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ElƉsz· 

 

A kºnyvet felnƉtt, §lomvil§gb·l fel®bredt, komoly befektetƉknek sz§nom. Ez nemcsak a realista 

hozz§§ll§st, ®s a kock§zat tudatos v§llal§s§t, hanem az alapvetƉ befektetƉi mƣvelts®g megl®t®t is 

felt®telezi. Ha semmi sem tudsz m®g elm®leti szinten sem a befektet®si ter¿letrƉl, akkor erƉsen 

javaslom, hogy elƉbb olvasd el a Befektet®si Ismeretek c²mƣ oktat· anyagomat. 

 

Ebben a kºnyvben vannak r®gi, m§shol is fellelhetƉ cikkek, de ¼j, m§shol nem el®rhetƉ ²r§sok is. 

Van benne kºnnyed mese, ®s szigor¼bb, l§ncra fƣzºtt ®rvek sorozat§ra alapozott levezet®s. Mind 

azt a c®lt szolg§lj§k, hogy a kock§zatos befektet®sek mellett tºrjenek l§ndzs§t ®s mºg® ®rthetƉ, 

k®sƉbbi dºnt®seket ®s hozz§§ll§st elƉseg²tƉ filoz·fiai alapzatot adjanak az olvas·nak. Ennek 

m·dszere azonban hol a j§t®kos kalandoz§s, hol a j·zan k®t l§bon §ll§s. A kettƉss®gnek komoly 

oka van. 

 

Amikor a befektet®sekre gondol, az emberek tºbbs®ge a biztons§got tartja az egyik legfontosabb, 

ha nem a legfontosabb szempontnak. Ez a megkºzel²t®s ®rzelmi oldalr·l meg®rthetƉ, de a 

tapasztalatok, ®s a bizony²t®kok azt mutatj§k, hogy ®ppen az ellenkezƉje annak, ami az 

eredm®nyess®get elƉrelend²theti. 

 

Sz§mos elƉad§somon, ®s ²r§somban is tºrekedtem arra, hogy ezt kiemeljem. 

 

A 2008-as, szinte mindent felforgat· ®v durv§n vil§g²tott r§ arra, hogy a kock§zat ®s annak 

meg®rt®se val·j§ban legal§bb annyira ®rzelmi, mint adatokon ®s hƣvºs bizony²t§sokon alapul· 

kateg·ria.  

 

A tƉzsde ®s a p®nz¿gyi piacok §ltal§ban ®ppen olyanok, mint a Hom®rosz §ltal az Od¿sszei§ban 

meg²rt cs§b²t· szir®nek. ćm a daluk a befektetƉ vagy spekul§ns sz§m§ra a f®lelem dal§t jelentik, 

amellyek r§veszik, hogy t®rjen le a kijelºlt ¼tr·l. Az eposzban Od¿sszeusz sem vonhatja ki mag§t 

bƣvkºr¿kbƉl, de a k²s®rt®st ¼gy ker¿li el, hogy az §rb·choz kºtºzi mag§t. A befektetƉ-spekul§ns 

sem t®rhet ki a f®lelem cs§b²t§sa elƉl, csak elƉvigy§zatoss§gb·l tervezhet ellen¿k l®p®seket. 2008-

ban a szir®nek sokakat magukhoz vonzottak, ®s akik k®pesek voltak tov§bbhaj·zni, azokat is 

elbƣvºlt var§zslatos ®nek¿k. A soha ennyi §ldozatot nem szedƉ zuhan§sok r§®bresztettek arra, 
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hogy a kock§zat felfog§sa ®s meg®rt®se menthetetlen¿l ®rzelmi kateg·ria. Legy¿nk b§rm²ly 

hat§rozottak is, a szir®nek hangja mindannyiunk sz§m§ra vonz·. 

 

Ez®rt ezzel a kºnyvvel bevallottan m§r nemcsak arra tºrekszem, hogy hideg fejjel ®rveljek, hanem 

a l®lek sz§m§ra is t§mogat§st ny¼jtsak. T§mogat§st, a h§borg· tengeren, ®s kºtelet, j· erƉs 

§rb·cot a haj·snak, aki sosem tudhatja, hogy a sziget, amely mellett elhalad, rejt-e szir®neket. 
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A kert®sz tºrt®nete 

 

 

A kert®sz r®gi iv·cimbor§m volt - inkognit·j§nak megƉriz®se ®rdek®ben h²vjuk Ɖt Elem®rnek ð 

lassan baktatott fel az ¼ton. A kºrny®ken megdºbbentƉ csend honolt, de ha egy-egy pillanatra 

meg§llt, tiszt§n hallotta a vºlgyben a v§ros l¿ktet®s®t. Itt csak egy-egy aut· lass¼ suhan§sa tºrte 

meg a n®mas§got. Hi§ba voltak hatalmas kertek minden¿tt, benn¿k semmi nyoma nem volt 

®letnek. A teljes rendezetts®get legtºbbszºr magas, komor falak takart§k el a k²v§ncsi szemek elƉl. 

De §ltal§ban m®g a k²v§ncsi szemek sem voltak jelen. A kerteket ®s a h§zakat szinte kiz§r·lag 

tulajdonosaik csod§lt§k meg. Ahogyan azt a rezidenci§t, ahov§ Ɖ is tartott ®ppen. 

 

Becsºngetett. Nagyon sok§ig v§rt, tal§n f®l perc is eltelhetett, de senki nem nyitott ajt·t. Elem®r 

azonban nem volt az a t¿relmetlen t²pus. Sokan m§r m§sodperc ut§n ¼jra megnyomj§k a gombot, 

®s gyakran ð hogy akaratuknak kiss® agressz²ven nyomat®kot adjanak ð ilyenkor j· hosszan rajta 

tartj§k az ujjukat. Mintha azt mondan§k: ăGyere m§r, meddig v§rjak m®g?!?ó. De Elem®r enn®l 

sokkal udvariasabb volt. V®g¿l halk mocorg§st hallott bentrƉl, a z§r hangja volt. £rezhetƉ volt, 

hogy tºbb helyen is nyitni kellett, k¿lºnbºzƉ magass§gokb·l hallotta a hangot. Majd az ajt· f®lig 

kiny²lt, de senki nem volt mºgºtte. 

 

ăJºjjºn!ó 

 

Elem®r bizonytalanul bel®pett. EgybƉl jobbra n®zett, ahol felt®telez®se szerint a hang forr§sa 

§lhatott. Egy alacsony, idƉsºdƉ hºlgyet l§tott maga elƉtt. 65 ®v kºr¿li lehetett, arc§n ®s fƉk®nt 

nyak§n a r§ncok m§r r®gen elkezdt®k em®szteni bƉr®t. Haja festett szƉke volt, ®s lusta 

hull§mokban esett le a v§ll§ra, de a sz²nek m§sodj§ra megn®zve ink§bb egy kifakult sz®nab§l§ra 

eml®keztettek, mint a rekl§mokb·l megismert csinos ragyog§sra. A hºlgy egy szand§lban ®s egy 

f¿rdƉkºntºsben volt, kez®ben egy mobiltelefont tartott. 

 

- A kert®sz, ugye? Jºjjºn, megmutatom.  

 

ćtlhaladtak egy  ¿resen kong· elƉszob§n, majd egy k²nos szimmetri§val ºsszerakott nappalin, 

amelynek h§ts· ablak§n ºmlºtt befel® a csend. Kil®ptek a h§ts· ajt·n. 
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Elem®r v®gign®zett az alatta elter¿lƉ kerten. B§r tudta, hogy csak 2 hekt§rr·l van sz·, sokkal 

hatalmasabbnak tƣnt, hiszen nem is l§tta be az eg®szet. Ami igaz§n megdºbbentette, az a kert 

§llapota volt. 

 

ăMegfakult §lomó ð ez volt az elsƉ gondolata, ®s a kert mindenhol vissza is igazolta, amit l§tott. 

Legal§bb 10 ®ve volt annak, hogy ®rtƉ kezek foglalkoztak vele. 

 

B§r a fƣ nem nƉtt der®kig, ®s a kºvekbƉl kirakott utak is l§tszottak tºbb® kev®sb®, a kertet szinte 

mindenhol benƉtte a g§z, ®s a durva, eszt®tikumra kev®sb® tekintettel l®vƉ bokrok ®s f§k 

f§jdalmasan t¼lburj§nzottak. A rendezetts®g csak nyomokban volt fellelhetƉ, a ter¿let nagy r®sz®n 

a term®szet gyakorolta a hatalmat. 

 

- Ez lenne az ð mondta elsƉre kiss® unottnak tƣnƉ hangon a hºlgy. ð Mi nem nagyon 

®rt¿nk hozz§, ez®rt mag§ra b²zn§nk az eg®szet. 

 

Elem®r ekkor gyan¼t fogott. Az unott, kiss® len®zƉ, n®mileg arrog§nsnak tƣnƉ hang mºgºtt 

valami m§s rejlett. A nƉ val·j§ban nagyon sz®gyellte, hogy kertje ilyen rossz §llapotban van. 

Sz®gyellte a szomsz®dok elƉtt, sz®gyellte a rokonai elƉtt, val·sz²nƣleg m®g a f®rje elƉtt is. De 

akkor ®s ott a legink§bb a kert®sz elƉtt sz®gyellhette mag§t. Val·sz²nƣleg nyƣgnek, r§szakadt 

felesleges feladatnak ®rezte a kert gondoz§s§nak megszervez®s®t. Persze nem ¼gy n®zett ki, mint 

akinek nincs r§ ideje. 

 

- Semmilyen egyedi elk®pzel®s¿k sincs? ð k®rdezte Elem®r, b§r biztos volt benne, hogy 

l§tv§nyos bizonytalankod§s lesz a v§lasz.  

- Nosénem sok. A magazinokban olvas az ember ezt-azt. N®h§ny ºtletem lenne. 

- P®ld§ul? 

- Olvastam errƉl az ¼j vir§gr·l. Arr·l, amelyik napszakt·l f¿ggƉen hol piros, hol m®lylila 

sz²nekben j§tszik. Tudja melyikre gondoloké 

- A Kam®leon-Fut·vir§g, ugye? 

- Igen! ð csapott le a k®rd®sre szinte f¿ls¿ket²tƉ rik²t§ssal a hºlgy ð Igen, igen, ez a neve. 

Meg tudja oldani, hogy a kertben, egy j· nagy helyen az legyen? 

- A Kam®leon-Fut·vir§gr·l azt kell tudnié 
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- Az®rt kell nagy helyen elter¿lnie ð v§gott a szav§ba izgatottan a hºlgy ð mert innen a 

teraszr·l annak kellene elsƉnek lennie, ami szembe tƣnik. Azt akarom, hogy akik ide 

vend®gs®gbe jºnnek, azonnal l§ss§k ®s fel is ismerj®k. Tudniuk kell hova jºttek. ð Egy 

sz®les mozdulattal mesterk®lten sz®tt§rva karj§t a kertre mutatott. Tal§n olyannak akart 

l§tszani, mint egy cs§sz§r, aki frissen szerzett h·d²t§s§val k®rkedik. 

- £rtem, ®s elvileg lehets®ges is. 

- Elvileg? 

- Igen. Mi kifejezetten ilyen ®rz®keny nºv®nyekkel foglalkozunk a legsz²vesebben. De azt 

fontos tudni, hogy az ilyen vir§gok, nem val·k mindegyik kertbe. £s ami m®g 

fontosabbé 

- Hogyhogy nem val·k ilyen kertbe? Ide nem val·k? Mi®rt nem? 

- Ezt a fajt m®g csak most kezdik el meghonos²tani ebben az orsz§gban. Nincs m®g 

elegendƉ tapasztalat ahhoz, hogy kijelents¿k: a hazai kl²ma el®g j· neki. Vagy ha nem el®g 

j·, lehet-e honos²tani. 

- £n ehhez nem ®rtek. De nagyon j· lenne a sz²nv§lt·s vir§g itt a kertben. Hogy is szokt§k 

mondani? Mindenki a csod§j§ra j§rna! 

- Teljesen egyet®rtek. Ebben a v§rosban alig n®h§ny helyen pr·b§lkoznak vele. Ha 

valakinek siker¿l, akkor t®nyleg k¿lºnleges lesz a kertje. 

- Igen-igen, ®ppen ez az amit szeretn®k. Egy k¿lºnleges kertet! ð Ahogy ezt kimondta 

megism®telte hadvez®ri mozdulat§t. 

- Higgye el, ®n is ezt szeretn®m. De van m®g valami, amit tudnia kell. 

- Renden. Az®rt van itt, hogy mindent megbesz®lj¿nk. ð Arckifejez®se szºges ellent®te volt 

annak a megnyugtat· hangnemnek, amit haszn§lt. Szem®ben Ɖszinte megdºbben®s 

t¿krºzƉdºtt. Tal§n nem szokott hozz§ ahhoz, hogy ellentmondanak neki. Tal§n csak nem 

®rtette meg, hogy a p®nz csak az egyik, ®s nem is felt®tlen¿l sz¿ks®ges ºsszetevƉje a sz®p 

kertnek. Ak§rhogy is, l§that·an nem ®rtette, hogy mit kellene m®g megbesz®lni. 

