cégek értékpapirjait, illetve az
S&P500, ami az USA 500 legnagyobb kapitalizacioju részvényét tartalmazza.

Kriptodevizak

A kriptodeviza olyan digitalis csereeszkdz, amely miikodése a blokklanc technolégian alapul
¢s titkositast, ugynevezett kriptografiat hasznal a digitalis fizetési tranzakciok biztonsaganak
megOrzeéséiil. Decentralizalt eszkdzdk, vagyis a hagyomanyos bankrendszerrel ellentétben nem
all kdzpontositott feliigyelet alatt, evégett a tranzakcidé adatok szétszorva, titkositva keriilnek
eltarolasra. Ennek habar nagy eldnye, hogy igy orszaghatarokon keresztiil konnyedén
bonyolithatunk le tranzakciokat, szamos veszélyt is rejt magéaban, példaul, hogy ennek
koszonhetden teret ad az illegdlis tevékenységeknek is, mint a fegyver- ¢&s
kabitoszerkereskedelem. Ilyen kriptodevizak lehetnek példdul a bitcoin és az ethereum,

valamint ezek alternativ valtozata, az igynevezett altcoin-ok, mint a solana, xrp stb.

Nagy hatranya tovabba, hogy nincs valos, kézzel foghatd értékiik, magyaran a kriptopénzek
arfolyama teljes mértékben spekulativ. Tovabba rendkiviil kockazatos befektetésnek
mindsiilnek, mivel volatilitdsuk irraciondlisan nagy, egy nap alatt akar két szamjegyli

szazalékos valtozas is be tud kdvetkezni arfolyamukban.



2.1.3. Grafikonok tipusai

A grafikon vagy angol szdval ,chart” az adatok grafikus abrazolasat jelenti, mely kiilonboz6
id6 intervallumokon kiilonbdz0 instrumentumok arfolyammozgasanak leképzodése kiilonbdzo
féleképpen. Ezek a grafikonok tobb periddusban is abrazolhatok, amelyek négy adatot
tartalmaznak. Az adott idékeretben 1€v0 nyitd, zard, legalacsonyabb, valamint legmagasabb
arszintet.

A nyitd ar azt mutatja meg, ahogyan nevében is benne van, hogy az aktudlis id6 intervallum
kezdetét mekkora arszinttel nyitotta meg az arfolyam.
A zar0 ar, az el6bb emlitett nyit6 ar utan hasonléképpen van definidlva, csak éppen az aktualis
idOkeret vegét lezaro szint hatarozza meg azt.
A legalacsonyabb, illetve legmagasabb arszint kiss¢ mashogyan értelmezendd itt ugyanis a

jelenlegi id6ciklusban bekovetkezett legalacsonyabb €s legmagasabb arat lattatja veliink.

Ahogyan az kordbban is emlitésre keriilt, ezen adatok d&brazolasa kiilonbozOképpen is
lehetséges, ennek okan jottek létre kiilonféle abrazolasi modjaik, amelyeknek harom leginkabb

kozkedvelt fajtait érdemes megismerni.

Oszlop grafikon

Precizebb elemzésekhez haszndlhato oszlop grafikon (bar chart) a fentiekben felsorolt négyféle
adatbol dolgozik, egy fliggdleges vonalbol — oszlopbdl — 4ll mely hosszusagat az ar maximuma
¢€s minimuma hataroz meg. Tovabba két kisebb vonal ,,all ki beldle” vizszintes helyzetben, mely

baloldalra 4116 a nyitd, mig a jobboldalra allé vonala a zar6 arszintet fejezi ki.

<+ Maximum ar s Maximum ar
Nyito ar ————p =

—— 4«—— Zardar
_— «—— Zardar

Nyito ar > —
Minimum ar »> Minimum ar ——»

1. abra: Oszlop grafikon
Forras: Sajat szerkesztés



Vonal diagram

Legegyszeriibb abrazolasmdédja a mozgédsoknak a vonaldiagram, amely bar egyszerii ¢és
esztétikus, egyetlen adatbodl, a zar6 arbol keriil szamitasra, magyaran a pontosabb elemzésekhez

nem ajanlatos alkalmazni.

Japan gyertya

Az elobbiekben emlitett oszlop diagramhoz nagyban hasonlitd japan gyertya az egyik
legnépszeriibb abrazolasi modja a chart-okon. A kiilonbség minddsszesen annyi, hogy a , kiallo”
vizszintes vonalakbol kvazi 0sszekotéssel egy vastagabb oszlop jott Iétre, melyet a gyertya
testének neveziink. A legkisebb és legnagyobb arszinteket pedig a japan gyertya kandca

maskeppen mondva az ,,arnyéka” rajzol le.

Maximum ar ———»
<« Maximum ar
Zarbar ———p 4— Nyitoar

44— Zaroar

E ] Minimum ar
Nyitéar —

Minimum ar »

2. abra: Japan gyertya
Forras: Sajat szerkesztés

2.1.4. Idétavok jellemzoi

Miel6tt eldontjiik mibe szeretnénk fektetni a tézsdén sajat tokénket, elobb el kell dontsiik
milyen idétavokban gondolkodunk, illetve milyen frekventaltsaggal terveziink kereskedni. Ez
féként harom dologtol fliigg, hogy milyen stratégiat hasznalunk, milyen kockéazatot vagyunk

hajlandodak vallalni és hogy milyen a mindennapos habitusunk.



Befektetésr6él beszéliink, ha minimum tobb, mint egy, de akar tobb éves tavlatban
gondolkodunk, célja a biztosabb, hosszl tavu, kiszamithatobb hozam. Ezekhez nagy toke
szilkséges, hogy az arfolyamingadozdsok ne okozzanak kellemetlenséget. A befektetok
altaldban fundamentélis elemzést hasznalnak elemzési eszkoziikként, mert érték alapon
fektetnek be vallalatokba. Ilyenek lehetnek még az osztalékportfoliok is, amelyek osztalékot

fizetd részvényekbdl allnak.

Kereskedésrol akkor beszéliink, ha az instrumentumokat forgatasi céllal vasaroljuk, vagyis egy
évnél kevesebb ideig van tulajdonunkban az adott részvény, deviza stb.
A cél ilyenkor szinte mindig az arfolyamnyereség, de kereskedésen beliil is meg lehet

kiilonboztetni rovid, kozép, illetve hosszu tavot.

A hosszt tava kereskedo hetekig, honapokig tart nyitva egy poziciot és fOként fundamentalis,
illetve technikai elemzést is egyarant bevet, altalanossagban véve pedig a napi, heti, és a havi

intervallumos grafikonokat kovetik figyelemmel.

A kozéptava kereskeddk, ezzel szemben csak néhdny napig, egy-két hétig tartanak
tulajdonukban egy instrumentumot, ehhez mar nem sziikséges olyan nagy tdkével
rendelkezniiik. Ok szintén mindkét elemzési modszert, hasznositjak, ilyenek példaul az

ugynevezett swing traderek.

A rovidtavu kereskedOknek harom fajtaja is létezik, van, aki egy-két napig hagy nyitva egy
pozicidt, inkadbb a négy 6ras €s a napos chart-okat kisérik figyelemmel, valamint ezen fajta
kereskedok mar csak leginkabb technikai alapon elemzik az arfolyamot. Ide tartozik még a
swing trader-ek egy része is. A masodik ezek koziil, aki napon beliil kereskedik. Az igynevezett
»daytrade” kereskedési stilushoz nem sziikséges nagy téke, viszont joval nagyobb kockazatot
kell véallalniuk, mivel az adott tdzsdei nyitvatartasi napon beliil adjak és veszik a termékeket.
Foként az oras, negyedords idétavokat hasznalja. Egy nap tobb poziciot is zarhat, valamint
olykor tOkeattételt is haszndlnak. A harmadik kereskedési forma a rdvidtavaak koziil a
skalpolok, akik a néhany perces intervallumokat hasznositjak. Ezt lehet talan a legnehezebb
kereskedési stilusnak is nevezni, mert habar kis téke is elegendd hozza, nagy tdkeattételt,
hasznalnak, igy nagy kockazatot vallalva, azon feliil, hogy pozicidikat csupan néhany percig

tartjak nyitva. Kizardlag technikai elemzést hasznal.

10



2.2. Technikai elemzés

A technikai elemzés legegyszeriibb értelmezés szerint azt jelenti mikor egy adott értékpapir
arfolyamanak grafikonjabol probaljuk annak jovébeni arfolyamat ,,megjosolni”, ez lehetséges
objektiven indikatorok segitségével vagy szubjektivebb forméban, ugynevezett arfolyam
alakzatok segitségével. Az arfolyamra 4altalanossdgban igaz, a ,torténelem megismétli
Oonmagat” mondas, bar az arfolyamokrol elmondhatd, hogy ha nem is megismétli magat, de
hasonléan végzddnek egy-egy események, a multban torténtekhez képest. Erre a jelenségre €pit
a technikai elemzés, melyet leginkdbb az alakzatok hasznositanak, valamint a tomegpszichdzis

jelenségét is, ami a kereskeddkbdl kifejtett tomeges érzelmeket probalja tiikrdzni.

2.2.1. Technikai szintek

A tézsde egy kiszamithatatlan, elsdre Ossze-vissza, véletlenszeriien valtozé kornyezetnek tiinik.
A technikai szintek az ezen kornyezet alapjaiban torténd megértésében segitenek azaltal, hogy
kapaszkodokat alakitanak ki. Ezek olyan pontok, szintek, melyek valami folytdn érdekesnek
tinnek, legyen az hirtelen magasabb vagy mélyebb arszintrdl nyit6 gyertyak vagy olyan mikor

egy bizonyos arszinten az arfolyam tobb alkalommal is megakad.

Altalanossagban elmondhaté a piaci arfolyamokrol, hogy abban az esetben, ha az arfolyam
novekvo trend kdvetkeztében egy bizonyos arszintnél ugyanott tobbszor is megakad, olyankor
ellenallasrol, ha pedig ugyanigy ez a jelenség forditottan csokkend trendmozgés kozben

torténik, ahol az arfolyam megakad, akkor pedig tdmaszrol beszéliink.