- A Kam®leon-Fut·vir§g egy igen ºnfejƣ l®ny ð kezdte a magyar§zatot bizonytalanul 

Elem®r. Gondolatai vill§mgyorsan cik§ztak, hiszen ki kellett tal§lnia, mik®nt 

magyar§zhatn§ el megb²z·j§nak amit tudnia kell. Hirtelen hadarni kezdett: ð Ak§rmilyen 

j·l is v§lasztjuk ki a nºv®nyt, a helysz²nt, a fºldet, az ºntºz®si peri·dusokat ®s 

mennyis®geket, az §rny®kokat, a v²zelvezet®st, a nºv®nyv®dƉ szereket. Ak§rmilyen nagy 

gondoss§got ford²tunk r§, ak§rmennyi idƉt, ak§rmennyi p®nzténos, a dºnt®st Ɖ fogja 

meghozni. 
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- Dºnt®st? ð A hºlgy szeme elkerekedett. Elem®r egy pillanatig Ɖszint®n sz§m²tott arra, 

hogy egy pofont fog kapni tƉle, szemtelens®g®®rt. De pontosan tudta, hogy meddig a 

pontig engedi el megb²z·it, ®s ha ezt a hat§rvonalat §tl®pn®k, Ɖ felbontja az 

egy¿ttmƣkºd®s¿ket. Eddig minden alkalommal uralni tudta a helyzetet, m®g a 

legnehezebb, karrierj®ben legink§bb jellemdeform§lt ¿gyfelei eset®n is. 

- A sz²nv§lt· nºv®nynek lelke van. ElƉfordulhat, hogy a magazinban is olvasott m·don 

®ppen a v§rt sz²neket fogja mutatni a k¿lºnbºzƉ napszakokban. De az is megtºrt®nhet, 

hogy eg®szen m§s sz²neket fog mutatni, vagy ak§r az is, hogy nem v§ltja az §rnyalatokat, 

®s ugyanolyan lesz, mint egy kºzºns®ges vir§g. De persze az is lehet sz®p. 

- B§rmilyen sz²nƣ is lehet, de citroms§rga semmik®ppen. Az ®n kertemben az ki van z§rva. 

- Sajnos az is elƉfordulhat. 

- A citroms§rga? 

- Igen, a citroms§rga. 

- Ne vicceljen velem. Az ®n kertemben nem lesz citroms§rga. Maga a kert®sz, int®zze ¼gy, 

hogy ne legyen. A maga dolga. 

- Rendben asszonyom. Ha ebben eg®szen biztos, akkor ®n ink§bb nem v§lasztan§m a 

Kam®leon-Fut·vir§g egyetlen vari§ns§t sem. Helyette tºbb ezer k¿lºnleges d²sznºv®nybƉl 

tud v§lasztani. ð Elem®r j·l tudta, hogy a besz®lget®s ezen pontja sorsdºntƉ lehet. Az 

¿gyf®l v®gleg megbizonyosodhatott r·la, hogy nem rendelkezik korl§tlan dºnt®si 

jogkºrrel, ®s ez nem rajtuk m¼lik. Korl§tba ¿tkºzik. 

- De m®gisénem lehet tenni valamit, hogy ne legyen citroms§rga? £ppen citroms§rga. Azt 

nagyon nehezen viseln®m. 

- Akkor t®nyleg nem javaslom a sz²nv§lt·sat. Ha ezt v§lasztja, ez sajnos elƉfordulhat. Sokat 

tehetek az®rt, hogy ez ne tºrt®njen meg. P®ld§ul gondozhatom ²gy-¼gy-am¼gy. De a 

dºnt®st a v®g®n maga a nºv®ny fogja meghozni. 

- Akkor dupla annyit fizetek. 

- Rendben, de akkor sem tudom garant§lni. K®rem ®rtse meg, a term®szeten nem lehet 

erƉszakot tenni. 

- Ha maga mondja. ð a hºlgy egy nagyot s·hajtott, ®s legyint®ssel nyugt§zta Elem®r 

mondanival·j§t. ð ¦ltesse el az ¼j vir§gokat, ragaszkodom hozz§. 

 

Elem®r nekil§tott a munk§nak. A szem®t ®s a gaz elt§vol²t§sa 5 kem®ny napi munk§t vett ig®nybe. 
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Ekºzben a vir§gok elrendez®s®t is megtervezte, lelki szemei elƉtt m§r l§tszott, hogyan fog kin®zni 

a kert n®h§ny h·nap m¼lva. L§tta ahogy a r·zs§k piros ®s feh®r sz²nekben v§ltj§k egym§s szinte 

felsorakozva. De a katon§s rendet kiss® b·h·k§san elrendezett musk§tli ter¿let szak²tja meg. Az 

egyes vir§g§gy§sok kºzºtt bƉ zºld ter¿letek, sz®p sima gyep lesz. A bokrok nyugodtan ®s 

visszafogottan helyezkednek el a gyep sz®l®n, laza ker²t®sk®nt. A kert kºzep®n, a legnagyobb 

b¿szkes®g pedig a Kam®leon Fut·vir§g. 

 

Eltelt a ny§r ®s augusztus  v®g®n megszaporodtak az esƉk, ami miatt a kert ®ke kºnnyebben 

v§lthatta a sz²n®t. Egy borzongat·, cs²pƉs reggelen a h§z ¼rnƉje kicsoszogott a teraszra, lassan 

megtºrºlte a szem®t, ®s az enyh®n harmatos levegƉn §t megl§tta azt, amit nem nem szeretett 

volna. 

 

S§rga vir§gok. 

 

A telefon csengett. Elem®r felvette a kagyl·t, ®s n®h§ny m§sodperc m¼lva m§r arra v§gyott, hogy 

b§r figyelmen k²v¿l hagyta volna a csilingel®st . A vonal t¼loldal§n az a hºlgy h²vta, aki p§r 

h·napja m®g olyannira akarta az ¼j, k¿lºnleges vir§got. Kiab§lt. 

 

- Mi az amit ºnnek elmondtam? Hogy mit nem szeretn®k?!? Mit?!? S§rga vir§got!!! Ma reggel 

kin®zek ®s mit l§tok?? Igen, s§rga vir§got! 

- A Kam®leon Fut·vir§gr·l van sz·, ugye? 

- Igen, arr·l! 

- Ezekn®l elƉfordulhat, hogy s§rga. 

- Na ne mondja. L§tom ®n is, de ®n mondtam, hogy nem akarok s§rg§t. 

- Hºlgyem. Ami s§rga lehet, az elƉbb vagy ut·bb kºnnyen lehet, hogy s§rga is lesz. Ha azt akarja, 

hogy ne legyen s§rga vir§gja, akkor ne ¿ltessen Kam®leon Fut·vir§got. 

- Nem ®rtem, akkor mi®rt nem sz·lt?! 

- Megtettem. K¿lºn felh²vtam arra a figyelm®t, hogy ez a vir§g bizony s§rg§n is megmutathatja a 

sz®ps®g®t. 

- Eml²tette-eml²tette- a hºlgy kiss® bizonytalanul meg§llt a gyors ®s hangos besz®dben ð Deéde 

m®gis valahogy az volt az ®rz®sem, hogy ezt csak ·vatoss§gb·l mondja. Annyira magabiztosnak 

tƣnt, olyasf®le embernek, aki mindig tartja a szav§t, ®s mindig j· munk§t v®gez. 

- Nekem az elsƉdleges feladatom az, hogy az ¥n k®r®seinek megfelelƉ kertet k®sz²tsek. 
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- Neméez nem az a kert. 

- Hºlgyem, ®n ®ppen olyan kertet k®sz²tettem, amilyet szeretett volna. 

- Az igazat megvallva, ®n nem vagyok kert®sz, tudja. Nem tudom pontosan megmondani, hogy 

milyen kertet szeretn®k. 

- A kert, amit kialak²tok, mindig olyan lesz, mint amit a megrendelƉ k²v§n. Most is ²gy tºrt®nt. A 

k®rt ®ppen olyann§ v§lt, mint amit elƉzetesen az ºn elk®pzel®sei lehetƉv® tettek. Pontosan olyan. 
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Mindig spekul§lsz 

Nemr®g egy ismerƉsºm egy tekint®lyes ®rt®kƣ, kereskedelmi c®l¼ ingatlant v§s§rolt egy kºzepes 

m®retƣ, gyorsan fejlƉdƉ v§rosban. A v§s§rl§shoz hitelt vett fel, m®ghozz§ deviza alapon. Amikor 

az el® a dºnt®s el® ker¿lt, hogy melyik deviz§ban tºrt®njen a hitelfelv®tel, megkeresett, hogy 

seg²tsem a dºnt®sben. Miut§n az ¿gyletet §tvizsg§ltam, az ismerƉsºm (®s egy kicsit m®g ®n is) 

kiss® meglepve tapasztalta, hogy n®gy egym§ssal nem felt®tlen¿l kºzvetlen¿l ºsszef¿ggƉ 

t®nyezƉtƉl, h§rom p®nz¿gyi ®s egy re§leszkºz §rfolyam§t·l f¿gg befektet®s®nek 

sikeress®ge. 

A projekt megsz·lal§sig hasonl²tott egy ºsszetett tƉzsdei ¿gylethez. Maga az ingatlan v§s§rl§sa 

tiszta ingatlanspekul§ci· (ezt tƉzsd®n kereszt¿l is lehet v®gezni), hiszen az ingatlan aktu§lis 

®rt®k®tƉl f¿ggƉen a befektet®s sikeress®ge is sokf®lek®ppen alakulhat. A felvett hitel kamatl§ba 

rugalmas volt, ²gy erƉsen f¿ggºtt azokt·l a p®nzpiaci folyamatokt·l, amelyek annak §rfolyam§t 

befoly§solj§k. A k®t javasolt deviza, amiben a hitel felv®telre ker¿lhetett, szint®n folyamatosan 

v§ltoz· §rfolyamokat mutatott. R§ad§sul az ingatlanb·l befoly· folyamatos bev®tel egy harmadik 

deviz§ban lett kisz§molva, ²gy ha a hitel deviz§ja ®s a bev®tel alapj§ul szolg§l· deviza §rfolyama 

egym§ssal ellent®tesen mozog, az pillanatok alatt becsukhatja a kaput a nyeres®g elƉtt, de kedvezƉ 

esetben az ingatlanpiac alakul§s§t·l alig f¿ggƉen is sz®p profitot hozhat. 

Az ¿gylet teh§t egy sz²ntiszta ingatlan, kamat ®s kettƉs deviza§rfolyam spekul§ci· lett 

(plusz a szok§sos gazdas§gi kock§zatok is ott vannak). V®g¿l a r®szletek felt§r§sa ut§n az 

ismerƉsºm v§llalta az ¿gylet most m§r bevallottan spekulat²v jelleg®t. Amire ez a p®lda j·l 

r§vil§g²t: 

Val·j§ban a legtºbb p®nz¿gyi dºnt®s, l§that·an, vagy burkolt m·don, de: spekul§ci·. Itt 

®rdemes meg§llni egy pillanatra, ®s meghat§rozni: mit jelent ez a sz·, amit a magyar nyelvben 

ink§bb negat²v felhang k²s®r. Az §ltalam ismert legjobb defin²ci· ²gy hangzik: valamely eszkºz 

rºvid vagy kºz®pt§v¼ §rfolyamv§ltoz§s§nak kihaszn§l§sa, nyeres®g rem®ny®ben. A rºvid 

®s kºz®pt§v jelenthet heteket, h·napokat, ak§r 1-2 ®vet is. Nyilv§nval· azonban, hogy a fenti 

p®lda eset®n egy hossz¼t§v¼ ingatlanbefektet®srƉl volt sz·. Mi®rt kellene ott a spekul§ci· sz·t 

haszn§lni? 
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A folyamatosan befoly· bev®telek egy deviz§hoz lettek kºtve, ha ennek §rfolyama jelentƉs 

m®rt®kben gyeng¿l, az csºkkenti a bev®teleket. Ha a m§sik deviz§hoz kºtºtt hitel eset®n a 

deviza§rfolyam erƉsºdik, vagy a kamatl§b emelkedik, a kºlts®gek ugranak meg. Hi§ba besz®l¿nk 

hossz¼t§v¼ befektet®srƉl, a projekt cash-flow-j§t jelentƉs m®rt®kben vesz®lyeztetik ezek az esetek, 

®s nemhogy h·napok, de hetek alatt bekºvetkezhetnek. Azt gondolod, hogy a te enn®l 

egyszerƣbb hiteleid ®s befektet®seid nincsenek kit®ve ilyen hat§soknak? J· es®lyed van r§, hogy ez 

nem ²gy van, l§ssunk n®h§ny p®ld§t: 

¶ Ha hitelt veszel fel, ahol a kamatl§b (®s egy®b kºlts®gek) nincsenek a teljes futamidƉre 

rºgz²tve: kamatspekul§ci·, ahol a v§rakoz§sod az, hogy nem fog emelkedni a kamatszint. 

¶ Ha r§ad§sul ezt deviz§ban teszed (pl. a mostan§ban n®pszerƣ svajci frank alapon), akkor 

ez egyben deviza§rfolyamra tºrt®nƉ spekul§ci·t val·s²tasz meg. 

¶ Ha lak§st veszel, az ingatlanspekul§ci·, m®g akkor is, ha abban ®lsz a csal§doddal, hiszen 

dºnthetn®l ¼gy, hogy p®ld§ul b®relsz egy hasonl· jellegƣ lak§st, ®s az erre rendelkez®sre 

§ll· p®nzt m§sba fekteted. 

¶ Amikor ¼gy dºntesz, hogy nem fekteted be a p®nzed, hanem otthon tartod a fi·kban, 

akkor az val·j§ban az alacsony infl§ci·ra tºrt®nƉ, (r§ad§sul m®g ²gy sem ®sszerƣ) 

spekul§ci·nak minƉs¿l. 

¶ Amennyiben alacsony kamatoz§s¼, de biztons§gos eszkºzben tartod a p®nzed kºz®p vagy 

hossz¼ t§von, akkor val·j§ban a gazdas§g (®s tºbbek kºzºtt a r®szv®ny§rfolyamok, 

ingatlanok) gyenge relat²v teljes²tm®ny®re j§tszol. Mert ha m§sok ezek mellett dºntenek, 

®s ezek §rfolyama gyorsabban ®s nagyobb m®rt®kben nƉ, akkor lemaradsz a "versenyben", 

ami p®ld§ul az ingatlanpiacon is ®rezteti hat§s§t. 

¶ Ha tºbb ®ves futamidejƣ §llamkºtv®nyt v§s§rolsz, a rºvid t§v¼ mozg§sok befoly§solj§k 

annak ®rt®k®t. Ez tºrt®nt 2003-ban is, amikor a jegybank k®t nagym®rt®kƣ 

kamatv§ltoztat§s§nak hat§s§ra legtºbb §llampap²r jelentƉs m·don vesz²tett ®rt®k®bƉl, igen 

sokak meglepet®s®re. 

¶ Ha biztosnak hitt, "§lland·an ®rt®ket k®pviselƉ" t§rgyat, p®ld§ul aranyat, ez¿stºt tartasz, 

az is spekul§ci·, mivel ezek ®rt®ke folyamatosan ingadozik. Na ®s persze az is spekul§ci·, 

ha kock§zatosabb eszkºzºkben veszel fel poz²ci·t, mint a r®szv®nyek, §rupiaci term®kek. 

De a spekul§ci· ºnmag§ban egy§ltal§n nem "rossz", sƉt. Egy piacgazdas§gban, amiben ®l¿nk az a 

term®szetes, hogy a dolgok §ra folyamatosan v§ltozik, ahogy a kereslet ®s k²n§lat 

elmozdul. Van, ami nagyobb m®rt®kben, van ami kisebb m®rt®kben. Van amelyik szinte percrƉl 
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perce, megint m§s sokkal ritk§bban. Az is teljesen norm§lis, hogy a piaci szereplƉk ezt igyekeznek 

a saj§t javukra ford²tani, ®s poz²ci·jukat a v§rakoz§soknak megfelelƉen ¼gy alak²tani, hogy ak§r 

rºvid t§von is profitra tegyenek szert.  

Descartes ut§n szabadon: "Spekul§lunk, teh§t vagyunk" 
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Kock§ztatni j·! 

 

A legtºbb ember egyik legfontosabb ig®nye a biztons§g. A jºvƉ viszont bizonytalans§got hordoz, 

ez®rt sokan k®ts®gbeesetten keresnek minden olyan kapaszkod·t, ami a jºvƉbe mutat. Van ºn§ll· 

tudom§ny§g, a jºvƉkutat§s, amely erre a v§gyra ®p²t. M®g ink§bb elterjedt azonban az ezoterikus 

tanok ir§nti olthatatlan k²v§ncsis§g, tal§lunk krist§lygºmbbƉl, k§rty§b·l, ®s ki tudja mi mindenbƉl 

j·sol· megold§sokat. Gazdas§gi ®s Befektet®si ter¿leten is §ll§sok milli·t teremtette meg a 

jºvƉbel§t§s (ill¼zi·ja) ir§nti v§gy. A legtºbb elemzƉtƉl elv§rj§k, hogy megmondja elƉre, hogy mi 

fog tºrt®nni, ®s sokan k®nyszerƣen meghajolva a n®p akarata elƉtt gy§rtj§k is az elƉrejelz®seket, 

noha Ɖk maguk is tudj§k, hogy nem ez a helyes ¼t. đgy tƣnik, hogy a tºbbs®g az ®let minden 

ter¿let®n szeretn®, ha tudn§ elƉre, hogy mi fog tºrt®nni. A h®tv®g®n azonban szembes¿ltem azzal, 

hogy befektet®si ter¿leten sokkal ink§bb m®lyen k·dolva van az emberekben a biztos jºvƉ 

ir§nti v§gy. 

 

Az eset egy rep¿lƉt®ren tºrt®nt, 

ahol vitorl§z· rep¿lƉg®pet tanulok 

vezetni. A vitorl§z· rep¿lƉben 

nincsen motor, ez®rt mikºzben 

suhan elƉre, lassan de biztosan 

s¿llyed is. P®ld§ul az a rep¿lƉ, 

amelyiken ®n tanulok, 1 m®tert 

s¿llyed mikºzben majdnem 30 

m®tert halad elƉre (legal§bbis 

pap²ron). Hogyan k®pes akkor a 

g®p ak§r ·r§kig is levegƉben maradni? A kulcs az ¼n. termik (tºbbes sz§m: termikek), amelyik 

olyan felsz§ll· l®g§ramlatot jelent, ami a fºldrƉl indulva felfel® emelkedik. Ha a termik el®g erƉs, 

akkor gyorsabban emeli a g®pet, mint amilyen gyorsan az s¿llyed, ²gy tulajdonk®ppen t§volodik a 

fºldtƉl, ®s magass§got nyer. Ha az ®gre n®zve l§tsz egy vitorl§z· rep¿lƉt, amelyik folyamatosan 

kºrkºrºsen rep¿l, akkor az szinte biztosan egy felsz§ll· l®g§ramlat hat§s§t pr·b§lja meg 

kihaszn§lni. Egy-egy lesz§ll§s ut§n, ®s gyakran r§di·n is a pil·t§k egym§snak adj§k tov§bb a 

tippeket, hogy hol van ăemel®só (felsz§ll· l®g§ramlat). A tapasztalat sokat seg²t abban, hogy 

valaki kihaszn§lja a felsz§ll· l®g§ramlatokat ®s min®l tov§bb a levegƉben maradjon, de 
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m®g legprofibbak sem mehetnek biztosra. Sok f¿gg az idƉj§r§st·l, koncentr§ci·t·l, ®s 

n®ha a szerencs®tƉl is. 

 

£n egyelƉre m®g nagyon az elej®n tartok, alap gyakorlatokat tanulok (ez®rt k®rek mindenkit, hogy 

a fentieket ne tekintse tudom§nyos alaposs§g¼ le²r§snak J), egyed¿l sem rep¿lhetek, de figyelem 

a tºbbieket, hogy hogyan boldogulnak, mennyire tudj§k a kitƣzºtt c®lokat v®grehajtani. Annyit 

m§r most is l§tok, hogy ebben a sportban ®ppen az a legszebb, hogy nem kºnnyƣ huzamosabb 

ideig a levegƉben maradni. Ha egy viszonylag az elej®n j§r· nºvend®k sikeresen fent marad 

egy elƉre meghat§rozott ideig, akkor az arca egy®rtelmƣen t¿krºzi az efºlºtt ®rzett 

ºrºm®t. Ha biztosan tudn§ elƉre, hogy hol, mekkora, ®s milyen erƉs termikeket tal§l, a 

siker®lm®ny kor§ntsem lenne ekkora. De mivel nem mehet biztosra, mielƉtt felsz§ll, ²gy 

k®nytelen kock§ztatni. 

 

Am²g m§sok rep¿ltek, a lent maradottakkal egy besz®lget®s sor§n egy rºvid idƉre az ®n munk§mra 

terelƉdºtt a sz·. Az egyik sr§c, aki egy®bk®nt nagyon komoly idƉtartamokig tud fent maradni, 

megk®rdezte, hogy olyan befektet®seket aj§nlok-e neki, amire van garancia. Azt v§laszoltam neki, 

hogy ugyan tudn®k olyan konstrukci·t mondani, ahol van garancia, de szinte mindenhol tal§lni 

ilyet, ez®rt ®n ink§bb kock§zatos befektet®sekkel foglalkozom, ahol nincs, de magasabb a 

hozamlehetƉs®g. A sz· szerinti v§lasz§t nem tudom visszaid®zni, mert a meglepett arckifejez®se 

®s furcsa hangneme egy p§r pillanatra sokkolt, de valami ilyesmi volt: ăH§t akkor semmi ®rtelme 

az eg®sznek!ó. Ezzel v®get is ®rt a besz®lget®s. 

 

A sr§cnak a vil§g legterm®szetesebb dolga volt, hogy a bizonytalans§ggal kell szemben®znie 

minden felsz§ll§s elƉtt, nem tudja tal§l-e termiket, az megfelelƉ lesz-e, mennyi ideig tud fent 

maradni. Befektet®si ter¿leten viszont fel sem mer¿lt benne, hogy lehet ®s ®rdemes is 

kock§ztatni. Itt eg®szen egyszerƣen kock§zat fogalm§t sem ismerte, vagy ha ismerte, akkor 

semmilyen m·don sem volt hajland· elfogadni. Az emberek nagy r®sz®nek a fej®ben eg®szen 

m®lyen k·dolva van a befektet®si kock§zat elutas²t§sa, ®s m§s fel sem ºtlik benn¿k, mint 

lehetƉs®g. 

 

Kautzky Armand, minden idƉk legjobban csengƉ nev®vel rendelkezƉ (egy®bk®nt val·ban kiv§l·) 

sz²n®sze, egy TV rekl§mban az al§bbiakat mondja: ăA befektet®si alapkezelƉ ºsszegyƣjti a 

kisbefektetƉk p®nz®t, ®s azt alacsony kock§zat mellett befektetió. Mivel a mƣv®sz csak egy 
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betanult szºveget mond el, a mondatban rejlƉ durva hib§k®rt felt®telezhetƉen m§s a felelƉs.  T¼l 

azon az apr·s§gon, hogy egy alap nemcsak a kisbefektetƉk p®nz®t kezelheti, sokkal s¼lyosabb ®s 

f®lrevezetƉ az alacsony kock§zatot mint term®szetes t®nyezƉt eml²teni. Hiszen nem minden alap 

alacsony kock§zat¼, ®s sokan kºzt¿k m®gis ºrºmet okoznak a kis ®s nagybefektetƉknek 

egyar§nt. 

 

ElegendƉ r§n®zni a befektet®si alapok list§j§ra. Az ut·bbi 3 ®vben fut·szalagon ®rkeznek a 

garant§lt alapok, sz§muk kºzel²ti a k®tsz§zat, a benn¿k kezelt vagyon sok sz§zmilli§rd forintra 

r¼g. A garanci§nak azonban mindig §ra van, a legtºbb esetben ez a magasabb kºlts®gben ®s az 

alacsonyabb hozamban testes¿l meg. Ekºzben az egy®bk®nt hossz¼ t§von ®s mostan§ban is 

egy®rtelmƣen magasabb teljes²tm®nyt produk§l· r®szv®nyalapok vagy sz§rmaztatott (kºzt¿k 

abszol¼t hozam¼) alapok sz§ma sokkal alacsonyabb, ®s nem is szaporodnak oszt·d§ssal. A 

kock§zatuk magas, ez®rt Kautzky Armand rekl§mb®li szºveg²r·ja t®ved. Garant§lt alapokkal, vagy 

kock§zatmentesnek sz§m²t· §llampap²rokkal ®s hasonl· befektet®sekkel viszont m®g senki sem 

gazdagodott meg. A kock§zat ®s a bizonytalans§g cs²pƉbƉl val· elutas²t§sa olyan, mint ha 

soha nem sz§lln§nk be a vitorl§z· rep¿lƉbe csak az®rt, mert nem biztos, hogy tal§lunk 

termiket vagy ha Kautzky Armand nem l®pne sz²npadra soha, mert f®lne, hogy a 

kºzºns®gnek nem tetszik majd a darab. Mit tegy®l, hogy ne kºvess el ilyen ban§lis hib§t 

befektet®si ter¿leten? 

 

¶ Fogadd el, hogy nem lehet j·solni. A legrosszabb, amit tehetsz, ha megpr·b§lod elƉre 

kital§lni, hogy pontosan mi fog tºrt®nni. Nem fog siker¿lni. Tal§n egyszer-k®tszer igen, 

azt§n fogsz t®vedni is. Ez pedig a j·soknak nem §ll t¼l j·l. 

¶ Dºntsd el, hogy anyagilag ®s lelkileg k®pes vagy-e v§llalni annak a kock§zat§t, hogy 

vesz²teni fogsz.  

o Ha a v§lasz: NEM, akkor tartsd magad t§vol az ºsszes kock§zatos 

befektet®stƉl. 

Ha a v§lasz: IGEN, akkor viszont v§gj bele, mert meg®ri ®s KOCKćZTATNI JĎ. Persze nem 

mindegy, hogy hogyan, mikor, mik®nt, de errƉl majd m§skor.  
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Tudom§ny ®s TŖzsde 

 

 

Az emberi elme mindig arra tºrekszik, hogy ¼j ismereteket szerezzen, enyh²tse k²v§ncsis§g§t, ®s 

elƉbb-ut·bb mindent tudjon. Nemcsak az Ɖt kºr¿lvevƉ vil§gr·l, de annak jºvƉbeli alakul§s§r·l is. 