Fontos megjegyezni, hogy ezeknél a szinteknél sokkal inkabb zondkrol kell beszélni mintsem
vonalakrél, hiszen az arfolyam képtelen pontosan ugyanabban a pontban megallni. Tovabba az
is kulcsfontossagl, hogy ezek a szintek valtoztathatjak viselkedésiiket is, vagyis egy ellenallas

at tud alakulni tamassza és forditva.

A technikai szintek ahogyan a késdbbiekben megemlitésre keriilnek, nem csak egy vizszintes

vonalban 1évd zonaban, hanem akar atlosan is tudnak egymashoz viszonyulni.
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Csucsok és mélypontok

room

Az arfolyam csticsa, ahogyan neve is takarja egy adott irdnyban torténd arfolyammozgas tetejét,
maximumat jelenti, mely novekvo trend esetében mindig magasabb arszintre tor, csokkend

trend esetében pedig ez a csucs egyre alacsonyabban jelenik meg.

A mélypontok, nemes egyszertiséggel az elobb is emlitettek ellentéte, vagyis egy adott trend

iranyaban torténé mozgas aljat, magyaran minimumat hivatott jelezni, mely ndvekvd trend

esetében ugyancsak egyre magasabban, csokkend mozgaskor pedig egyre mélyebben kertil el0.

A csucsokbol és a mélypontokbol sok mindenre lehet kdvetkeztetni az arfolyam tekintetében,

igy azok egymashoz viszonyitott magassaga is segit a trendértelmezésben.

Az elébbiekben lathattuk mi torténik szabdlyos trendelé mozgés esetén, de 1ényeges azt is
megemliteni, hogy egy trend , kifaradasaval” az is jar, hogy ezen csucsok €s mélypontok egyre

kisebb mértékben tudnak magasabbra, avagy alacsonyabbra torni.

Novekvo trendnél, ha a csucsok egyre kevésbé tudnak magasabbra torni, akkor az a ndvekvo

trend végét jelzi, ugyanigy csokkend trendnél a kevéssé mélyebbre siillyedd mélypontok is a

csokkend trend végét jelentheti.

Ha a csucsok atalakulnak és egy magassagba kezdenek el kialakulni —

megsziintetve 6nmaguk

szerepét — akkor ellenallas, mélypontok esetén ugyanilyen esetben tdmasz szint alakul ki, mely

ugyancsak az adott trend fordulasat jelzi szamunkra.
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3. abra: Csticsok ¢és mélypontok
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Trendvonalak

A trendvonalak az egyik legfontosabb alapkdve nem csak a technikai elemzésnek, de en bloc a
tozsdei elemzésnek. Az arfolyamok altalanossagban trendelé mozgast végeznek, vagyis egy
adott irinyban mozognak. A legjobb modszer t6zsdei kereskedés esetén, ha azonositjuk az adott
trendet és annak megfelelden nyitunk poziciot, magyarul a trendvonal szintjét eléré arfolyamba
nyitunk pozicidt. Ezt ugy tehetjiik meg, ha a mélypontokat 6ssze probaljuk kotni egy vonallal,
ami majd a trendvonalunk lesz. Emelkedd, csokkend ¢€s oldalazo trend létezik, ezek koziil

mindegyiknek vannak nagy elényei és hogyan érdemes kereskedni dket.

Emelkedd trend esetén egy adott tdmaszvonal mentén alakulnak ki mélypontok idérdl iddre
egyre magasabban. Az ezt a vonalat érintd arfolyam idején érdemes vételi poziciot nyitni.
Konnyl viszonylag a kockazatkezelés is, ugyanis a Stop Loss szintet érdemes ezen trendvonal

ala helyezni, arra az esetre, ha az arfolyam attorné azt, megszakitva ezzel a novekvo trendet.

Csokkend trend esetén ugyanigy érdemes eljarni, csak a csucsok alkotta ellenallas vonalat kell
figyelemmel kisérniink, mely a siillyed6 trend vonalat fogja adni. Hasonl6an az arfolyam, ha
attori a kialakult trendvonalat, akkor a csokkenés véget ér és novekvd trend alakulhat ki

helyette.
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4. abra: Trendvonalak
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Csatornak

Az arfolyam csatorndk olyan trendeld mozgas sordn alakulnak ki, amikor a csucsok és a
mélypontok olyan szabalyosan alakulnak ki, hogy azok két egymassal parhuzamos trendvonalat
alakitanak ki. Létezhet bel6liik emelkedd vagy siillyed6 is, valamint vizszintes, azaz oldalazo
csatorna is. A csatorndknak akkor szakad végilik, mikor azt alulr6l, vagy feliilrdl attorik.
Oldalaz6 csatorna esetén jo jel tud lenni, hogy az arfolyam hamarosan trendelé mozgast alakit
majd ki
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5. abra: Csatornak
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Lyukak/rések

A vilag tézsdei piacai csak 8 orés nyitvatartassal miikodnek, azonban a fontosa makrogazdasagi
események, illetve az arfolyamokat befolyasold gazdasiagi események folyamatosan
megtorténhetnek a vilagban, és mivel eltérdek az id6zondk, igy a tézsdei nyitvatartds is mas
idObe esik. Emiatt a fogyasztéi arindex adatai amerikdban még joval a tézsdei nyitas elott
kertilnek kozlésre, ezzel okozva hatalmas arfolyam kilengéseket, amik az értékpapirpiacokon
lyukak formdjaban jelennek meg, vagyis az el6z6 napos gyertya példaul alacsonyabban zart,

mint amin az aktualis nyitott.

A lyukak altalanossagban a részvények arfolyaman jelennek meg, mivel a devizakereskedés
hétkoznap 0-24 ordig tart, igy a gorbék mozgasai nyomon kovetik ezeket a drasztikus

valtozasokat.
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A réseknek van elonye is, mégpedig jelezni tud példaul nagyobb arfolyam kildvellésnél, hogy
a vevok szama a piacon megnovekedtek. Hatranya azonban, hogy beallitott Stop Loss esetén a
veszteséget automatikusan realizalja a rendszer, noha az csak egy téves, atmeneti kilengés volt

az arfolyamon.
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6. abra: Lyukak/rések

Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

2.2.2. Alakzatok

Az alakzatos alapjaiban kimondottan lényegesek, ugyanis a kereskeddk viselkedését és az
altalanos pszichologiai, érzelmi allapotat tiikrozik. A grafikonokon megjelend mélypontok és
csucsok egy bizonyos szabaly szerint tudnak el6fordulni, melyek egy vonallal valo 6sszekotése
soran egy mintazatot tudnak lerajzolni. Ezek a mintazatok az arfolyam mozgésanak
valoszinlisithetd irdnyat mutatjadk meg, ezért nem is érdemes teljesen biztosra venni jelzéseiket,
szubjektiv megitélésiikbdl fakadoan. Mindegyik alakzatra elmondhato, hogy megbizhatdsaguk
nagyobb id6 intervallumon értelmezett grafikonokon novekszik, vagyis napos ¢€s hetes
grafikonokon tobbszor adnak jo jelzést mint 4 oras vagy attdl kisebbeken. Ezen alakzatok
fajtajukat tekintve egy adott trend folytatodasat megerdsithetik vagy annak fordulasat jelezhetik

szamunkra.
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Fej és vallak

A fej és vallak alakzat egy trendeld mozgas végén alakul ki, Ggy, hogy miutan csucsot alakitott
ki, visszaesik egy mélypontra, amelyrdl visszapattanva az el6z6 csticshoz képest magasabb
csucsra tor, innen pedig ugyanazon mélypontre esik vissza, ezzel tdmasz vonalat kialakitva. igy
a fejet és az egyik vallat kialakitja. Ezt kovetéen a trend gyengiiléséb6l adoddéan a
tamaszvonalrol nem képes magasabb csticsra torni, hanem nagyjabol az els6 kialakitott cstcs,
az els6 vall szintjén all meg, ezzel kialakitva a masodik vallat. Az arfolyam az eldbb emlitett
tamasz zonat attorve tori meg a trendet. Létezik ennek sima és inverz valtozata is, utobbi esetben

csokkend trend végén alakul ki.
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7. abra: Fej és vallak
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Dupla cstics és dupla alj

A dupla cstcs alakzat nemes egyszeriiséggel, a neveébdl is addoddan két cstcsot alakit ki egy
névekvo trendben. Az elsd cstcs Iétrejotte utan az arfolyam egy mélypontot alakit ki, amit
tamaszvonalként fogunk kezelni. A masodik csucs létrejottét kovetden az arfolyam a tdmaszt,

ha atmetszi, trend valtozasra szamithatunk, tehat egy csokkend trend veszi kezdetét.

A dupla csucs, illetve a most kovetkezd dupla alj alakzat is, a fej és vallak alakzattal egyetemben
trendet megfordito alakzatnak neveziink, mivel a trendek gyengiilését és annak megfordulasat

okozzak.
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8. abra: Dupla cstics
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

A dupla alj alakzat az elébb is emlitett dupla cstics ellentéte, mely siillyedd trend esetén alakul
ki és ugyanolyan formaban két mélypontot alakit ki, mint a dupla csticsnal. A kialakitott tamasz
zona helyett itt egy ellenallds vonalat fog az arfolyam kialakitani, melyet — két mélypont (alj)
kialakitasa utan — attérve megtori a csokkend trendet és egy emelkedd trend veszi kezdetét

ahogyan azt dbram is szemlélteti.
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9. abra: Dupla alj
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Fiiles csésze

A fiiles csésze alakzat, egy csokkend trend kovetkeztében alakul ki, amikor az arfolyam egy U
alakban vagy félkorben esik majd emelkedik az arfolyam. Az U alak kezdetén kialakult csticcsal
egy vonalban all meg az arfolyam az U alak végén, igy kialakitva egy ellenallas vonalat, melyr6l
egy kis idore lepattan, igy a csészénknek megkapjuk a fiilét és ezt kovetden az ellendllast attori
az arfolyam megkezdve a novekvo trendet. Ahogyan azt észre is vehettiik a fiiles csésze egy
trendvalto alakzat. Ugyanigy ennek az alakzatnak Iétezik egy inverz forméja is, melyet

ugyanugy fiiles csészének neveziink, de ndvekvo trend végén alakul ki.
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10. abra: Fiiles csésze
Forras: https://www.opcioguru.com/blog/opcios-
kereskedes/202-t-story-47resz-fuelescsesze-cup-and-handle

Zaszlo

A zaszl6 a fent emlitett alakzatokkal ellentétben egy trendet megerdsitd alakzat, ami azt jelenti,

hogy az adott trend folytatodasa fog bekdvetkezni és nem pedig annak gyengiilése.