J· lenne tudni, hogy mi fog tºrt®nni 1 perc m¼lva, holnap, vagy 10 ®v m¼lva. Pl§ne a tƉzsd®n. 

 

Nos, van egy rossz ®s egy j· h²rem: 

 

¶ Soha nem fogod tudni, hogy mi fog tºrt®nni a jºvƉben. 

¶ £ppen ez ad lehetƉs®get arra, hogy sokkal magasabb hozamokat ®rj el hossz¼t§von, mint 

a szomsz®dod, de m®g az sem lehetetlen, hogy m®g magasabbat, mint Warren Buffett 

f®nykor§ban.  

 

Egyik tan§rom mondta a befektet®s elemz®srƉl: ăItõs not Rocket Scienceó. Mit jelent ez? Az elsƉ 

®rtelmez®s szerint pontos ®s prec²z m®ricsk®l®sek helyett a j·zan ®sz j§tssza a fƉszerepet. 

 

De amit m®g ink§bb ®rtett ezalatt: tudom§nyosan igazolt, hogy a tƉzsdei §rfolyamok 

elemz®s®n®l NEM LEHET ELƈREJELEZNI pontosan hogy mi fog tºrt®nni. Lehet 

sejteni, lehet folyamatokat l§tni, lehet ak§r olyan inform§ci·kkal rendelkezni, amit a tºbbs®g nem 

tud j·l ®rt®kelni, de kisz§m²tani, hogy mi fog tºrt®nniélehetetlen. Erre a legjobb p®lda 2001 

szeptember 11.-e volt. Ha valaki, addig azt mondta volna nekem, hogy az ºsszes fontos amerikai 

r®szv®nypiac z§rva lesz n®gy munkanapon §t, akkor kirºhºgºm. De nem mondta senki, mert arra, 

ami tºrt®nt, senki sem sz§m²thatott. 

 

Persze j·l tudjuk, hogy a term®szettudom§nyokkal szemben a t§rsadalomtudom§nyok vizsg§lata 

sokkal nehezebb, mert a vizsg§latok eredm®nye visszahat a vizsg§lat t§rgy§ra. 

A vizsg§l· szem®lye ºnmaga is r®sze a rendszernek, ²gy az eredm®ny ®rtelmez®s®vel, 

kºzz®t®tel®vel vagy annak gyakorlatban val· felhaszn§l§s§val megv§ltoztatja a rendszert 
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Visszahat§s 

 

Ha egy®rtelmƣen tudn§nk, hogy mikor milyen §rfolyammozg§s 

kºvetkezne be, p®ld§ul 5%-kal emelkedik az §rfolyam, akkor azt 

felhaszn§lva venn®nk az adott r®szv®nybƉl. Ezt ®rtelemszerƣen 

m§sok is megtenn®k, ®s m®g akkor is v§s§roln§nak, ha 4%-ot 

emelkedett az §rfolyam, mert m®g ²gy is meg®ri. Ez a mai 

sz§m²t·g®pes h§l·zatok vil§g§ban j· esetben is csak m§sodpercekbe 

telne, ²gy az eredeti ăj·slató gyakorlati felhaszn§lhat·s§ga igencsak 

k®rd®ses lenne. 

 

A visszahat§st m®gis ki lehet haszn§lni, a magyar sz§rmaz§s¼ tƉzsdeguru, Soros Gyºrgy 

p®ld§ja ezt ®kesen bizony²tja. A piaci szereplƉk ugyan nem tudj§k, hogy pontosan mi fog 

tºrt®nni, ²gy a fenti folyamat nem j§tsz·dhat le, ugyanakkor elk®pzel®seik, szubjekt²v meg²t®l®seik 

vannak ®s ez m§r visszahat az §rfolyamokra, m²g az §rfolyamok r§juk. Ez elsƉsorban 

tºmegpszichol·gi§n alapul, ®s ha j·l olvasunk a jelekbƉl, elfogadhat· val·sz²nƣs®geket tudunk 

meg§llap²tani az elkºvetkezendƉ folyamatokra.  

 

Ez persze csak egy rºvid ²zel²tƉ volt, akit jobban ®rdekel, olvassa el Soros Gyºrgy P®nz Alk²mi§ja 

c²mƣ kºnyv®t. Az elm®let taglal§s§n t¼l egy ®rdekes k²s®rlet le²r§sa sor§n abba is belepillanthatunk, 

hogy mik®nt keresett sz§zmilli·kat doll§rban, m§r a nyolcvanas ®vek sor§n az elm®lete 

seg²ts®g®vel. 

 

Kºnnyed®n bel§that·, hogy a tƉzsd®n a visszahat§s miatt (is), nem lehet j·solgatni. Kevesen 

tudj§k azonban, hogy ez nemcsak a t§rsadalomtudom§nyok ter¿let®n van ²gy. N®zz¿nk 

n®h§ny p®ld§t. 

 

Kvantumfizika 

 

Ha kilºv¿nk egy §gy¼goly·t egy falra, akkor elvileg pontosan 

kisz§molhatjuk, hogy hova fog ®rkezni. (az®rt ne pr·b§ljuk ki ezt 

otthon) 
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Ha egy elektront, vagy hasonl· apr· r®szecsk®t lºv¿nk ki, m§r m§s a helyzet. Ha a kilºv®s ut§n, 

de a ăbecsap·d§s elƉttó nem pr·b§ljuk meg megm®rni a hely®t, akkor nagyon ¼gy tƣnik, hogy 

hull§mk®nt terjed, ®s csak val·sz²nƣs®geket lehet meghat§rozni a hely®t illetƉen, a pontos 

¼tja meghat§rozhatatlan, egyfajta hull§mk®nt terjed tov§bb.  

 

 

Ez szint®n csak ²zel²tƉ ®s n®mi egyszerƣs²t®s volt a 

kvantumvil§gb·l, az eg®sz enn®l bonyolultabb, de nem kell 

megijedni, j·zan ®sszel felfoghat·, p®ld§ul John Gribbin 

magyarul is megjelent kºnyveibƉl.  

A fizikusok a mai napig nem biztosak benne, hogy ez, ®s a 

m®g sokkal h§tborzongat·bb eredm®nyek mit jelentenek a 

vil§g fel®p²t®se szempontj§b·l. Lehet, hogy amit tal§lnak, az a legvadabb sci-fi mozit is 

fel¿lm¼ljaé 

 

 

Pr²msz§mok 

 

A matematika az egyik legink§bb elm®letinek gondolt, ®s az emberek §ltal legprec²zebbnek 

be§ll²tott tudom§ny§g. Sokan azt gondolj§k, hogy ²gy kezdƉdik: 1+1=2, ®s erre (is) ®p²tve 

minden egy®rtelmƣen levezethetƉ ®s megmondhat·. 

 

T®ved®s! 

 

Minden eg®sz sz§m, amely csak ºnmag§val ®s eggyel oszthat·, pr²msz§m. Egyszerƣnek tƣnik, ®s 

azt hihetn®nk, egy sz§m²t·g®ppel kºnnyed®n modellezhetƉ ®s elƉre jelezhetƉ sorozatuk. B§r a 

pr²msz§mok vizsg§lata ®vezredek ·ta kºzponti szerepet j§tszik a matematik§ban, ®s sok 

tºrv®nyszerƣs®get fedeztek fel, a legfontosabb a mai napig v§rat mag§ra. A mai kor technik§j§val 

a kez¿nkben sem tudjuk megmondani, hogy mi a pr²msz§mok sorozat§nak alapvetƉ 

szab§lya, mi az a k®plet vagy rend, ami megmondja mik®nt ®p¿lnek fel, ®s melyik sz§m 

lesz a kºvetkezƉ.  Egyet lehet tenni: tesztelj¿k, ®s szupersz§m²t·g®pekkel kalkul§ljuk, hogy 

melyik a legkºzelebbi. Ez olyannyira ²gy van, hogy az Interneten lehet csatlakozni ahhoz a 

programhoz, amelyik PC-nk felesleges kapacit§saival r®szt vesz a tesztel®sben (ha ®rdekel, erre 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9 

  24 

keress r§: Great Internet Mersenne Prime Search). Aki elƉszºr megtal§lja az elsƉ 10 milli· 

sz§mjegyƣ pr²msz§mot, 100 000 doll§rt is nyerhet. 

Ha nem is tudjuk megmondani, hogy melyik lesz a kºvetkezƉ pr²msz§m, viszonylag 

pontoss§ggal meg§llap²thatjuk, hogy mekkora val·sz²nƣs®ggel bukkan fel a 

sz§msorozatban. 

 

ErdƉs P§l a vil§gh²rƣ magyar matematikus Albert Einstein egyik kor§bbi mond§s§ra utalva 

mondta: ăLehet, hogy isten nem j§tszik 

kockaj§t®kot az univerzummal, de pr²msz§mok 

eset®n m®gis valami nagyon furcsa tºrt®nikéó.  

 

Ha megn®zz¿k a jobbra l§that· k®pet, akkor a 

fekete pontok elhelyezked®se szab§lyszerƣnek 

tƣnhet. M®gsem az, vagy legal§bbis nem ismerj¿k 

ennek a tºrv®nyszerƣs®geit. A k®pen minden egyes 

pixel egy eg®sz sz§mot jelez, a fekete pontok pedig a 

pr²msz§mokat. Ha tov§bb nºveln®nk az §br§t, 

akkor egy bizonyos hat§rig tapasztalati ¼ton ismern®nk a fekete pontok elhelyezked®s®t, egy idƉ 

ut§n n®mi ®llel megfogalmazva, csak egy enyh®n sz¿rke foltot l§tn§nk magunk elƉtt. Tudni 

fogjuk, hogy van valamennyi sz§zal®knyi fekete pont, de nem fogjuk tudni, hogy pontosan hol. 

 

 

K§oszelm®let 

 

A huszadik sz§zad m§sodik fel®nek egyik legdivatosabb, 

tºbb tudom§ny§gra is hat§st gyakorl· ir§nyzata a 

k§oszelm®let volt. Elcs®pelt p®lda a k§oszelm®let 

l®nyeg®nek lefest®s®re, amikor a vil§g egyik v®g®n egy 

pillang· sz§rnycsap§sa beind²t egy folyamatot, amelynek a 

bolyg· m§sik v®g®n hatalmas hurrik§n az eredm®nye. 

 

Ha ez a p®lda nem ismerƉs, akkor gondoljunk a Jurassic 

Park c²mƣ Spielberg §ltal rendezett dinoszaurusz film laza 
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matematika professzor§ra, akit Jeff Goldblum j§tszott. ƈ v®gig a k§oszelm®lettel t§masztotta al§, 

hogy a term®szetet nem lehet ¼gy kord§ban tartani, ahogy a filmben megpr·b§lt§k, ®s igaza lett, 

de nemcsak a forgat·kºnyv²r·k fej®ben. 

 

Az elm®let egyik legfontosabb alapkºve, hogy m®g a viszonylag egyszerƣ szab§lyok §ltal 

elindult rendszerek is egy idƉ ut§n egyre bonyolultabb§, majd kºvethetetlenn® ®s 

elƉrejelezhetetlenn® v§lnak. 

Nem is besz®lve a m§r eleve ºsszetett szab§lyokkal indul· rendszerekkel, mint a p®nz¿gyi piacok 

tºbbs®ge. 

 

A bizonytalans§g a k§oszelm®letben mindenhol k®zzel tapinthat·, ®s a gyakorlat eddig mindig 

visszaigazolta l®tjogosults§g§t. Gondoljunk csak a gyakran felbukkan· meteorol·giai t®ved®sekre. 

Pedig itt sz· nem lehet visszahat§sr·l: att·l, hogy Aigner Szil§rd, vagy ak§r a fºld teljes 

n®pess®ge azt gondolja, hogy esƉ lesz, semmivel sem lesz val·sz²nƣbb, hogy t®nyleg 

hullani fog egyetlen csepp is (ha csak el nem j§rja valaki az esƉt§ncot).  

 

Azoknak, akik jobban bele szeretn®k §sni magukat a t®makºrbe, James Gleick: K§osz c²mƣ 

kºnyv®t aj§nlom. 

 

 

Tºbb olyan tudom§nyter¿letet ®rintettem, amelyik m®g csak most kezd ®s mer m®lyebb 

felfedez®sek vize fel® evezni. Ezek m®g a legnagyobb tud·sokat is alaposan pr·b§ra teszik, m®g a 

mai technika kedvezƉ kºr¿lm®nyei mellett is. Egy®rtelmƣ kºvetkeztet®s mindbƉl: az egyetlen 

amivel dolgozni tudunk, az a val·sz²nƣs®g. 

 

A vil§g nem determinisztikusan ®p¿l fel, vagyis tudom§nyosan igazolt, hogy nem lehet 

megmondani, mi fog tºrt®nni, ²gy legjobb esetben is csak val·sz²nƣs®gi alapon mƣkºdik 

szinte minden. 

De ennek ºr¿ln¿nk kell, mert nemcsak izgalmasabb, de nagyobb lehetƉs®geket is biztos²t. Mivel 

val·sz²nƣs®geket meg lehet §llap²tani, ha ezeket felhaszn§lod, m§ris hatalmas elƉnyre 

tett®l szert a ăbiztosra menƉkó gyakran magukat hamis ill¼zi·kban ringat· tºbbs®g®vel szemben. 
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Soha tºbb® nem fogsz ºsszezavarodni! 