Novekvo trend esetén az arfolyam a zaszIl6 radjat kialakitja, melynek végén megall és rovidebb
iddre egy ellenkezd iranyll — ez esetben egy csokkend — csatorndba szorul, amely magat a
zaszIlot adja, melynek felsd ellenallas vonalat attdrve késébb folytatja a trendelé mozgast.
Ugyanez az alakzat kialakulhat siillyedd trendben is, ahol az emelkedd csatornabodl tor le az

arfolyam tovabb folytatva a csokkenést.
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11. abra: Zasz16 alakzat
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Ek

Az ¢k alakzat lényegében egy szlikiilo csatorna, mely egyszerre lehet trenderdsitd és
trendfordit6 is. Ugy alakul ki, hogy névekv ék esetében példaul a cstcsok kisebb mértékben
keriilnek magasabbra, mint a mélypontok, ennek okan a nagyobb tavu kilengések egyre
kisebbek lesznek, ezzel szemléltetve, hogy a piac kezd egyre bizonytalanodni a csdkkent
volatilitas kovetkeztében. Az alakzat végén az arfolyam kér féleképpen reagélhat, letorik,
megforditva a trendet, avagy kitor a felsd ellenallas vonalat attérve. Egy bizonyos, az alakzat
okozta volatilitas csokkenés egy nagyobb piaci mozgast fog eredményezni, figyelmeztetve
ezzel benniinket. Ugyanez az alakzat kialakulhat csokkend ékként is, ami kisebb mértékli

mélypont kialakuldst eredményez az arfolyamcsucsokhoz kialakulasahoz képest. Erre a

formaciora is szintén ugyanezen tulajdonsagok érvényesiilnek.
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12. 4bra: Bk alakzat

Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Héromszog

A haromszog alakzat egy érdekes alakzat lehet szamunkra, mert akarcsak az ék alakzat,
egyszerre lehet trendfordito és trendet megerdsité is. Ugy alakul ki egy haromszog az arfolyam
grafikonjain, ha a csucsok és a mélypontok egy bizonyos mdédon kozelitenek egymashoz,
ahogyan neve is tartja, egy haromszoget kialakitva. Hairomszog tobbféle lehet, mint a klasszikus
egyenes szari haromszog, ahol a csucsokat és mélypontokat 6sszek6to vonal rendre egymashoz
kozelit azonos mértékben. Valamint lehet derékszogli haromszogre hajazo alakzat is, melynél a
csticsok egy ellenallas formajaban ugyanazon zonaban allnak meg és a mélypontok egyre
magasabbra keriilnek igy kozelitve az ellendllas vonaldhoz. Ezzel egyiitt ennek ellentéte is
el6fordulhat, ahol a mélypontok egy vonalba rendez6dnek tdmasz szint gyanant €s a csticsok

ereszkednek egyre lejjebb, ahogyan azt dbram is szemlélteti.

Az alakzat lényege, hogy az arfolyam egyre kevésbé leng ki, ezzel jelezve szdmunkra a
folyamatosan csokkend volatilitast. Az alakzat egyre sziikiilése bizonytalansagot sziil a piacon,

mely idével egy kitorés formajaban ér véget.

Ahogyan fentebb is emlitettem, egyszerre megfordithatja és meg is erOsitheti a trendet, ez

persze attol fiigg, hogy a haromszogiinkbe hogyan és milyen iranybol 1€p be az arfolyamgorbe.
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13. dbra: Haromszog alakzat
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Szélesedd alakzat

A szélesed6 alakzat kivétel nélkiil mindig trendfordulot jelez. Ahogyan abram is szemlélteti
(csokkend szélesedd alakzat) az arfolyamcsokkenés kdvetkeztében egyre alacsonyabb
mélypontokra ereszkedik, de nagyobb mértékben, mint ahogyan a csucsok létre tudnak jonni
ezaltal 1étrehoz két szétnyilé trendvonalat. Idével a mélypontok nem tudjak kdvetni a
tamaszvonalat, igy jelezve az arfolyam elfaradasat, mely kés6bb az ellenallas vonalat atmetszi,
igy megkezdve az ellenkezd iranyt trendet. Ugyanugy ez az alakzat kialakulhat ellentétesen is,

amelyet novekvo szélesedd alakzatnak neveziink.

14. abra: Szélesedo alakzat
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

2.2.3. Indikatorok

Az indikdtorok matematikai szamitdsokon alapuldé mutatdék, melyek az adott arfolyambodl
keriilnek kiszdmitasra. Ezen t6zsdei indikatorok ennek okan sokkal objektivebb képet adnak az
adott termék arfolyam-mozgasarol, a technikai szintekkel és a gyertya alakzatokkal ellentétben,

mivel egyértelmil eladasi vagy vételi jeleket kozInek.

Nyilvanvalo azonban, hogy mint minden mas elemzési eszkdz, igy az indikatorok sem adnak
minden esetben szdzszazalékos megbizhatosagu jelzést, emiatt hasznalatukkor jelzéseit
valoszinliségként kell kezelni. Ahogyan a grafikonelemzés tobbi modszerére, igy rajuk is igaz,
hogy a nagyobb idéperiddusu (napi, heti, havi) grafikonokon megbizhatobb szignalokat adnak.
Orokos hibaként szokott eléfordulni a kereskeddk kérében, hogy nem kezelik fenntartisokkal
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ezen eszk0zok hasznalatat, emiatt folyamatos az Gjabb ,tokéletes” indikator keresése, ami az

elébb emlitett nem teljes megbizhatdsagukbol fakad.

Habar az akkori tanulméanyok ¢és statisztikdk vegyes eredményeket mutattak az indikatorok
hasznalataval elért hozamokkal kapcsolatban, az indikatorok az 1970-es évek végétol elkezdtek
igazan népszertiek lenni Amerikaban. Sorra rukkoltak eld tijabbnal ujabb otletekkel a tézsdében
kicsit is jartas emberek. Szinte végtelen szamu indikatort lehetett létrehozni a kiilonbozo
feleképpen kombinalhaté matematikai miiveletek segitségével, amelyeket 4ltalaban magukrol
neveztek el kitalalojuk. Az indikatorok tobbféleképpen is csoportosithatok mitkodésiik alapjan,

amelyek dolgozatomban az alabbiak lesznek:

- Trend indikatorok
- Momentum indikatorok
- Volatilitast méro indikatorok

- Forgalommal kalkulal6 indikéatorok

Trend indikatorok

Ahogyan nevében is allitja, ezen indikatorok segitenek megallapitani az adott arfolyam trendjét,
vagyis azt, hogy emelkedd, csokkend vagy pedig oldalazd6 mozgast végez. Bemend adataikat
az arfolyamértékbol - altalaban az adott idOperiodus zard arabol — veszik, ennek okéan
beallitastol fiiggetleniil jo1 kovetik az arfolyammozgast. Ertelemszeriien nagyrészt trendben
adnak jo jeleket, azonban fontos megjegyezni azt is, hogy mivel jelzéseik az arfolyamadatok
atlagaibol keriilnek kiszamitasra — az altalunk beallitott periodus nagysagatol fliggden — ezért

visszatekint6 ,,lagging” indikatornak mindsiilnek.

Mozgoatlag

Ahogy nevében is benne van, a mozg6 atlag egy olyan indikator, ami az arfolyam, egy altalunk
beallitott peridduson beliili gyertydk értékeibdl szamit atlagot. Meghatarozhatjuk, hogy a
mozgoatlag az értékeit az elmult x szdmu gyertydk minimum, maximum, nyité vagy pediglen
zar6 arainak felhasznéalasaval szamitsa ki. Azt is be tudjuk allitani tetszés szerint, hogy mekkora
peridduson szdmoljon, vagyis, hogy hany gyertyanyi idészakot vegyen figyelembe. Ha példaul
azt allitjuk be, hogy a mozgdatlag 10-es periddusu legyen, igy eszerint az aktualis gyertydhoz
tartoz6 mozgoatlag értekét az azt megel6z0 9 gyertya és a jelenlegi gyertya értékei — zarast
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kovetden — keriilnek atlagolasra. Ez minden 0j gyertya zarasakor keriil kiszamitasra, vagyis az
id0 eldrehaladtaval a legkorabbi gyertyak kiesnek. Minél kisebb értékre allitjuk be a periodust,
annal érzékenyebbé valik az indikator az arfolyam kilengéseire, vagyis gyakrabban ad
jelzéseket, a megbizhatdsag karara, mivelhogy joval tobb fals szignalt kapunk. Célunk ezen
indikator hasznalataval — ahogy a tipusa is jelzi — az adott idotav trendjének megallapitasa és

az arfolyam adta zaj kiszlirése.

A mozgdatlagoknak harom fajtaja létezik, ezek az: egyszerli, exponencidlis €és a sulyozott
mozgoatlagok. Az egyszerii, vagyis az SMA az elébb emlitett médon szamitja ki az arfolyam
adataibol a mozgdatlagot. Az exponencialisnal a szamitds ugyanugy atlagvondssal torténik,
azonban az Ujabban bekeriild gyertydk adatai silyozottan kerililnek beszamitasra. A stlyozott
mozgodatlag pedig, ugyanliigy torténik kiszamitdsra akdrcsak az exponencialis, viszont a

kereskedd maga tudja eldonteni, milyen aranyban torténjen az adatok sulyozasa.

40 Fle View Insert Chars  Tools Window Help
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15. abra: Mozgoatlag
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

MACD

A Moving Average Convergence-Divergence - kezddbetiiibdl roviditve MACD — egy
mozgodatlag alapu indikator. Abrazolasa két mozgoatlaggal torténik, ezek keresztezése ad majd
szamunkra jelzéseket. Az egyik egy egyszerli mozgdatlag, a masik pedig két — egy gyors €s egy

lasst - exponencialis mozgdatlag kiilonbségébdl szamitott vonal.
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Ahogy nevében is szerepel, olykor arfolyam divergencia is megfigyelhetd, amely jo
kapaszkodot tud nyhjtani az arfolyam tovabbi értelmezésében. Ez az indikator és az
arfolyamgorbe szinkronban torténd, de ellentétes mozgasat jelenti. Erre egy példa, hogy ha
példaul pozitiv divergenciardl beszéliink, akkor esetiinkben a MACD mélypontjai egyre
magasabban vannak, amig a vizsgélt instrumentum arfolyamanak mélypontjai pedig egyre
alacsonyabban. Ilyen esetekben trendforduléra lehet szamitani.
Negativ divergenciar6l akkor beszéliink, ha ennek az inverze torténik, vagyis emelkedd

arfolyam idején torténik ez az egyiitt allas.

Két féle kereskedési jelzéssel érdemes kereskedniink, az egyik, ha a MACD vonal metszi a
szignal vonalat, illetve a masik, ha a MACD a vizszintes 0 vonalat atmetszi. Kereskedok
korében nagyon népszerli, mivel ez az indikator akar hasznalhatdé Onmagiban is, bar
pozicidonyitasunk sikerességi ratajan javithatunk, ha ezt is 6tvozziik mas indikatorral.
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16. abra: MACD indikéator

Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Momentum indikatorok

A momentum indikatorok a piac lendiiletét, vagyis az emelkedés vagy esés litemének mértékét
mérik. A trend indikatorokhoz hasonléan a momentum indikatorok is arfolyamadatokbol
gylijtenek bemend adatokat, viszont itt az arfolyamok valtozasat figyelik. Az oszcillator tipusu
— kiilon ablakban megjelend grafikdji — indikatorok tobbsége ide sorolhatd. Jol alkalmazhatok

a piaci valtozasok gyors és egyidejli jelzésére, amde nagy eséllyel adhatnak hamis jelzéseket.
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Ez annak koszonhetd, hogy tobbségiiknél az indikator két gyertyat figyel az adott
intervallumon, a jelenlegit, illetve a legutobbit, ebbdl fakaddan egy extrém elmozdulasu gyertya
esetén torzul a jelzés. Szerencsére vannak azonban kivételek ez aldl, ugyanis a momentum
indikatorok kozott nagyon sok kiilonbozé miikodésti indikator taldlhatd, merdben eltérd
szamitasi modszerekkel. Ilyen példaul az RSI indikéator is, ami egy altalunk beallitott periodus

alatti arfolyamvaltozadsok méretét hasonlitja dssze.

Relative Strength Index

A Relative Strength Index — roviden RSI — egy oszcillator tipust indikator, mely fajtdjabol
adoddan nem az arakat, hanem azok valtozasat vizsgdlja meg. Egyik leginkabb kedvelt
indikator, mely az adott instrumentum &arfolyamdnak sajat magahoz viszonyitott er0sségét
mutatja meg nekiink. Az oszcillator az arfolyam erdsségét egy 0-tol 100-ig terjedd skalan jelzi,
mely alapbeallitds szerint harom helyen van bejelolve. Ha az indikator értéke a 70-es szinttdl
felfelé terjed, az azt jelzi az értékpapir tulvett, mig 30 vagy az alatt tuladott allapotot reprezental.
A harmadik jelolés az 50-es szintnél szokott lenni, mely az arfolyam semlegességére utal.
Altalanossagban elmondhato, hogy a 45 és 55 kozotti értékek kozott 16v6 szignal, az arfolyam

gyengeségére utal, ilyenkor oldalazas figyelheté meg.

Az indikator szélsdséges értékek felé haladva megndveli az esélyét egy trendfordulonak,
ilyenkor tanacsos ugy iddziteni, hogy a ttladott vagy a talvett értékbdl vald visszatéréskor
nyitunk poziciot. Mint mar az sokszor emlitésre keriilt, a t6zsdén nincsenek 100%-ig
megbizhato jelzések, igy eléfordulhat az is, hogy az oszcillatorunk értéke tobb napig, vagy akar

hétig is a tilvett zonaban lehet, emiatt az RSI indikatort érdemes mas indikatorokkal parositani,

példaul mozgodatlaggal.

hus

17. abra: Relative Strength Index
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Stochastic indikator

A stochastic indikator szintén egy oszcillator tipusi momentum indikator. Az elébb emlitett
RSI-vel hasonléak, a tipusukon kiviil a stochastic is talvettséget és tuladottsagot jelez, bar itt
alapbeallitas szerint 80-as és 20-as értékek mérvadoak szamunkra. Az aktudlis zaroarat méri

Ossze a legutdbbi, azt megeldzo gyertya arsavjaval.

Két vonalbol all egy gyors, fo - masképpen stochastic vonal — és egy lemarado6 signal vonal.
Ugyancsak hasonld az RSI-vel a pozicionyitashoz adott jelzése is, itt is a mar visszaérkezo
vonal 80-as vagy 20-as szint attorésekor jelez szamunkra. Mésik jelzést adhat esetleg a

stochastic és a signal vonal egymast keresztezése is.

Kifejezetten érzékeny az arfolyamhullamok valtozéasaira, ennek okan reszponzivitdsabol
adddoan egy fokkal pontosabban jelez, mint elobb emlitett tarsa, azonban rengeteg fals szignalt

is ad. A sok fals jelzés okéan érdemes ezt az oszcillatort is kombinalni més indikatorokkal.
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18. abra: Stochastic indikator
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Volatilitast méro indikatorok

A volatilitast mérd indikatorok az adott arfolyam elmozduldsanak nagysagat hivatott
vizsgalni, magyaran az arfolyam mozgékonysagat méri és errdl tajékoztat benniinket.
Egyediili indikatorként nem érdemes haszndlni, mindenképpen célszerti inkdbb mas

mukodési indikatorokkal kombinalni.
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Bollinger szalag

A bollinger szalag az adott instrumentum arfolyamanak volatilitdsat méri. Az arfolyam szorasat

kezeli adatoknak, amivel szamitasok végez el, igy kozolve szdmunkra informacidokat. Harom

részbOl — ahogy neve is tartja szalagb6l — all:

- A kOzépso szalag egy altalunk beallitott periodusu egyszerii mozgodatlag (SMA)

- A masodik a fels6 szalag, ami a mar fentebb emlitett szorast fogja adni, amely az atlagtol

vald eltérést, az altalunk beallitott értékkel 6sszeszorozza, majd az igy kapott értéket

hozz4adja a kozépsd szalag (mozgdatlag) értékéhez

- A harmadik pedig értelemszeriien az als6 szalag, amely ugyaniugy miikodik, mint a

felsd, noha ebben az esetben a szoras adta szorzatot az SMA értékeébdl levonja

Miikodésébol adodoan a trendeld mozgasokkor a szalagok kitagulnak, ezzel jelezve szdmunkra

a megnovekedett volatilitast. J6 megbizhatdsagu indikatornak mindsiil, azonban, mint mas sem,

ugy ez az indikator sem hibatlan. Ebbdl kifolydlag, habar trendelé mozgasokkor adta szignaljai

megfeleldek, gyengepontja a kis volatilitds és az oldalazd piacmozgas. Fontos megemliteni,

hogy ha pozicionyitasra ilyenkor nem is ad jelzést,
eseményeket egy esetleges kitorésre szamitva.
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19. abra: Bollinger szalag
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Average True Range

Roviden ATR indikator, ami az adott tézsdei instrumentum arfolyaméanak mozgékonysagat

(volatilitasat) méri. Harom szamitést végez el:

- eldszor az aktualis gyertya maximuma €s minimuma
- masodszor az el6z6 gyertya minimuma ¢és a jelenlegi gyertya maximuma

- harmadszor pedig az el6z6 gyertya zard ara, valamint az aktualis gyertya minimuma

kozotti kiillonbséget veszi alapul, ezt kdvetden ezen harom értékbdl kivalasztja a legnagyobb
értékiit, amit True Range értéknek neveziink. Végiil az altalunk beéllitott periddus szama
szerinti gyertyakra — amennyi a periddus értéke, annyi db gyertyat alapul véve - kiszamolt TR
értékbol atlagot szamol az indikator, igy megkapva annak végso értékét. Fontos megemliteni,

hogy informacio kozl6 indikator, magyardn segit a pozicionyitds megerdsitésében, mintsem

konkrét vételi vagy eladasi jelzést adjon szamunkra.
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20. abra: Average True Range
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Forgalommal kalkuldl6 indikéatorok

A forgalom alapll vagy mas néven volumen indikatorok, habar kevésbe népszerti indikatorok
az elobb emlitettekhez képest, ugyanakkor rengeteg elény szarmazhat hasznéalatabol, ha mas
indikatorok mellé parositjuk. Jellemzden a tdzsdei forgalmi adatot vizsgalja, azon belill is az
instrumentumok — értékpapir, deviza — felhalmozéasara vagy eladasara kovetkeztet. Fontos
figyelembe venniink a volumen adatok mindségét is, mert ha azok nem megfeleléek akkor az

indikator nem tud megbizhaté jelet adni. Ez leginkabb a nem kdzpontositott piacokon vald
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kereskedést érinti, mivelhogy ott tényleges forgalmi adatokat nem kapunk. A forgalmat a
tdzsdék napi bontasban publikaljak, ennek okan a volumen tipust indikatorok a napos vagy
attél nagyobb intervallumu grafikonokon miikddnek jol. Akdr egy emelkedd trendet is
megerdsithet, ha egyre magasabb a kereskedési forgalom, azonban 4altalaban az
arfolyamcsticsokon ¢és -mélypontokon is magas szokott lenni a kereskedett volumen, igy
trendfordulok azonositasara is alkalmasak, tovabba fals emelkedd trendeket is észre tudunk

venni a segitségével.