 

 

Melyik¿nkkel ne fordult volna elƉ, hogy befektet®seink alak²t§sa sor§n ºsszezavarodtunk? 

 

Megvett®l egy r®szv®nyt vagy befektet®si alapot, majd az esni kezdett. Elbizonytalanodt§l, 

fel®bredt benned a vesztes®gtƉl val· f®lelem, de m®g hezit§lt§l. Ut§na az §rfolyam tov§bb esett, ®s 

te v®g¿l lemond·an eladtad a pap²rokat. P§r napig m®g oldalazott, vagy lefel® cs¼szott majd az 

§rfolyam megfordult ®s j·val magasabbra emelkedett, mint ahol eladtad. Bosszant· ®rz®s! Tudod 

j·l, hogy az ®rzelmeid miatt vesz²tett®l, pedig eredetileg a megl§t§sod helyesnek 

bizonyult, neked m®gis kisebb lett a sz§ml§don szereplƉ ºsszeg. 

 

¶ Hogyan ®rhetj¿k el, hogy az ®rzelmek ne tegy®k tºnkre j· befektet®si elgondol§sainkat? 

 

¶ Hogyan lehet kik¿szºbºlni ezt a bizonytalans§got? 

 

¶ Mit tehet¿nk az ellen, hogy ¼jra ®s ¼jra marcangol· dºnt®si helyzetbe ker¿lj¿nk? 

 

¶ Mik®nt lehet el®rni, hogy minden egyes alkalommal magabiztosan l®phess¿nk 

poz²ci·ba, ®s magabiztosan l®phess¿nk ki? 

 

Az al§bbi tan§csom nagyon egyszerƣ, ®s nagyon kºnnyƣnek hangzik. M®gis, az emberek 95%-a 

soha nem val·s²tja meg, ®s ennek rendszerint elƉbb vagy ut·bb meg is van a negat²v 

kºvetkezm®nye. Mit tegy¿nk h§t, hogy t¼ll®pj¿nk a bizonytalans§gon, ®s nyugodtan, 

eredm®nyesen tudjunk befektetni? 

 

Alkoss pontos, egy®rtelmƣ, vil§gosan kºr¿lhat§rolt szab§lyokat! 

 

Foglald befektet®si szab§lyaidat rendszerbe! 
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P®ld§ul: 

 

¶ A tƉk®m 15%-n§l soha nem fektetek tºbbet egy r®szv®nybe. 

¶ Ha a gazdas§g m§r 3 ®ve recesszi·ban van, elkezdek fokozatosan r®szv®nyeket v§s§rolni. 

¶ Ha az §rfolyam 10%-ot visszaesett, veszek r®szv®nyeket. 

¶ Ha ¼j cs¼csra fut valamelyik pap²r, besz§llok. 

¶ Ha visszaesik az elm¼lt 6 h·nap legalacsonyabb szintj®re az §rfolyam, megszabadulok 

tƉle. 

¶ (é) 

 

ElegendƉek ®s megfelelƉek ezek a sikerhez? Ezt soha nem tudhatjuk biztosan, ez®rt az al§bbiakat 

kell tenni: 

Teszteld a rendszert m¼ltb®li adatokon. Ha j· eredm®nyt hozott, tartsd meg, ha nem, 

m·dos²tsd a szab§lyait, ®s teszteld ¼jra. Ha nem tudod, vagy nem szeretn®l ezzel foglalkozni, 

akkor ezt m§sra is b²zhatod, de p§r apr· dºnt®st akkor is meg kell hozni ð a cikk v®g®n el§rulom 

mik ezek. 

A rendszerek eredm®nye sohasem fog pontosan ¼gy alakulni, ahogy a m¼ltban, de ha el®g 

kºr¿ltekintƉ volt§l, akkor nagyon hasonl·an ð kis szerencs®vel m®g jobban is. De ha a 

rendszereddel a fentiek alapj§n k®sz vagy, akkor tartsd is magad hozz§. 

 

 

Ha van rendszered Ha nincs rendszered 

 

Van mire t§maszkodni, van mibe 

kapaszkodni a dºnt®sek sor§n. 

Minden dºnt®s elƉtt marcangolni fogod 

ºnmagad, ®s k®ts®gbe esetten keresed a 

t§mpontokat 

 

Sokkal rºvidebb idƉ alatt tudsz majd dºnteni A dºnt®shozatal ritk§n gyors, sƉt sokszor 

®ppen a halogat§s lesz maga a dºnt®s 

 

Nem kell §lland·an a befektet®seid alakul§s§t 

figyelned, hiszen a rendszer majd 

megmondja, hogy mit tegy®l 

Folyamatosan kell a befektet®seidet 

figyelned, gyakran nyaral§s alatt is 
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Le tudod szor²tani a kºlts®geket, hiszen elƉre 

felm®rheted, hogy mely eszkºzºkbe 

fektethetsz, ®s kiv§laszthatod a 

leghat®konyabb megold§sokat. 

A dºnt®sek kºzvetlen kºlts®ge magasabb 

lesz, mert nem k®sz¿lt®l fel elƉre r§juk 

 

Eredm®nyes leszel Eredm®nyeid m®g a j· idƉszakokban is 

erƉsen ingadozni fognak, h§t m®g a rossz 

idƉszakokban

 

  

M®g a legjobb rendszer sem garant§lja az §lland· sikert. Mindenhol vannak gyeng®bb, 

vesztes®ges, vagy ®ppen oldalaz· idƉszakok. De ha rendszerben gondolkozol, ®s az kellƉ 

alaposs§ggal lett kidolgozva, sokkal egyszerƣbb dolgod van. 

 

 

 

Vegy¿nk p®ld§t James Simons-r·l, aki 2006-ban mintegy 

300 milli§rd (igen, milli§rd) forintnak megfelelƉ ºsszeget 

keresett azzal, hogy rendszerben gondolkozott. Az §ltala 

vezetett (ma m§r z§rt) speci§lis befektet®si alap pontosan 

kºr¿lhat§rolt matematikai modellekkel ®r el elk®pesztƉ 

sikereket a p®nz¿gyi piacokon. Mindezt ¼gy, hogy neki ma 

m§r elvileg egy szalmasz§lat sem kell keresztbe tennie, hogy 

dƉljºn a p®nz. A kor§bban nagy kºr¿ltekint®ssel megalkotott 

rendszer errƉl gondoskodik. Persze Simons nem az az ember, 

aki szeretne nyugton ¿lni, ¼j alapot ind²t, a megkeresett 

tem®rdek p®nzen pedig az autizmus gy·gy²t§s§nak kutat§s§t, 

vagy a matematika tan²t§s§t finansz²rozza ð persze ezt is 

szab§lyok ment®n. £n hiszek neki, ®s ®n is rendszerben 

gondolkozom. 
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Egy rendszernek nem kell felt®tlen¿l bonyolultnak lennie, ahhoz hogy sikeres legyen, b§r a 

legsikeresebb k®ts®gtelen¿l rendk²v¿l komplexek. Te dºntºd el, hogy a Ferrarit pr·b§lod 

megszerezni, vagy ink§bb el®g egy k®nyelmes kombi, amiben a csal§d is elf®r. Egy egyszerƣbb 

strukt¼ra nem fog csod§t tenni de lehet, hogy neked ®ppen megfelel.  

 

Ha m§r bonyolultabb, ®s/vagy magasabb c®lkitƣz®seket maga el® t®vƉ rendszerrƉl van sz·, (pl. 

magas hozam), akkor ahhoz mindenk®ppen profi vagyonkezelƉ vagy tan§csad· 

ig®nybev®tel®re van sz¿ks®g. Ezzel egyben idƉt is sp·rolsz, ®s ha kellƉ kºr¿ltekint®ssel 

v§lasztasz, akkor a szak®rtelem is meghozza a gy¿mºlcs®t. 

 

De az alapvetƉ dºnt®seket, akkor is neked kell meghoznod: 

 

¶ Mibe fektethetek / melyik vagyonkezelƉre vagy alapra b²zom a p®nzem 

¶ Milyen ar§nyban 

¶ Mekkora idƉszakra 

¶ Mekkora kock§zat mellett 

 

Minimum ezeket el kell dºntened, hogy legyen egy rendszered. A legfontosabb tudnival·kr·l 

ennyit kell mindenk®ppen tudnod. 

 

A legrosszabb dolog, amit tehetsz, az a halogat§s, ez®rt: L§ss neki! 

 

Igen, ebben a pillanatban, ahogy ezeket a sorokat elolvastad. Most azonnal vegy®l elƉ egy tollat ®s 

kezd el ²rni a szab§lyokat. Ha nem teszed meg, elƉbb-ut·bb nagy bajba ker¿lsz. Igen, 

elker¿lhetetlen¿l! 

 

Hagytam egy ¿res lapot a v®g®re, ha kinyomtatod a cikket, tudsz oda ²rni, de nem kºtelezƉ J, 

lehet m§shova is. 

 

Teh§t kezd el ²rni MOST! 
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Itt kezd el megalkotni a saj§t rendszered: 
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F®lelem ®s reszket®s a sportban ®s a tƉzsd®n 

 

 

Marc Girardelli a nyolcvanas ®vek v®g®nek, kilencvenes ®vek elej®nek 

egyik legtehets®gesebb mƣlesikl·ja volt. Vitathatatlan t§lentuma ellen®re 

eredm®nyei nagyon v§ltakoz·ak voltak.  Kºzel 14 ®ves p§lyafut§sa alatt 5 

alkalommal nyerte meg a vil§gkup§t ®s 4 vil§gbajnoki aranyat is nyert. 7 

tov§bbi alkalommal bajnoki es®lyei ellen®re k®nytelen volt a dobog· 

als·bb fokaival be®rni. SƉt az §h²tott olimpiai arany soha nem jºtt neki 

ºssze: k®t ez¿st®rme van. Marc Girardelli k®t dologr·l volt k¿lºnºsen 

ismert: luxemburgi sz²nekben versenyzett (osztr§kk®nt kezdte, de nem 

volt el®gedett a szºvets®ggel), valamint arr·l, hogy a szlalom versenyeken ărendszerintó az 

utols· z§szl·k egyik®n rontott, megfosztva ezzel mag§t a gyƉzelemtƉl az utols· pillanatban. 

 

Marlene Ottey-ra sokan eml®kezhetnek. A szemreval· jamaikai fut· hºlgy 

m§r az 1980-as olimpi§n is jelen volt, de ma, 46 ®vesen is versenyszerƣen 

sportol, m§r szlov®n sz²nekben. Ottey volt az elsƉ nƉ, aki 7 mp alatt futotta a 

60 m®tert, ®s 11 mp alatt a 100 m®tert. B§r vitathatatlanul a legjobb volt tºbb 

mint 10 ®ven §t, nem volt k®pes vil§gbajnoki c²met nyerni. Az §tok 1991-ben 

dƉlt meg, amikor a 4*100-as v§lt· tagjak®nt az elsƉ helyen v®geztek, de 

egy®niben csak az 1993-as stuttgarti VB hozta meg a sikert. Nem volt azonban 

semmi, amin®l Ottey jobban v§gyott volna az olimpiai aranyn§l. A sors soha 

nem volt hozz§ kegyes, nyolc olimpiai ®rme van, §m egyik sem csillog a legszebb sz²nben. 

 

Peyton Manning egyike minden idƉk legsikeresebb amerikai football j§t®kosainak, az ir§ny²t· 

poszton, amely a sport§g kulcspoz²ci·ja. £vrƉl ®vre a legjobbak kºz® v§lasztj§k, ®s sz§mos 

rekordot megdºntºtt m§r. Az ir§ny²t·k tºbbs®ge elƉbb-ut·bb s®r¿l®s, ki®g®s, csapatv§lt§s, 

mag§n®leti gondok miatt visszaesik, teljes²tm®ny¿k hull§mz·v§ v§lik, meccseket k®nytelen 

kihagyni. Nem ¼gy Manning, aki szinte minden meccset v®gigj§tszott, ®s szinte mindig 

cs¼csform§ban. Abban a pillanatban azonban, amikor m§r nem csoportm®rkƉz®sek, hanem 

kºzvetlen kies®ses meccsek, vagyis a r§j§tsz§s kºvetkezett, Manning ºsszeomlott. Hib§t hib§ra 

halmozott. Emiatt nemhogy nem nyerte meg csapat§val a sport§g cs¼cs§nak sz§m²t· 
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Super Bowl-t, de minden alkalommal kiestek azelƉtt, hogy 

dºntƉbe jutottak volna ð nem egyszer toronymagas es®lyesk®nt. 

B§r a 2007-es id®ny r§j§tsz§s§nak elsƉ m®rkƉz®s¿kºn gyƉzelmet 

arattak, de a meccs sor§n h§romszor is eladta a labd§t, ami a 

bajnoks§g ezen szakasz§ban v®gzetesnek sz§m²thatott volna. V®g¿l 

hossz¼ ®vek r§j§tsz§sbeli kudarcai ut§n meglett a v§rva v§rt tr·fea. 