On Balance Volume

Az On Balance Volume indikator — roviden OBV indikator — az egyik elsé forgalmi adatokon

alapul6 indikator, amelyet Joe Granville fejlesztett ki.

Ez az indikator az adott értékpapir felhalmozasarol kapott adatokrol kivan tajékoztatni.
Szamitasanak modszere olymodon miikodik, hogy abban az esetben, ha a jelenlegi gyertya az
el6z6 gyertyahoz képest magasabban zar, akkor annak teljes forgalmi értékét hozzaadja az OBV
indikator el6z6 idoperiddusban felvett értékéhez. Ezzel szemben, ha a jelenlegi gyertya az el6z6
gyertyahoz képest alacsonyabban zér, akkor a forgalmi érték levondasra keriil az indikator el6z6
értékébol. Mindenképp érdemes megemliteni azt is, hogy az arfolyam egy savban torténd
mozgasakor érdemes figyelni az indikatort, mivel emelkedd vagy csokkend arfolyam esetén ki-
vagy letorésre szamithatunk. Mivel ezen indikator értékeit is két gyertya befolyasolja, evégett

az OBV is jelezhet extrém kilengéseket.

%) File VYiew Insert Chars Took Window Help
[THEI00], 3, TSOAQION Ik O, i (U50) 2002701 20063 45 20027 0 2005130

L}
“*11

T

"l.""" it b0

|'|'r h, "l-
»""-m.-hi“' "---.-|',.u||||.-!"' |

S~ A~
N '\‘/\-’\‘/ P e v

A

A

zomtanm 2ot 100 Foct 1w Tt 0300 Fomt 200 7ot 1300 B ot 000 Boctzzw Dot 1500 0ot om0 Trodonnn oo Teoct 1000 1500 0300 50t 1000

21. abra: On Balance Volume
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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Chaikin Money Flow

A Chaikin Money Flow indikator - roviden CMF - kitalalojar6l, Marc Chaikin-rél keriilt
elnevezésre. A CMF indikator értékeinek kiszamitasa hasonlit az Accumulation/Distribution
indikator kalkulacidéihoz, aminek 1ényege, hogy ha az adott instrumentum arfolyama az adott
idoperiodusban a kozéppont felett zar, akkor egy pozitiv értéket kapunk (akkumulacio).
Azonban, ha az instrumentum ara a kozépérték alatt zar, akkor negativ értéket kapunk
(disztribucio). A CMF igy megkapott értékei egy +1 és -1 érték kozotti zart tartomanyban

mozognak ¢és az altalunk meghatarozott id6 szamainak kumulélt 6sszegét veszik figyelembe.
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22. abra: Chaikin Money Flow

Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

Ha példaul az indikator periodusat beallitjuk 10-es értékre, akkor az adott intervallumban
értddden Osszeadja az AD indikator tiz gyertyanyi értékét, azutan az igy megkapott értéket az
azt megel6z6 tiz  gyertydnyi id0  teljes  forgalmaval osztja majd el
Legjobb stratégidnk a haszndlata esetén, ha az adott intervallumban a zar6 arfolyam azt okozza,
hogy az indikator a nulla értéket atlépje. Ilyenkor figyeliink kell, hogy az melyik irdnybol 1épi
azt at, ha feliilr6l, akkor eladasi, ha pedig alulr6l akkor vételi szignalt ad le. Mindemellett mas
indikatort is javasolt hasznalni, ezenfeliil 1étfontossagu figyelembe venni az arfolyam aktualis

trendjét is.
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2.3.Fundamentalis elemzés

A fundamentalis elemzés a technikai elemzéssel ellentétben egy értékpapirnak nem az arfolyam
gorbéjébdl, hanem annak (és maga az adott vallalatnak) belso értékét vizsgaja, majd az ezekbol
kapott informaciokat teszi értelmezhetévé. Azon kereskedok ¢és befektetok, akik a
fundamentdlis elemzést részesitik elényben, sokkalta hosszabb tavban gondolkodnak, mint
rovidtavon gondolkodd technikai elemzést hasznalod tarsaik, akik legfoképpen az adott
instrumentum hangulati, pszichologiai oldalarol vizsgéljak azok arfolyamat. Ennek legfobb
oka, hogy a technikai elemzés modszerei leginkabb rovid- és kdzéptavon mitkddnek, mig a

fundamentalis vizsgalat rovid tdvon szinte egyaltalan nem tud hatékony lenni.

A fundamentalis elemzOok az elobb emlitett bels6é értékeket az imstrumentum aktualis
arfolyamahoz viszonyitjak, igy o6k joggal nevezhetOk ,value investor” azaz érték alapt

befektetoknek.

Eszkoztaruk kozé tartoznak a kiilonféle pénziigyi — példaul P/E — és gazdasdgi mutatok —
inflacios adatok — mely az értékpapir, illetve a vallalati fundamentumokon tal a piacot is
atfogoan vizsgaljak, ezzel segitve a befektetOk munkdjat és dontését, hogy érdemes-e
vasarolniuk, avagy eladniuk bizonyos instrumentumokat. Tovabba tobb részvény
teljesitménybeli Osszehasonlitdsat is lehetové teszik kiilonféle aranyszamok, elemzési

modellek, melyek a megfeleld értékpapirok kivalasztasat konnyitik meg.

2.3.1. Pénziigyi mutatok
Price/Earnings

A Price/Earnings (roviden P/E) mutaté az adott véllalat altal termelt profit mennyiségét a
tarsasag értékpapirjdnak aréval hasonlitja 6ssze. Ezen mutatd segitségével ki tudjuk szdmolni

mekkora az ardny a vallalat értékpapirjanak ara és az egy részvényre jutd nyereség kozott.

A P/E a kifejezetten népszerli pénziigyi mutatok kozé tartozik, amelyet meg lehet talalni a

legtobb részvényeket értékeld internetes platformon is mint példaul a tradingview vagy a finviz.

Az el6bb emlitetteket értelmezve, ha példaul egy tarsasag értékpapirjanak ara 200 dollar, az egy
részvényre jutd nyeresége pedig 20 dollar, akkor a P/E értéke 10 lesz. Ha a befektetok elkezdik
jobban venni a részvényeit, aminek hatdsdra megné az arfolyam tegyiik azt 220 dollarra,

mikdzben a nyereség nem valtozik, akkor a mutatd értéke is megnd 11-re. Ugyanigy az
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arfolyam csokkenésekor a mutato értéke is csokken, tovabba abban az esetben, ha az arfolyam
stagnal, de az egy részvényre jutd nyereség nd, akkor a P/E mutat6 csokken, ha pedig a nyereség

csokken, a P/E értéke noni fog majd.

Ezek tudataban, a Price/Earnings azt jelzi szamunkra, hogy a vallalat értékpapirja talvettek vagy
tuladottak. A legjobb stratégia, a mutatd hasznalataval az, ha kiszamitjuk az adott értékpapir
tobb éves atlagos P/E ratajat, igy, ha a mutatd értéke az atlag ala kertil, akkor vételi jelzést

kapunk.

Price/Book Value

A Price/Book Value (réviden P/BV) mutat6é az adott részvény aktudlis arfolyamat a vallalat
konyv szerinti értékével hasonlitja 6ssze. Nem is lehet tulzottan bonyolitani, ugyanis szamitasa
az elobb leirtak szerint torténik, mégpedig tigy, hogy az értékpapirunk jelenlegi arat el kell
osszuk a vallalat egy részvényre jutd sajat tokéjével. Az igy kapott eredmény alapjan az 1-es
értéktol kisebb azt jelenti, hogy a vallalat konyv szerinti értéke magasabb, mint annak piaci
értéke, magyaran piaci szinten alulértékelt, tehat van lehetosége novekedni, azaz ezekbe az
értékpapirokba érdemes fektetni. Ertelemszertien, ha a P/BV altal kapott érték nagyobb mint 1,
akkor ennek a forditottja igaz, vagyis a vallalat piaci értéke a nagyobb a kdnyv szerinti értékhez
képest  (https://elemzeskozpont.hu/pbv-mutato-rata-reszveny-ertekelese-pricebook-azaz-pb-

mutatoval).

Price/Sale

A Price/Sale (réviden P/S) a vallalat méretét viszonyitja a megtermelt bevételhez. A mutato
értékének szamitdsa kétféleképpen is végbe mehet, az egyik, hogy a wvallalat piaci
kapitalizacidjat osztjuk annak éves arbevételével, a masik modja, hogy az egy részvényre jutd
arbevétellel elosztjuk az értékpapir araval. Eloljaroban annyit, hogy az egy részvényre jutd
arbevételt ugy kaphatjuk meg, hogy a vallalat altal kibocsatott dsszes értékpapir szamaval el

kell osszuk az aktualis Uizleti év arbevételével.

Az eldbb emlitettek alapjan a Price/Sale mutatd akarcsak a fentebb is emlitett két pénziigyi
mutatohoz hasonloan, részvények alul- vagy tilarazottsdgat méri, melyeknél a minél kisebb

értéket jelez a mutato, (jelen esetben a P/S) anndl inkabb alulértékelt a részvény.
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AP/S is a népszerti eszk6z0ok kozé tartozik, mert akarcsak a P/E és a P/BV egyszerii kiszamitani,
illetve hasznalatba helyezni. Fontos azonban megjegyezni, hogy az egyszertiségnek van ara is,
ugyanis a vallalatok befolyasolni tudjak az pénziigyi eredményiiket, ezzel torzitva a Price/Sale

értékén.

EPS

Az EPS mutat6 az Earnings Per Share, magyarul az egyetlen részvényre jutd profit roviditése.
Neveébdl is adoddan a kiszamitasdhoz a vallalat altal kibocsatott dsszes részvény szamat kell
elosztani az aktualis év adozott eredményével, amivel az EPS kimutatja az egy részvény altal
termelt adozott nyereséget. Szemléltetve a szamitds egyszerliségét, a kibocsatott részvények
szama legyen példankban 500.000.000, mig az adott vallalat ad6zas utdni eredménye
2.200.000.000 dollar. Ismerve a két Ilényeges adatot, a mutatdé képlete igy
2.200.000.000/500.000.000 lesz minek eredménye az egy részvényre jutd nyereség 4,4 dollar

lesz (https://elemzeskozpont.hu/eps-mutato-jelentese-szamitasa-keplete).

EBITDA

Az EBITDA egy olyan pénziigyi mutato, mely segit nekiink objektivebben 6sszehasonlitani a
vallalatokat, mivel a beruhazasokbol, ad6zasbol, kifizetésekbdl adodo kiilonbségeket kisziiri,

igy pusztan az iizleti tevékenységek alapjan egymas mellé tudjuk allitani dket.

Angol kifejezések — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization — sorozata,
amelyek roviditése adja az EBITA nevet. A mutatonak nagy eldénye, hogy az altalam eddig
emlitett pénziigyi mutatokkal ellentétben (EPS, P/S stb.) nem szdmol a vallalat részvényeinek
piaci araval, hanem magara a vallalat egészére koncentral. Fontos megjegyezni, hogy a kisebb
adoterhek nem csokkentik annyira az eredményt, mint mas, az el6z6tdl tobbet adozod véllalat
esetében, ezzel eltérd képet alkotva a tarsasagokrol. Ennek okdn ahogy fentebb is emlitettem,
az EBITDA figyelmen kiviil hagy példaul vallalati adoterheket, ezzel megkdnnyitve a
dolgunkat.

Az EBITDA adatait felhasznalé mutatok koziil az EBITDA margin, és EV/EBITDA ratat

érdemes megemliteni.
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Az EV/EBITDA példaul a vallalat belsé értékét szamolja — Enterprise Value — mely sordn a
torzsrészvényeket veszi segitségiil. A tarsasag értéket az EBITDA értékével elosztva kaphatjuk
meg az EV/EBIDTA mutat6t, mely a tarsasag méretéhez viszonyitott eredmény mértékét jelzi.
Ugyanigy itt is az alacsony EV/EBIDTA a vallalat részvényeinek taladottsagarol, mig a magas
értek a tulvettségérél ad tanubizonysagot (https://elemzeskozpont.hu/ebitda-jelentese-

szamitasa-igy-ertelmezheted-az-ebitda-ratat).

P/FCF

A P/FCF azaz Price to Free Cash Flow mutatd megértéséhez eldszor meg kell ismerniink a
cashflow-t, mint fogalmat. A cahflow, magyarul a pénz dramlasa egy adott vallalat kimend és
befoly6 pénzek dramlasat reprezentalja. A jo pénztermeld képesség vonzo a befektetok szamara,
igy fontos annak mérése. A pénzdramlast harom kiilonboz6 tipusu cashflow mérhetjiik meg,

amik a kovetkezok.

Az elsé a mikodési cashflow, amely a vallalat tizleti f6 tevékenységébdl szarmazo pénzek

Osszességének ki- és bearamlasat méri.

A masodik a befektetési cashflow, amely megmutatja a fejlesztésekbdl, eladasokbol, befektetett

eszk6zokbol fakado pénzek mozgasat.

A cashflow utols6 fajtaja pedig a szabad cashflow, amely azt kivanja jelezni szamunkra, hogy
az adott vallalat ad6zas utani nyeres€gét, amelybdl levonasra keriil a befektetésekre koltott
pénzek is, egyszeriibben csak a mikodési cashflow-bol kivonjuk a befektetési cashflow-t.
Roviden tehat a befektetések utan megmaradt szabad pénzeket méri, ez a pénz lesz az, amire a
vallalat mar nem tart igényt, persze ettdl fliggetleniil donthet Ugy is, hogy a késObbiekben

visszaforgatja a vallalatba azt.

Az elején emlitett Price to Free Cash Flow mutat6 szabad cashflow részét mar ismerjiik, a ,,Price
to” pedig arra utal nekiink, hogy az adott vallalat értékpapirjanak arat fogja viszonyitani annak

szabad cashflow-javal.

Ezt ugy tehetjilk meg, hogy a tarsasag teljes piaci kapitalizaciojat elosztjuk annak szabad
cashlow-javal. A P/FCF értéke azt mutatja meg ugyancsak, hogy a vallalat részvényei mennyire
alul vagy feliilértékeltek. A mutat6 alacsony értéke — a vele egy szektorban 1évd vallalatokkal

Osszehasonlitva — azt jelenti, hogy az értékpapir a szabad cashflow alapjan alulértékelt.
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2.3.2. Gazdasagi mutatok
Fogyasztoi arindex

A fogyasztoi arindex azt mutatja meg, hogy a haztartdsok altal vasarolt szolgaltatasok ¢és
termékek arszintje miként valtozik. Angolul Consumer Price Index (réviden CPI) amely az

inflaci6 mértékét mutatja meg fogyasztodi szinten, tehat a pénz romlasat hivatott jelezni.

Ezt a statisztikai hivatalok, egy altaluk meghatirozott ¢€s 0Osszeallitott termékpaletta

arvaltozasait mérik az adott honapban, az el6z6 év azonos hdonapjanak indexéhez viszonyitva.

Az éves inflaciot mindig a vizsgalt évet kovetd €v janudri honapjaban teszik nyilvanossa, ekkor

hatarozzak meg példaul az inflaciokovetd allampapirok kamatat is.

Termeldi arindex

A termeldi arindex hasonléan a fogyasztdéi arindexhez az inflacidt méri, azonban nem
fogyasztoi, hanem — ahogyan nevében is szerepel — a termeldk altal eladott termékek arainak
valtozasat méri. Angolul Producer Price Index (réviden PPI) aminek — akarcsak a fogyasztoi
arindexnek — a devizdk értékére is hatassal van, amik persze igy befolyasoljak az adott
devizdban bearazott tézsdei termékek értékét is. A termeldi arindex szorosan kapcsolodik a
fogyasztoi kosar arvaltozasahoz is, mivel a termeldk aruinak arazasa nyilvanvaloan kihatnak a

fogyasztokra.

Fogyaszt6i bizalmi index

A fogyasztdi bizalmi index arrdl tdjékoztat benniinket, hogy egy adott orszag lakossaga
mennyire bizik a jovébeli gazdasagi helyzetben, magyaran a fogyasztdi hajlanddsagot méri
altalanossagban a lakossagra vetitve. Az index erdsen szubjektiv képet alkot, mivel
megkérdezésen alapul, tehat a lakossdg a sajat véleménye szerint ad vélaszokat. Ezek a

kérdések a lakossag fogyasztasi szokésair6l kérdez, illetve a jovobeli kilatasaikrol.

Ambar nem ad objektiv dsszképet, érdemes figyelembe venni, mivel a lakossagi fogyasztas
kihat a termeldkre, vallalkozasokra, a gazdasagi helyzetre, inflaciora, és a GDP-re, magyaran a

fogyasztoi bizalmi index a lakossag jovobeli fogyasztasat probalja eldre jelezni.
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Munkanélkiiliségi rata

A munkanélkiiliség egy adott gazdasasagban olyan embereket takar, akik életkorukban elérték
a munkavallalasi kort, de nem tolt be dolgozéi poziciot. Elsésorban fontos megjegyezni, hogy
a munkanélkiiliek koziil ki kell vonnunk a kiskortakat, illetve a nyugdijasokat, tekintve, hogy
a szabad munkaerdnek 6k nem részei. Nem részei a munkaerd allomanynak a frissen gyermeket

vallalt édesanyak sem, igy a mutatdoszam kiszamitasakor nem keriilnek bele az adathalmazba.

A munkanélkiiliségi rata Ugy keriil kiszamitasra, hogy az eldbb emlitett allomanyba nem
tartozokat kivonjdk a szabad munkaerd szamabol — megallapitva igy a tényleges munkaerd
allomanyt — majd pedig a munkané¢lkiiliek szamat hatarozzak meg. Az igy kapott adatok alapjan

a munkanélkiiliek szamat elosztjak a munkaerd allomanyaval.

A munkanélkiiliségi rata mérészama nagyon fontos a gazdasidg fiskalis és monetdris
politikajanak szempontjabol, ugyanis jol tud sszefliggéseket jelezni a gazdasagi recessziok és

a munkanélkiiliség kozott.

2.3.3. Elemzési modszerek
DCF modell

A DCF vagyis a Discounted Cash Flow segitségével, ahogy nevében is benne van a cashflow
alapjan probaljuk egy vallalat belsd értékét kiszamitani. Segitségével a vallalkozashoz

bearamlo pénzeket jelenérték szamitassal meghatarozzuk és igy értékeljiik az adott vallalatot.

A jelenérték (Present Value) szamitas lehetdvé teszi, hogy kiilonb6z6 idészakban kapott
pénzeket is Ossze lehessen hasonlitani, vagyis a jovobeni pénz jelenlegi értékét kivanjuk
meghatarozni. Ehhez adatként sziikségiink lesz a jovOben kapott osszegre (C) és az elvart

hozam (r) mértékére.

C

PV =—"—
(1+nr)t

A DCF-hez vagyis a diszkontalt cashflow modell kiszdmitasdhoz sziikségiink lesz a mar fentebb
is emlitett szabad cashflow (FCF, amit jelen esetben csak simadn CF-ként jelzek) értékének
megallapitasara, valamint a jovoben elvart hozam mértékére.

CF, CF, CF; CF,

DeF =gt asmE T asr: T arrn
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A diszkontalt cashflow modelleket OTC — Over The Counter (t6zsdén kiviili) — értékpapirok
vételénél érdemes haszndlni, mivel a kordbban széban forgd pénziigyi mutatok

hasznavehetetlenekké valnak az ilyen értékpapirok dsszehasonlithatatlansagabol adodoan.