 

Nemcsak kiv§l· sportol·kr·l besz®l¿nk, hanem sport§guk magasan 

legnagyobb tehets®ggel rendelkezƉ atl®t§ir·l. M®gis Ɖk voltak azok, 

akik a legfontosabb pillanatban, az igazi nagy c®l kapuj§ban, a 

legnehezebb t®t alatt ºsszeomlottak ®s m®lyen form§juk ®s tehets®g¿k 

alatti teljes²tm®nyt tudtak csak felmutatni. Nem is lehet k®rd®s, 

probl®m§juk egy®rtelmƣen pszichol·giai term®szetƣ volt, nagy nyom§s alatt ®rzelmeik, elsƉsorban 

f®lelm¿k blokkolta, vagy legal§bbis nagym®rt®kben visszafogta 

koncentr§l·k®pess®g¿ket, erej¿ket. ElsƉ l§t§sra ez cseppet sem tƣnik logikusnak, hiszen ®ppen 

akkor kellene a legink§bb koncentr§ltnak lenni, amikor a legnagyobb jutalom a t®t. Viszont az 

®lƉvil§gban nem mindig a logika gyƉz 

 

A Tennessee Kecske joggal p§ly§zhatna a vil§g 

legviccesebb §llata c²mre. Ha megijesztik Ɖket, a 

fut§s helyett izmaik megmerevednek, ®s 

azonnal oldalukra esnek, l§baikat az ®gnek 

meresztik. Ezt §ltal§ban meglehetƉsen kºnnyƣ 

el®rni, elegendƉ t§rt karokkal, kiab§lva fel®j¿k 

rohanni. Ezt sokan ki is haszn§lj§k saj§t 

sz·rakoztat§sukra, az §llatv®dƉk nagy 

felh§borod§s§t kiv§ltva, ®s b§r az Ɖ 

szempontjukat is meg tudjuk ®rteni, 

val·sz²nƣleg a legtºbb ember kifejezetten m·k§snak tal§ln§ a hirtelen kƉv® merevedƉ ®s oldalukra 

dƉlƉ kecsk®k l§tv§ny§t. Tegy¿k hozz§: az §llatoknak az ijedts®gen k²v¿l semmilyen bajuk nem esik 

ilyenkor. 
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Valami hasonl· tºrt®nt sz§mos alkalommal fenti sportol·kkal is. SƉt, ugyanez tºrt®nik gyakran 

sok befektetƉvel is. Persze sokfajta f®lelem l®tezhet a tƉzsd®n, a leggyakoribb a vesztes®gtƉl val· 

retteg®s. Ha valaki r®g·ta kereskedik a piacon, ®s megismert, adapt§lt ®s sikerrel alkalmazott 

kock§zatkezel®si m·dszereket, nagy vesztes®gtƉl tºbb® nem fog f®lni, mert megszel²d²tette 

azt. Att·l viszont nem menek¿lt meg, hogy alulteljes²tse a piacot, ne ®rjen el olyan hozamot, ami 

el®gedetts®ggel tºlten® el. Nem kis r®szben a saj§t hasonl· f®lelmem inspir§lt a fejezet meg²r§s§ra 

is. 

 

Nem lehet¿nk biztosak benne, hogy mi fog tºrt®nni a jºvƉben, ²gy aki a piacon van, annak 

mindig szembe kell n®znie az ismeretlennel ®s azzal, hogy nagyszerƣ m·dszerek, amelyek ma 

mƣkºdnek ®s p®nzt hoznak, csƉdºt mondhatnak a jºvƉben. A piacon nem megfelelƉ hozam 

miatti aggodalom tulajdonk®ppen azonos a kihagyott lehetƉs®gtƉl val· f®lelemmel: ăHa 

m§s el®rte, ®s ®n nem, akkor a kettƉ kºzºtti k¿lºnbs®g elvesztegetett p®nzó. Az esetek 

tºbbs®g®ben azonban ez t¼lzott egyszerƣs²t®s, nem al§t§masztott aggodalom ®s nem §llja meg a 

hely®t. A f®lelemnek azonban nem is ez az alapvetƉ funkci·ja 

 

A f®lelem eredeti funkci·ja ®ppen az, hogy megv®djen egy val·s vesz®lytƉl. Kialakul§sa, 

illetve tudatosul§sa tºbb milli· ®vre vezethetƉ vissza, amikor az embert ®ppen ez ·vta meg a 

term®szetben r§ leselkedƉ vad§llatokt·l. Ha az Ɖsember nem f®lve, lopakodva, elƉre l§ndzs§t 

k®sz²tve ment volna v®gig az erdƉn, hanem peckesen v®gigvonulva, az elsƉ arra j§r· nagyobb 

darab vad§llat vacsor§ja lett volna perceken bel¿l. Amikor egy befektetƉ egy dºnt®s meghozatala 

elƉtt agg·dik, f®lni, net§n rettegni kezd, ®ppen att·l szeretn® mag§t meg·vni, ami a 

leg®rt®kesebb ®s elengedhetetlen¿l sz¿ks®ges sz§m§ra ebben a j§tszm§ban: a 

befektetendƉ tƉk®je. Ha nem f®lne, akkor olyan meggondolatlan kock§zatot v§llalna fel, ami 

elƉbb-ut·bb hatalmas vesztes®get hozna, a keresked®si tƉke nagy r®sz®nek az elveszt®s®vel j§rna. 

A f®lelemre teh§t itt is sz¿ks®g van. 

 

A legfontosabb itt is az egyens¼ly meglel®se. Ha a Tennessee Kecsk®re val·s vesz®ly leselkedne, a 

megmereved®ssel nem sokat ®rne el. Ha viszont a f®lelme miatt messzire futna, jelentƉsen 

nºveln® a t¼l®l®s®nek es®lyeit. A t¼lzott f®lelem megb®n²t, ®s leblokkolja legfontosabb 

funkci·inkat, ami rontja a teljes²tm®nyt, sƉt ak§r v®gzetes is lehet. Ez®rt minden§ron el kell 

ker¿lni a leblokkol§st. 
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Ha f®lsz, l®pj tov§bb - ăYou have to keep playingó - Mondta Peyton Manning h®tv®gi 

m®rkƉz®se ut§n, amikor m®lyen tehets®ge alatt j§tszott, h§romszor adta el a labd§t, ®s csak 

m§soknak kºszºnheti csapata tov§bbjut§s§t. Igaza van. Nem kell felt®tlen¿l nagyot kock§ztatva, 

neh®z piacokon, neh®z idƉszakokban, vagy gyakran. Kicsit csºkkentve a dºnt®sek gyakoris§g§t, 

kicsit ·vatosabban, de nem szabad lefagyni. 
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F®lelem ®s reszket®s a sportban ®s a tƉzsd®n 2. 

 

 

Im§dok golfozni. A kºzhiedelemmel ellent®tben nagyon kem®ny, fizikailag is ig®nybevevƉ sport, de elsƉsorban 

szellemi, lelki erƉforr§sokat k²v§n meg. A j· ¿t®shez ugyanis rengeteg izom munk§j§nak gyors ®s lend¿letes 

ºsszehangol§sa sz¿ks®ges, ehhez pedig rengeteg gyakorl§s, tºk®letes koncentr§ci· kell. Egy-egy hosszabb ¿t®sn®l az 

¿tƉfel¿let labd§val bez§rt szºg®nek p§r fokos elt®r®se tºbb mint 10 m®ter sz·r§st okozhat a labda rºpp§ly§j§nak 

sz®less®g®ben. Mintha egy 20 m®ter hossz¼, de megszokott nagys§g¼ lyukakkal rendelkezƉ bili§rdasztalon kellene 

j§tszani. 

 

- 

 

Im§dom a tƉzsd®t. A kºzhiedelemmel ellent®tben ez nem a gazdagok kiv§lts§ga, ®s nem csal§ssal, 

ăbiztos tippekkeló, bennfentes inform§ci·kkal lehet a legtºbbet keresni. A tƉzsdei spekul§ci· az 

§ltalam ismert tev®kenys®gek kºz¿l a legnagyobb szellemi, lelki erƉforr§sokat kºveteli meg. A 

tart·san magas hozamhoz rengeteg t®nyezƉ j·l idƉz²tett ®s alapos ºsszej§tsz§sa sz¿ks®ges, ehhez 

pedig rengeteg gyakorl§s, tºk®letes koncentr§ci· kell. Egy-egy poz²ci·n§l a rosszul megv§lasztott 

bel®p®si pont vagy kisz§ll§si szint tºbb mint 10%-os eredm®nyk¿lºnbs®get okozhat az adott 

poz²ci·n§l. Mintha egy tombol· viharban h§nykol·d· haj· szalonj§ban l®vƉ bili§rdasztalon 

kellene j§tszani. 

 

- 

 

Viszonylag hamar megtanultam a labda eltal§l§s§t, ®s a sikereken felbuzdulva egyre hosszabbakat akartam 

¿tni. Sajnos az esetemben a golf¿t®s sz®less®g®nek sz·r§sa eleinte elk®pesztƉen nagy volt. SƉt, egy idƉ ut§n a 

labd§k rºpp§ly§ja jobbra csavarodott. Az edzƉm azt mondta: ºssze fog §llni a j· mozdulatsor. B§r eleinte hittem 

neki, ahogy telt az idƉ, tov§bbra is jobbra csavarodtak a labd§k amit ăsliceó n®ven illetnek ®s tipikus amatƉr 

hiba. Minden igyekezetem ellen®re nem ®rz®keltem l§that· javul§st, ez®rt §tmenetileg feladtam, h·napokig a p§lya 

kºrny®k®t is elker¿ltem. 
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- 

 

Egy r®gi ismerƉsºm elk®pesztƉ lend¿lettel kezdett neki a r®szv®nyv§s§rl§snak. Naponta h²vott, 

hogy megossza velem elk®pzel®seit a piacr·l, besz§moljon arr·l, hogy mi tºrt®nt a poz²ci·ival 

aznap. Megkock§ztatom: ezekben a hetekben minden szabad pillanat§t a ătƉzsd®z®só kºtºtte le, 

szinte megsz§llott lett. N®h§ny sikeres ¿gylet ut§n lelkesed®se tov§bb fokoz·dott. ćm ekkor 

belefutott 2, azaz kettƉ darab vesztes®ges ¿gyletbe. Anyagilag egy§ltal§n nem viselte meg, mert 

m®g mindig jelentƉs nyeres®gben volt. Lelkileg ann§l ink§bb. P§r h®tig alig-alig mert l®pni, majd 

v§ratlanul kijelentette ăNem megy ez nekem, abbahagyom.ó Letargi§j§ba legal§bb akkora energi§t 

fektetett, mint kor§bbi euf·rikus viselked®s®be. 

 

- 

 

P§r h·nap golf sz¿net ut§n edzƉt v§ltottam. Az ¼j edzƉm fia a magyar golf®let egyik leg²g®retesebb tehets®ge.  

 

Az egyes szakaszok befejez®se m§r nem golf¿t®ssel, hanem a gur²t§ssal (putting) fejezƉdik be.  

 

A labd§kat a lyukt·l olyan messzire teszi le, ahonnan 80-90%-os val·sz²nƣs®ggel be kell gur²tani a labd§t 

(gyakorlotts§gt·l f¿ggƉen 80-300 cm). A feladat egyszerƣ: a kijelºlt pontt·l 20 db labd§t kell egym§s ut§n a 

lyukba gur²tani. Ha elrontod: kezdheted elºlrƉl, teljesen mindegy, hogy az a 2., vagy a 19. labda volt. Ċgy 

fordulhat elƉ, hogy a sr§c n®ha 3-4 ·r§t, n®ha 5 percet tºltºtt a feladat elv®gz®s®vel. 

 

Ez a gyakorlat eg®szen biztosan r§nevel a kitart§sra ®s a t¿relemre, hiszen fesz¿lten, t¿relmetlen¿l k®ptelens®g 

egym§s ut§n 20 alkalommal v®grehajtani a hib§tlan mozdulatsort. 

 

- 

 

Az egyik ismerƉsºm egy br·kerc®g vezetƉ test¿let®ben maga is nagy spekul§ns volt, elsƉsorban a 

kitºr®sekre utazott. 2004 elej®n a rak®tasebess®ggel felfel® tºrƉ OTP volt a kedvence. Ah§nyszor 

megkºzel²tette, vagy §tl®pte a (k®pen pirossal jelºlt) 3000 Ft-os szintet, annyiszor v§s§rolt, mert 

abban b²zott, hogy ha az §rfolyam kitºr 4000 Ft-ig is elszaladhat. Hat alkalommal vallott 

kudarcot, m²g v®g¿l hetedikre siker¿lt az §ttºr®s, az §rfolyam pedig ut§na tºbb ezer forintot 

tudott erƉsºdni, bƉven k§rp·tolva ismerƉsºmet a hat sikertelen k²s®rlet vesztes®g®®rt. 
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A legtºbb ember elvesztette volna a t¿relm®t a 3., 4. esetleg az 5. k²s®rlet ut§n. Pedig ð megfelelƉ 

m·dszerek mellett ð ®ppen a k²s®rletek sz§m§nak nºvel®se hozza meg a v§rva v§rt sikert. Csak 

¼gy mint a fenti golf gyakorlat p®ld§j§ban. A j· h²r az, hogy a befektet®sek ter¿let®n ma m§r nem 

kell akt²van k²s®rletezgetni, sz§mos olyan eszkºz §ll rendelkez®s¿nkre (pl. abszol¼t hozam¼ 

alapok), amelyek elj§tssz§k helyett¿nk a ăt¿relem j§t®kotó, mikºzben mi ak§r eg®szen m§ssal is 

foglalkozhatunk. 