Az igy kapott informaciok jol megmutatjdk egy részvény belsd értékét, igy a modell
eredményeinek jelentése alapjan pedig, abban az esetben, ha az adott értékpapir arfolyama a
DCF modellel meghatarozott fundamentalis érték alatt van, akkor jelez szdmunkra, hogy jo
dontés lehet vasarolni belSliik. Ertelemszeriien a DCF adta érték feletti piaci ar azt jelenti, hogy
az instrumentum talértékelt, igy nem érdemes poziciot nyitnunk. A diszkontalt cashflow
modellnek is van veszélye, hogy a diszkontdlasi rata ingadozdsa vdaratlan hatdsokat
eredményezhetnek a DCF modell értékeire, nem is beszélve a tényrdl, hogy a jovébeni hozam
nehezen meghatarozhatd, ezért ez csak becslésszintli, akarcsak a jovobeni cashflow is

(https://elemzeskozpont.hu/diszkontalt-cashflow-mit-jelent-hogyan-mukodnek-dcf-modellek).

Gordon-modell

A Gordon-modell esetében fontos beszélni a kockazati prémiumrol. A kockazati prémium azt
jelenti, hogy a befektetd a kockazatvallalasaért cserébe hozamprémiummal, azaz a
kockéazatmentes befektetésen feliil tovabbi hozamhoz jut a befektetd. Ezen prémium t6bb, mint
10 éves tavlatban is szamottevden valtozhat, azonban van olyan elemzési modszer, amellyel a
prémium valtozasa valamelyest meghatarozhatova valik. Ilyen a Gordon-modell is, amely
szamitasi képlete az aktualis piaci arat (Po), a kovetkezd évi osztalékot (Di), az osztalék
novekedés litemét (g) €s magat az elébb emlitett kockédzati prémiumot E(R) veszi alapul

(https://study.com/academy/lesson/the-gordon-growth-model-formula-examples.html).

Py = D,/[E(R) — g]

Ezt az elsdre bonyolultnak tiind matematikai képletet érdemes atrendezni, hogy

egyértelmiibben lassuk a kockézati prémium kiszdmolasanak menetét.

E(R) =D,/P +8

Ez alapjan lathatjuk, hogy a kockdzati prémium az osztalékfizetés és annak ndvekedésének

liteme befolyasolja.
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Ahogyan az fentebb is emlitésre keriilt, tobb, mint 10 éves tavlatban is erésen valtozik a
kockazati prémium. Ennek 6 oka, hogy folyamatosan valtozik a befektetok kockéazatvallalasa,
valamint a tény, hogy az értékpapirpiac és altalanossagban a részvények arfolyama ingadozik,
a talvett és a tuladott szintek kozott, ami rendre alacsonyabb, illetve magasabb kockazati

prémium ,,hulldmok™ valtjak egymast.

Kockazat mérése

Abban az esetben, ha egy adott értékpapir milyen mértékben jarul hozzéd a jol diverzifikalt
portfoli6 kockazatahoz, akkor meg kell mérniink annak piaci kockézatat. Ez annyit jelent, hogy
meg kell vizsgaljuk, hogy milyen érzékenyen reagdl az adott értékpapir a piaci kilengésekre.
Ennek Iétezik mérészama is, ami az érzékenységet fejezi ki szam formdjadban. Ez pedig a béta
jele: B

Azon értékpapirok, melyek bétaja 0 és 1 kozé esik, azt eredményezik, hogy a piacukkal
nagyrészt ugyanazon iranyban mozognak. Azonban azok a részvények, amik bétaja 1-nél
nagyobb, felnagyitjak a sajat piacuk mozgasat. Magyaran mondva, egy értékpapir bétaja azt
méri meg, hogy annak arfolyama mennyire ¢érzékeny a piaci mozgasokra.
Az elobb emlitettekbdl kiindulunk, €és a kockdzatosabb részvényekbdl szeretnénk felépiteni
portfolionkat, akkor ezt a kockéazatot érdemes csOkkentetni. Ezt gy tehetjiik meg, ha tobb
értékpapirbol vasarolunk egyszerre, vagyis diverzifikaljuk a befektetési portfolionkat. Az igy
kialakitott befektetésiink piaci kockazatanak mértéke innentdl, a portfolionkba tartozo

értékpapirok atlagos bétajatol fog fliggni (Csoka Péter et al 2005).

A bétat ugy szamolhatjuk ki egy adott részvénynek, ha annak és piacdnak (indexének)

kovarianciajat elosztjuk a piac (index) variancigjaval.

38



3. Anyag és modszer

Szakdolgozatomban kiilonboz6 tdzsdei stratégiak teljesitményének Osszehasonlitasa lesz
mérvado. A relevans szakirodalom bemutatdsat kovetden ebben a fejezetben a mar el6zo

fejezetben ismertetett alapokhoz kapcsolodo kutatasom adta adatokat kivanom bemutatni.

3.1.A vizsgalat anyaga

Dolgozatomban a kutatdsom rovid, kozép ¢€s hosszitava tdzsdei stratégidk vizsgalatat
ismertetem. ElsOsorban a teljesitményiik mérése a cél és az igy kapott eredményeket a

kutatasom alapjan 6sszegezni kivanom.

A stratégiak adatai primer kutatassal, manudlis, ugynevezett backtest modszerrel sikeriilt
Osszegytijtenem. Az adatok begytijtése, valos piaci adatokat, elére meghatarozott valds idében

tortént, szigorian dokumentalva.

A kutatési kérdéseim az igy kapott adatokra, piaci armozgasok okozta valtozasokra irdnyulnak.
A stratégiak teljesitményén — nyerési arany - tal az is vizsgalat ala keriilt, hogy mekkora
hozamot, illetve pozicionyitasonként mekkora atlagos nyereséget sikeriilt elérni az alabbi

kereskedési modszerekkel.

3.2.A vizsgalat modszere

A kutatasom backtest modszeren alapul, magyaran az adott kereskedési stratégidkat — a nevébdl
fakaddan — id6ben visszateszteltem. Ez azt jelenti, hogy egy adott naptari idéponttdl szdmitva
az adott tézsdei instrumentum grafikonjat alkotd gyertydkon manudlisan, azaz egyesével

vizsgalva gylijtottem adatokat.
A kutatas lebonyolitasa a kdvetkezOképpen zajlott:

Az eldbb is emlitett naptari idépont kivalasztasra keriilt, mint kezdd id6pont, ahonnantdl kezdve
az adott stratégia tesztelésre keriilt. Ezt kovetden egy elére meghatarozott mechanizmus szerint,
meghatarozott indikatorok segitségével az arfolyam és az adott indikatorok adta pozicionyitasi
jelzéseket figyeltem meg. Minden jelzés az adott gyertyat jelold idoszakra vonatkozodan, az

idOperiddus lezartat kdvetden keriilt jegyzésre, tehat a pozicidnyitas a kapott jelzéshez tartozo
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gyertya lezartat kovetden tortént meg. A kereskedési pozicid lezardsa szintén ugyanezen

metddus Utjan tortént.

Az igy kapott adatokat rendszereztem, ahol minden pozicidnyitas és hozza tartozo6 zaras (trade)

egy kiilon sorszamot kapott, melynek szamozasa idérendben tortént.

A kapott informaciok feljegyzésre kertiltek, amik a trade nyerésére vagy elvesztésére és azok
mértékére iranyultak. Az igy kapott, a kutatdsomhoz elégséges elemi informaciohalmaz kertilt

vegiil kiértékelésre.
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4. Eredmények

4.1.A kutatas eredményei a nyereség mennyisége szempontjabol

A kutatashoz kivalasztott kereskedési stratégiak a nasdaql00 tézsdeindexen Kkeriiltek

tesztelésre, melyek koziil kettd technikai elemzésen alapult.

Az els6 stratégia a 15 perces iddintervallumon végzett stratégia volt, mely egy dupla simitott

stochastic indiatort (DSS) és egy RSI 14-es periddust indikatort hasznalt alapul.

A stratégia szabalya a kovetkezd volt: a 15 perces intervallumra tekintettel leginkabb a
stochastic indiator signal €s stochastic vonalainak egymast keresztezése adta a vételi vagy
eladasi jelzést. Mindekozben az RSI a trend erdsségének figyelemmel kiséréséiil szolgalt. A
pozicid zarasa a stochastic vonal 80-as vagy 20-as indikator szintvonal metszése adott szignalt.
Stop Loss - automatikus pozicidzaras beallitott érték szerint veszteség esetén — 50 dollarra,
vagyis nagyjabol 25 bazispontnyi pozicidnyitdshoz képest ellenkezd iranyba mozgas esetére
lett beallitva. A vizsgalt kereskedési idoszak 2022 januar 3. és 2022 januar 28. kozott zajlott,
ebben az iddszakban 139 trade sziiletett. Ezen idOszak alatt az elért nyereség 4128 dollar lett.

15 perces stratégia
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23. abra: 15 perces stratégia profit eloszlasa
Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5
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A kovetkezd stratégia a 4 6rds intervallumon adott szdmomra vételi és eladasi jelzéseket,
valamint itt csupan a MACD indikéator lett hasznélatba helyezve. A kereskedési jelzés szabalya
pedig a MACD vonalnak 0 vonalat atmetszése jelezte a pozicidnyitast. A pozicidzaras jelzése a
MACD vonal és a signal vonal egymast metszése volt. A hasznalt Stop Loss 90 dollarra, a Take
Profit — automatikus pozicidzaras beallitott érték szerint veszteség esetén — pedig 250 dollarra
lett beallitva. A vizsgalt kereskedési iddszak 2020 aprilis 1. és 2020 november 9. kdzott zajlott

¢s ebben az iddszakban 50 trade tortént. Ezen iddszak alatt az elért nyereség 3873 dollar lett.

A harmadik tgynevezett buy and hold, vagyis vedd és tartsd, ami egy egyszeri hosszu tava
befektetési stratégia, amely tézsdeindexek esetében egy igencsak alacsony kockazatu stratégia.

A vételi poziciot 2020 aprilis 1-én nyitottuk meg és 2024 oktdber 1-én zartuk le.