 

F®lelem lek¿zd®s®nek egyik legbiztosabb m·dja az idƉ felhaszn§l§sa. Ha nem t®rsz el az eredeti 

ter¿lettƉl (legyen az a golf, a tƉzsde, a kert®szet, vagy ak§r az origami) ®s t¿relmesen v§rsz, elƉbb-

ut·bb megjºnnek az eredm®nyek. Ennek egyik oka a gyakorl§s, de ami jelen cikk t®m§j§ban m®g 

fontosabb: megszokod a kºrnyezetet, a szitu§ci·t, a nyom§st, minden bar§ts§goss§, net§n m®g 

otthonoss§ is v§lik, ®s ezzel p§rhuzamosan a f®lelem is sz®p lassan elp§rolog. Hiszen hol f®l¿nk, a 

legkev®sb®? Hol van az a hely, ahol a legink§bb biztons§gban ®rezz¿k magunkat? Ott, ahol sok 

idƉt tºltºtt¿nk m§r. 

 

Tudom, hogy sokaknak ez nem el®g. ƈk gyorsan ®s most akarnak sikereket el®rni, magas 

hozamot hozni, lek¿zdeni f®lelmeiket. A cikksorozatban nekik is ny¼jtok v§laszokat, de 

hangs¼lyozom: a t¿relem az egyik legfontosabb, sok esetben elengedhetetlen ºsszetevƉje a 

sikernek. 

 

Az elm¼lt 8 ®vben tºbb ezer olyan emberrel tal§lkoztam, akik megunva a bankbet®tek alacsony 

hozam§t, magasabb profittal kecsegtetƉ, ®s kock§zatosabb term®kek fel® fordultak. 90%-uk soha 

nem ®rt el sz§mottevƉ sikereket. Az elsƉdleges ok az idƉ m¼l§s§val kialakul· f®lelem volt, ami a 

t¿relmetlens®gben csap·dott le. N®ha m§gikus, hogy mennyire rossz pillanatban adj§k be a 

kulcsot. Ha csak p§r napot, p§r hetet kitartottak volna, fut·szalagon ®rkeztek volna az 

eredm®nyek, de Ɖk ezt m§r nem v§rt§k meg. 

 

Az ember nem szeret a f®lelem §llapot§ban lenni, biztons§gra tºrekszik. Ez®rt szeretne min®l 

hamarabb kiker¿lni ebbƉl az §llapotb·l, ez®rt lesz t¿relmetlen. De az elƉzƉ cikkre visszautalva: a 

f®lelem nem olyasmi amit ki kell, sƉt ki lehet hagyni a j§tszm§b·l. Ink§bb egy olyan ®rz®s, amit 

korl§tok kºzºtt kell tartani. 
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Verj¿k meg a Benchmark-ot! 

 

 

Baltimore egy kºzepes m®retƣ v§ros az Egyes¿lt ćllamok keleti partj§n, mindºssze 1 ·r§nyi 

aut·z§ssal a fƉv§rost·l. K¿lfºldºn kevesen ismerik, vagy ha m®gis, nem sok jellegzetess®get 

tudnak r·la mondani. Pedig a telep¿l®s ®s lak·i elk®pesztƉ teljes²tm®nyekre k®pesek. Baltimore a 

m§sodik leggazdagabb amerikai §llam (Maryland) kºzep®n tal§lhat·, a keleti part egyik 

legfontosabb kikºtƉje tartozik hozz§, Super Bowl es®lyes amerikai football csapata van (Baltimore 

Ravens), ®s itt dolgozik napjaink egyik legn®pszerƣbb ®s legeredm®nyesebb ®rt®k-alap¼ strat®gi§t 

kºvetƉ portfoli· menedzsere, Bill Miller. 

 

Miller fƉ c®lja az, hogy a legfontosabb benchmark-nak tekintett S&P 500 indexet t¼lteljes²tse. Ez 

olyannyira j·l siker¿lt neki, hogy 1991 ·ta eddig minden lez§rt ®vben magasabb hozamot tudott 

felmutatni, mint a legsz®lesebb kºrben figyelt amerikai r®szv®nyindex. A keze alatt l®vƉ 

befektetett 1000 doll§r m§ra 11 070 doll§rra nƉtt, mikºzben ugyanez az ºsszeg az S&P 500-ba 

r®szv®nyeibe ar§nyosan elhelyezve (vagy 1997-tƉl a SPY ETF-be t®ve), csak 5570 doll§rra 

gyarapodott volna. Persze ne feledj¿k, a vil§gtºrt®nelemben is egyedinek sz§m²t· felfut§s volt 

tapasztalhat· 1990-tƉl, ami ugyan megtºrt az ezredfordul·n, de 2003 ·ta ism®t komoly emelked®s 

volt tapasztalhat· a tengerent¼li tƉzsd®ken. Bill Miller legjobb ®v®ben 49%-os hozamot 

produk§lt, ekkor az S&P 500 csak megkºzel²tette a 29%-ot. A legrosszabb ®ve 18%-os 

vesztes®get hozott, amikor is a benchmark 4%-kal csºkkent nagyobb m®rt®kben. A Miller §ltal 

vezetett Legg Mason Value Trust alap ®ves szinten 13,7%-ot telje²tett a befektetƉknek, ami 

kateg·ri§j§ban a p§rj§t ritk²tja. Ez az egyetlen olyan term®k a befektet®si term®kek kºz¿l, amelyik 

1991 ·ta minden ®vben legyƉzte a benchmark-oté 

 

éEg®szen mostan§ig. Tavaly ugyan egy husz§ros hajr§val Miller az utols· h·napokban 

visszakƣzdºtte alapj§t az S&P 500 hozama fºl®, id®n ebben m§r csak egy j·kora kar§csonyi csoda 

seg²thet neki ebben, hiszen kºv®r 10%-kal van elmaradva a benchmark-t·l. A sok®ves hozam 

azonban ²gy is lenyƣgºzƉ m®rt®kben veri meg a passz²v portfoli· menedzsmentet folytat· 

alapokat, vagy a SPY ETF-et. R§ad§sul Miller-®k jelzik: c®ljuk nem az, hogy janu§rban az Ɖ 

alapjuk ¼jabb rekord dºnt®s®vel legyen tele a sajt·, hanem hogy b§rmely 3 ®ves idƉszakot 

visszan®zve teljes²ts®k fel¿l az S&P 500-at. 
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Hogyan siker¿lhetett, akkor ez m®gis 15 ®ven kereszt¿l minden ®vben? K¿lºnºsen annak 

f®ny®ben, hogy Miller egyik leggyakrabban id®zett mond§sa szerint, irodalmi ford²t§sban: 

ăHonnan tudom, hogy t®vedtem egy r®szv®nyt illetƉen? M§r nem kºzºlnek §rfolyamot r·la!ó. 

Vagyis addig tartja a szerinte alul®rt®kelt c®gek r®szv®nyeit, am²g ki nem der¿l, hogy igaza van. 

M§rpedig az elm¼lt 15 ®vben az esetek tºbbs®g®ben ez tºrt®nt. Ugyanakkor tudjuk j·l, hogy egy-

egy r®szv®ny vagy §gazat ®vekig is el tud t®rni az egy®bk®nt is nehezen meg§llap²tott re§lis 

®rt®k®tƉl, elsƉsorban pszichol·giai okokb·l. 

 

Val·sz²nƣ teh§t, hogy m²g a Value Trust alap sok ®ves teljes²tm®nye egy j· strat®gia kºvetkezetes 

v®grehajt§s§nak az eredm®nye, viszont ºnmag§ban a 15 ®ves rekord sz®ria nem kis r®szben 

kºszºnhetƉ a szerencs®nek. A j·l kiv§lasztott r®szv®nyek 15 ®vig szinte minden alkalommal 1 

®ven bel¿l be®rtek, ami egy ilyen jellegƣ strat®gi§n§l, m®g Miller ®s csapata saj§t bevall§sa szerint is 

enn®l tºbb idƉt szokott ig®nybe venni. 

 

A Legg Mason alapj§nak egyik jellegzetess®ge, hogy agressz²van elt®r a benchmark szektor 

s¼lyait·l. P®ld§ul id®n, a harmadik negyed®v v®g®n egyetlen energia szektorb·l sz§rmaz· r®szv®ny 

sem volt a portfoli·ban, m²g az S&P 500-ban a szektor ar§nya meghaladja a 9%-ot. Ezen a b§tor 

mentalit§son cs¼szott el id®n az alap. Az alap tekint®lyes r®szben rendelkezik internet 

r®szv®nyekkel, mint p®ld§ul az Amazon, eBay, vagy a Yahoo, amelyek sokat szenvedtek id®n, de 

nem j§rt j·l j· p§r eg®szs®gbiztos²t·val sem. A szok§sosn§l drasztikusabb s¼lyok miatt el®g egy 

vagy k®t szektor 20% kºr¿li relat²v gyenges®ge a tºbbiekkel szemben, ®s az alap m§ris beesett az 

S&P 500 al§. Ez 15 ®v alatt egyetlen alkalommal sem fordult elƉ, de m®g Miller sem 

t®vedhetetlen, id®n bekºvetkezett az, amire a konkurensek r®g·ta v§rtak. 

 

A benchmark legyƉz®s®nek ezen k²v¿l is lehetnek h§tul¿tƉi. Ha valaki a Value Trust-ba fektette 

p®nz®t 1999 v®g®n, h§rom ®v m¼lva annak kºzel harmad§t elvesz²tette, ®s val·sz²nƣleg nem 

vigasztalta a tudat, hogy Miller 10-11-12 ®ve folyamatosan megveri a benchmark-ot. A 70-es 

®vekben, amikor a piacok az olaj, deviza ®s t§rsadalmi v§ls§g miatt keveset mozdultak el, az S&P 

500 p§r sz§zal®kpontos fel¿lm¼l§sa senkit nem tett volna gazdagg§. 2000 ®s 2006 kºzºtt az alap 

®ves teljes²tm®nye az eml²tett 30% feletti drawdown mellett ®ves szinten alig haladta meg a 6%-ot, 

m²g egy j·l diverzifik§lt hedge-fund portfoli· ezt 4%-kal m¼lta volna fel¿l ®s a drawdown 

mindºssze 13% lett volna. Ha mindezt kºlcsºn mellett teszi hozam§t az alacsony kamatok miatt 
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majdnem meg tudta volna dupl§zni, ®s m®g mindig kisebb lett volna a maxim§lis visszaes®se. 

Nem mindegy teh§t, hogy milyen idƉszakban pr·b§ljuk megverni a benchmark-ot. 

 

Amennyiben nemcsak emelked®sre spekul§lunk, ®s akt²v strat®gi§val, j· idƉz²t®ssel megpr·b§lunk 

minden ®vben pozit²v eredm®nyt el®rni, teljesen f¿ggetlen²teni magunkat az es®sektƉl, sƉt ak§r 

nyerni rajta, nem kell tºbb® a benchmark-okkal tºrƉdn¿nk. Ehhez gyakori poz²ci·v§ltoztat§sokra 

van sz¿ks®g, n®ha el kell viselni hogy alulteljes²tj¿k a piacot, ®s term®szetesen am¼gy is neh®z 

dolgunk van, mert pokolian neh®z olyan strat®gi§t tal§lni, ami rendszeresen sz§ll²tja nek¿nk a 

kiugr· eredm®nyeket. 

 

Persze ne feledj¿k el, hogy a Value Trust eszkºz®rt®ke 20 milli§rd doll§r felett van, de Miller 

strat®gi§ja alapj§n a kezelt ºsszeg 45 milli§rd doll§rt is meghaladja. Ilyen m®retƣ befektet®s mellett 

Miller teljes²tm®nye olyan, mint egy olajsz§ll²t· haj·val szlalom versenyt nyerni a j®ghegyek 

kºzºtt. Ekkora tƉke mellett szinte lehetetlen a fent eml²tett m·don kiugr· eredm®nyt el®rni, mert 

k®ptelens®g gyorsan ki-be ugr§lni a piacra, ®s az egyes r®szv®nyekbe, pl§ne lehetetlen ha 

tƉke§tt®telt is ig®nybe venne. Aki viszont teheti, pr·b§ljon akt²van reag§lni az egyes piaci 

szitu§ci·kra, ak§r j·l szab§lyozott kock§zatkezel®s mellett tƉke§tt®telt is felhaszn§lva, sƉt az 

es®sre is spekul§lva. Ezt megteheti a piaci pszichol·gia vizsg§lata alapj§n, a technikai elemz®s 

seg²ts®g®vel, vagy abszol¼t hozam¼ alapokba val· fektet®ssel. 

 

Bill Miller lenyƣgºzƉ sorozat§nak v®g®vel tal§n jelz®s®rt®kƣen z§rul le egy korszak, az alul§razott 

r®szv®nyek keres®s®vel emelked®sre val· spekul§ci· idƉszaka, amelynek a v®ge a tºbbs®g sz§m§ra 

m§r 2000-ben el®rkezett. Abban az ®vben Baltimore amerikai football csapata lett az Egyes¿lt 

ćllamok legjobbja. JºvƉre val·sz²nƣleg ism®t nem Miller, hanem a Baltimore Ravens-nek van 

es®lye gondoskodni arr·l, hogy a v§ros szerepeljen a c²mlapon. 
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ćtjutni a falon! 