4 oras stratégia
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24. abra: 4 Oras stratégia profit eloszlasa

Forras: Sajat szerkesztés, Metatrader 5

-100

-150

2020. aprilis 1-én a nasdaq100 zar6 ara és egyben a pozicio nyitasa 7484,38 dollaros arszintnél
tortént, a pozicid zarasa pedig 2024. oktodber 1-én 1évo zard arszint 19 758,97 dollar volt. Ez azt
jelenti, hogy ebben az idészakban 12 274,59 dollarra, nagyjabol 164% nyereségre tettiink szert.
Fontos megjegyezni azonban, hogy ezt a nyereséget ugy realizaltuk, hogy a 2020-as covid
jarvany idején 1évd piaci visszaesés utdn nyitottunk poziciot, vagyis a tézsdeindex akkori

mélypontjan.
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4.2. A kutatas eredményei nyereségi rata szempontjabol

Az el6bb emlitett stratégiak dssznyereségét mar ismerjiik, azonban azt nem, hogy mekkora lesz

nyerési aranyuk, vagyis, hogy egy bizonyos szamu trade hany szazaléka lesz nyereséges.
Y yu gy gy egy Y Yy Y g

A 15 perces stratégia profit abraja alapjan nehezen latszik, de kevesebb, mint fele, az adatok
alapjan pedig a vizsgalt idészakban 42,45% vagyis a 139 trade-bdl csupan 59 lesz nyertes és

Osszességében 29,7 dollar atlagos pozicidnyitasonkénti nyereség figyelheté meg.

A 4 0Oras stratégia ettdl valamelyest nagyobb aranyban, 52% pozicid zarult nyereséggel €s 77,46

dollar volt az atlagos profit egy trade alatt.

A befektetési stratégianknal ugyan nagyobb szokott lenni ez a szam. Azonban itt ugyan 100%,
magyaran nem szabad elfelejteni a tényt, hogy jelen esetben egy pozicionyitas tortént, vagyis

az adatok torzitanak.
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5. Kovetkeztetések és javaslatok

Szakdolgozatomban a szakirodalmi attekintésben megvizsgaltam a tézsde alapjait, beleértve a
fogalmat és az alapvetd elemzési modszereket, mint az alakzatok, indikatorok szamitasi
modszerei €s jelzéseik jelentése, valamint a fundamentalis elemzési médszerekhez hasznalt

pénziigyi és makrogazdasagi mutatokat.

Megvizsgaltam a kutatasi feladatomhoz sziikséges stratégidk miikodését ¢€les koriilmények
kozott, majd az igy kapott informaciohalmazt értelmeztem és az alabbi konzekvenciat vontam

le kiértékelésiik soran:

Az els6 hipotézisem szerint: ,,Allitdsom szerint a révidebb 1d6tavu kereskedéssel 6sszességében

nagyobb hozam elérése lehetséges, mint a hosszabb idétavaval.”

Erdemes figyelembe venni, hogy bar a vizsgalt idészak alatt a legnagyobb hozamot, a
hosszatava befektetési stratégia hozta, nem kertiilt részletezésre a tény, hogy az, egy 4 ¢€s fél
évet feloleld iddszak. Ugyanekkora iddszakra kivetitve statisztikailag a 4 Oras stratégiam 7
honapnyi 3873 dollarnyi nyeresége, 4 €s fél éves idétavlatban nagyjabol 29 877 dollar hasznot
hajt szamunkra. Mig az alig 1 honapot feloleld 15 perces stratégiank, alap esetben is nagyobb
nyereséget halmozott fel, mint az elébb emlitett 4 6ras intervallumon végrehajtott kereskedési

stratégiank, ezzel kutatdsom igazolja elsé hipotézisem.

A masodik hipotézisem az volt, hogy: ,,Allitdsom szerint a pozicionyitas frekventaltaganak
novelése forditottan aranyos a nyerési arannyal.” A vizsgalt id0szakok alatt az elsd (rovid tavu)
stratégiank az esetek kevesebb, mint 46, a koz¢ép tava 4 6ras 52, a befektetési stratégiank pedig
ettdl is nagyobb nyereségi arannyal kecsegtet, az adott instrumentum hosszutava

megbizhatosdgabol adodoan.

Egy dolgot, viszont figyelmen kiviil hagytunk, mégpedig a tényt, hogy bar a kisebb
iddintervallumon végrehajtott stratégia szdmunkra a legjovedelmezdbb, arrdl nem esett szo,
hogy eléfordulhat olyan eset is ezeknél a stratégiaknal, hogy zsindrban akar 4-5 pozicionyitas
is veszteséggel zarulhat. SGt, ha jobban megfigyeljiik a rovidtavu stratégia nyereségérdl sz6lo
abrat, nehezen, de lehet latni, hogy akadt olyan iddszak is, amikor egymas utan 11 pozicidnyitas
is veszteséggel zarult. Ez azt jelenti, hogy a jovedelmezdsége ugyan nagy stratégidnknak, am

megbizhatdsaga alacsony, annak kiszdmithatatlansdga miatt.
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Osszefoglalas

Az altalam felallitott kutatdsi kérdéseim bizonyitdsa nyoman az abbol adodod adatok és
informaciok is jol szemléltetik, azt bizonyitjak, hogy a tézsdei piacokat nem lehet feliiletesen

kezelni, ¢s mindenképp nagy figyelemmel és koriiltekintéssel kell allnunk hozza.

A kiilonboz6 intervallumon értelmezett stratégidk eredményeivel kimutattam, a nagyobb
frekventaltsaggal nyitott pozicidk nagyobb hozamot eredményeznek, amely a megbizhatsag
¢s a kiszamithatosag karara megy. Ezt kovetden, a kockdzatvallaldsi hajlanddsagtol — és

idegrendszeriinktdl — fligg mekkora hozam elérése valik lehetdve.

A sikert a tdzsdén barmilyen modszerrel el lehet érni, legyen az rovid kozép vagy hossza tava
stratégia, technikai vagy fundamentalis elemzéssel. A 1ényeg, hogy nagyon preciznek és
felkésziiltnek, naprakészen kell allni ahhoz, hogy ezt véghez vigyiik. Kimondottan sziikséges
egy sajat t0zsdei stratégia kialakitasa, mely sajat habitusunk és személyiségiinkre €piil. Fontos
ehhez ismerni legalabb az alapokat — indikatorok miikodése, alakzatok jelentése, mutatok

szamitasi modszerei — hogy legyen barmi esélyiink a nyereségszerzéshez.

Miutéan kialakitottok sajat stratégiank, ahogyan kutatasom is jo1 mutatja, nélkiilozhetetlen az
annak tlizetes vizsgalata, mas arfolyamokon torténd tesztelése, mellyel hatékonysagat
mérhetjiikk és tulajdonsagait megtudhatjuk mas és mas piaci koriilmények kozott. Az ezzel
kapott adatokat érdemes 0sszehasonlitanunk mas stratégidkkal is, hogy legyen fogalmunk arrol,
hogy hanyadan allunk. Miutdan a kelld tudast elsajatitottuk, valamint stratégiankat is
elkészitettiik, felallitottuk a pozicid nyitasahoz, zarasahoz sziikséges szabalyokat, kritériumokat

¢s mélyrehatoan megvizsgaltuk annak miitkodését, egy dolog maradt hatra, a tapasztalatszerzés.

Tapasztalatot a stratégiank gyakorlatba helyezésével szerezhetiink, ezt kétféleképpen tehetjiik
meg, demo (virtualis szamla) haszndlataval, avagy éles szdmlan, sajat tokénk kockéztatdsaval.
Mindkettének megvannak a maga eldnyei, de ha a sajat valds érzelmeinket, reakcidinkat
szeretnénk megismerni, azt mindenképpen a tokénk kockdztatdsival érhetjiik el. Az elébb
emlitett tudasanyag meglétét feltételezve, a jovOben a kereskedési/befektetési
teljesitoképességiink kizardlag a fegyelmezettségiinktdl és a sajat érzelmiink uralasatol fog
fliggésben allni. A tézsde vildga egy meglehetdsen furcsa, elsdre érthetetlen dolog lehet
szamunkra, mely nem kindl semmiféle kapaszkodot, a sikerességiink elérése érdekében az
elsajatitasahoz sziikséges tudasanyagot nagy aldzattal és tiirelemmel érdemes csak megtanulni,

annak konyortelenségébdl fakaddan.
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NYILATKOZAT

a szakdolgozat nyilvanos hozzaférésérol és eredetiségérol

A hallgaté neve: Antal Soma

A Hallgaté Neptun kodja: CCw24M

A dolgozat cime: A tézsdei befektetés/kereskedés fajtai, elemzési
modszerei

A megjelenés éve: 2024

A konzulens intézetének neve: Agrar- és Elelmiszergazdasagi Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Kbozgazdasagi és Természeti Eréforrasok tanszék

Kijelentem, hogy az altalam benyujtott szakdolgozat egyéni, eredeti jellegl, sajat
szellemi alkotasom. Azon részeket, melyeket mas szerz6k munkajabdl vettem at,
egyértelmien megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valétlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zarévizsga-
bizottsag a zardvizsgabdl kizar és a zardvizsgat csak uj dolgozat készitése utan
tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és
nyomtatasat engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam keészitett dolgozatra, mint szellemi alkotas
felnasznalasara, hasznositdsara a Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
mindenkori szellemitulajdon-kezelési szabalyzatdban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre kerul a Magyar
Agrar- és Elettudomanyi Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok repozitoriumaba.
Tudomasul veszem, hogy a megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kdvetben

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérheté és kereshet6 lesz az Egyetem MATER Hallgatéi Dolgozatok
repozitoriumaban.

Kelt: 2024 év november  ho 10 nap

.\; 4 =
AR e
Hallgato alairasa
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Antal Soma (hallgaté Neptun azonositéja: CCW24M) konzulenseként nyilatkozom arrél, hogy a
szakdolgozatot attekintettem, a hallgatét az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A szakdolgozatot a zardvizsgan térténd védésre javaslom / nem javaslom?.

A dolgozat dllam- vagy szolgdlati titkot tartalmaz: igen nem*?

Kelt: Gyongyos, 2024. november 10.

(DaL Dbl eb

belsé konzulens

1 A megfelel8 aldhuzandé.
2 A megfeleld aldhtzandé.