 

 

Elgondolkozt§l azon valaha, hogy egyes befektetƉk mi®rt v§gnak bele olyan befektet®sekbe, 

amelyek nagy bizonyoss§ggal nem fognak eredm®nnyel j§rni? Hogy a k®rd®st jobban 

meg®rts¿k, k®pzelj¿k el az al§bbiakat: 

 

¥t darab 2 m®ter magas, 120 kil·s h¼storony §ll elƉtted. A kezedben egy labda. A feladatod, hogy 

§tjuss rajtuk ®s megtegy®l kºzel 10 m®tert. A veled szemben §ll· k®tajt·s szekr®nyek pedig 

mindent megtesznek az®rt, hogy ezt megakad§lyozz§k, ®s a fºldre vigyenek. Mivel a 

labd§t fognod kell ð val·sz²nƣleg k®t k®zzel ð ²gy m®g a kezeiddel sem tudsz v®dekezni. ƈk 

viszont azokat b§tran haszn§lhatj§k. R¼gnod nem szabad, a fut§s az egyetlen fegyvered. M®gis 

mennyi es®lyed van? 

 

Szinte semmi. Ennek ellen®re sz§z§val pr·b§lkoznak meg vele h®trƉl h®tre a vakmerƉ harcosok. 

A kºzel 10 m®ter el®r®se ezzel a m·dszerrel j·, ha minden huszadik esetben siker¿l. Akkor 

m®gis mi®rt csin§lj§k? 

 

 

 

Tal§n nem volt neh®z kital§lni, hogy ezt a p®ld§t egyik kedvenc j§t®komb·l, az amerikai  

football-b·l vettem. B§r a j§t®k n®pszerƣs®ge dinamikusan nºvekszik ð ami a nem mindennapi 

izgalmai miatt kor§ntsem v®letlen ð p§r mondatban ismertetem, hogy mi®rt fontos a fenti p®lda. 
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A c®l az, hogy a labd§t a m§sik csapat t®rfel®nek a legv®g®ig jutassuk el. A j§t®k nem folyamatos, 

tulajdonk®ppen p§r m§sodperces r®szekre van bontva, amelynek sor§n a t§mad· csapat pr·b§l 

elƉrejutni n®h§ny yard-ot, am²g a v®dekezƉ csapat ezt megpr·b§lja megakad§lyozni. 

K®tf®lek®ppen lehet elƉrejuttatni a labd§t. Az egyik m·d, hogy elƉredobj§k, ebben az esetben egy 

elkap·nak ¼gy kell a levegƉbƉl, hogy m®g v®letlen¿l se jusson az ellenf®l egy j§t®kos§hoz. A m§sik 

lehetƉs®g a fut§s. Ilyenkor az egyik erre specializ§lt j§t®kos a kez®ben a labd§val fut elƉre 

min®l tºbbet. (a j§t®k term®szetesen enn®l sokkal ºsszetettebb, p®ld§ul a t§mad· csapatnak 4 

pr·b§lkoz§sa is van, hogy ºsszess®g®ben megtegye a 10 yard-ot. Akit ez a sport jobban ®rdekel, 

l§togasson el a hazai szºvets®g oldal§ra: www.mafl.hu) 

 

Ha a t§mad·k a fut§st v§lasztj§k, akkor l®nyeg®ben k®t lehetƉs®g van: 

 

A logikusabb l®p®snek az tƣnik, hogy a j§t®kos nem kºz®pen fut, ahol a legtºbb ellenf®l v§rja, 

hanem oldalt, ahol ha el®g gyors m®g bƉven tal§l helyet. Mi®rt van az, hogy m®gis rendszeres 

idƉkºzºnk®nt megpr·b§lnak kºz®pen futni? 

 

 

 

 

A v§lasz egyszerƣ: Ha nem tenn®k, az ellenf®l kºnnyebben kital§lhatn§, hogy mire sz§m²tanak. 

Ha sosem futn§nak kºz®pen, a m§sik csapat komolyabb erƉket ºsszpontos²thatna a 

sz®len tºrt®nƉ fut§sokra vagy a passzokra, ²gy azok kisebb es®llyel lenn®nek sikeresek. 

 

 

 

Hasonl· a helyzet a p®nz¿gyi piacokon is. Itt az ellenf®l szerep®t a piac ºsszes szereplƉje jelenti. 

Sz§modra is, ®s a tºbbiek n®zƉpontj§b·l is. Ha neked (vagy b§rki m§snak) kºnnyƣ lenne 

kital§lni, hogy mi fog tºrt®nni, akkor a piac tºbbi szereplƉje alkalmazkodna hozz§d, ®s 

http://www.mafl.hu/
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csºkkenten® az es®lyedet. P®ld§ul, elƉbb v§s§rolna ð ăodamenne, ahol tudja, hogy te fogsz 

elfutni. 

 

Andr® Kostolany, a nemzetkºzi h²rƣ, lassan egy ®vtizede elhunyt magyar spekul§ns m®g az 1920-

as ®vek v®g®n kezdte meg spekul§nsi karrierj®t. ƈ mindj§rt ¼gy ind²tott, hogy a legnagyobb 

spekul§ci·s Ɖr¿let idej®n shortolt, vagyis §rfolyames®sre j§tszott a h¼szas ®vek v®g®n. 

Igaza lett. 

 

Ez azt jelenti, hogy mindig a ny§j ellen kell menni? £rdemes mindig magunk®v§ tenni a 

contrarian viewó-t? Semmik®ppen sem. A c®l az, hogy n®ha menj szembe! Bizonyoss§got senki 

sem §ll²that, de a val·sz²nƣs®gekre lehet t§maszkodni. 

 

Ez®rt esetenk®nt meg kell pr·b§lni §tjutni azon a bizonyos falon. Nemcsak az az ®rtelme, hogy 

(ha ritk§n is) siker¿lhet. Hanem az is, hogy a befektet®si strat®gi§d ²gy tºbb l§bon §llhat, ®s 

kºnnyebben lepheted meg a piacot, mint a piac t®ged. 
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Hallgass az es®lyeidre! ð P®lda a p·kerversenyrƉl 

 

 

Az ember n®ha nyom§s alatt, t§j®kozatlans§gb·l, gondolkod§si idƉ hi§ny§ban, vagy 

szerep®bƉl §tmenetileg kiesve viszonylag amatƉr hib§t kºvet el. Ez ²gy van a p®nz¿gyi 

piacokon, ®s ²gy van az olyan k§rtyaj§t®kokban is, ahol a pszichol·giai felk®sz¿lts®gen sok m¼lik 

(®s a kºzhiedelemmel ellent®tben a szerencs®n hossz¼t§von nagyon kev®s). Itt elƉre is eln®z®s®t 

k®rem azon olvas·inkt·l, akik nem j§rtasak a p·kerben. Ha van idej¿k, k®rem olvass§k el az 

al§bbi linken tal§lhat· le²r§st vagy egyszerƣen csak l®pjenek t¼l a kºvetkezƉ bekezd®sen. 

 

http://texasholdempoker.blogol.hu/?perm=707054  

 

R®szt vettem a P®nzexpo-n szervezett p·kerversenyen. Egy asztaln§l t²zen j§tszottak, ®s eleinte 

j·l haladtam, viszonylag kev®s j§t®kban voltam benne, hagytam hogy a versenyt§rsak egym§st 

ejts®k ki a j§t®kb·l. Kb. 40 perc ut§n k®t magas laphoz jutottam, ²gy megadtam az 

emel®seket, ®s v§rtam, hogy a flop-ban szint®n magas lapok jºjjenek, ami egy magas sorhoz, 

vagy p§r(ok)hoz vezetett volna. Szerencs®m volt, a flop-ban volt egy J, amibƉl nekem is volt egy, 

r§ad§sul ez volt a legmagasabb lap lent. Hagytam, hogy az agressz²ven j§tsz·k (voltak bƉven az 

asztaln§l) emeljenek, majd ®n is emeltem, de csak ăbizonytalanuló, hogy behozzam Ɖket a 

csapd§ba. A turn m§r nem alakult ilyen szerencs®sen: feljºtt egy tizes, amibƉl m§r volt lent egy, 

²gy ha valakinek volt a kez®ben m®g egy tizes, az egy drill-el sim§n nyerhette a partit. Egy¼ttal a 

sor es®lyei drasztikusan csºkkentek ð b§rki 

sz§m§ra. Nekem tov§bbra is a J p§r volt a 

fegyverem, senki sem emelt. A river egy 

®rdektelen lap volt, ²gy a helyzet nem 

v§ltozott. Mivel az elƉzƉ kºrben senki sem 

emelt, ®s a kezemben a legmagasabb p§r 

volt, ami csak lehets®ges volt (kiv®ve ha 

valakinek a kez®ben eleve A, K, vagy Q p§r 

volt), ez®rt az egyetlen lehetƉs®g a 

megver®semre az volt, ha b§rkinek volt a 

kez®ben egy t²zes (vagy ak§r kettƉé). A meglepet®s ekkor kºvetkezett, a tƉlem jobbra ¿lƉ j§t®kos 

http://texasholdempoker.blogol.hu/?perm=707054
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zsetonjai nagy r®sz®vel emelt. Azonnal ®n kºvetkeztem, az ereimben meghƣlt a v®r, ®s 

fogalmam sem volt hogy mennyi idƉm van dºnteni, mivel ®letem elsƉ p·kerverseny®n 

indultam, r§ad§sul az oszt·t is bele®rtve nyolc ember csak r§m szegezte a tekintet®t (addigra 

h§rman m§r kiestek). Kb. f®l perc t®pelƉd®s ut§n bedobtam a lapomat, gondolv§n, hogy ott van a 

kez®ben az a bizonyos t²zes. A marad®k j§t®kban l®vƉk is ezt tett®k, ²gy a tƉlem jobbra ¿lƉ j§t®kos 

nyerte meg az addigra m§r igen ®rt®kes pot-ot. Ekkor laz§n felfedte lapjait, ®s a sokk m®g 

nagyobb§ v§lt. Kez®ben egy A ®s K volt, v®lhetƉen sorra j§tszott, de a river ut§n v®gleg 

egy®rtelmƣv® v§lt, hogy nincs semmije. Az emel®se sz²ntiszta blºff volt. Csak annyit kellett 

volna tennem, hogy megadom az emel®s®t, ®s a kºr v®g®n m§r ®n lettem volna a chip leader. 

Ehelyett zsetonjaim megfogyatkoz§s§val k®nyelmetlen helyzetbe ker¿ltem ®s a 15 percenk®nti vak 

emel®sek miatt viszonylag gyorsan cs¼sztam lefel®, majd amikor m§r csak n®gyen ¿ltek az 

asztaln§l, kiestem. 

 

K®sƉbb lefuttattam egy szimul§ci·n ®s kider¿lt: 76%-os es®lyem volt a gyƉzelemre. A blºff 

miatti pszichol·giai t®nyezƉt persze nem lehet ut·lag sem kalkul§lni, de ez ®rdemben nem 

v§ltoztat azon, hogy az adott kºrt nekem kellett volna megnyernem. Az, hogy ezt nem siker¿lt 

el®rnem, kiz§r·lag azon m¼lt, hogy megrettentem egy a leoszt§st nem befoly§sol· 

esem®nytƉl. 

 

L®p®sem eml®keztet arra a kisbefektetƉre, aki megvett egy r®szv®nyt, majd nyerƉ poz²ci·ban 

idejekor§n, sƉt esetleg enyhe vesztes®gben eladta, mondjuk egy elemz®s, vagy kev®ss® fontos h²r 

hat§s§ra (de nem a kock§zatkezel®s miatt), majd v®gign®zte, ahogy az §rfolyam az egekbe 

emelkedett. 

 

Ha j·k az es®lyeid, akkor ne ijedj meg, hanem vidd v®gig az elk®pzel®st. A p·ker ®s a 

tƉzsde ð t§gabb ®rtelemben a befektet®sek vil§ga ð a val·sz²nƣs®gek j§t®ka, no ®s persze a 

pszichol·gi§®. Ha valaminek a val·sz²nƣs®ge nagy, ®rdemes megj§tszani. Lehet, hogy az 

adott ăfogad§sb·ló vesztesen sz§llunk ki, de ha sokszor j§tszunk meg nagy val·sz²nƣs®get, egyre 

jobban fogunk §llni, ®s a nagy sz§mok tºrv®nye a mi oldalunkon van. Rendben van, az®rt a p·ker 

kiss® m§s mint a tƉzsde (itt nem sokra m®sz egy blºffel), de az ¿zenet ugyanez. 

 

Jogosan mer¿l fel a k®rd®s, ha elfogadtuk a cikkben ²rtakat: hogyan haszn§ljuk ezt fel a 

befektet®sekhez vagy a tƉzsd®hez? Nos, itt ®ppen ugyanez a helyzet. Ha b§rmilyen 
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szitu§ci·ban az es®lyek melletted sz·lnak, tartani kell a poz²ci·dat, tartani kell a t®tet. SƉt, 

az emel®st sem z§rhatjuk ki. Ha az es®lyek ellened sz·lnak, nem szabad belev§gni, vagy z§rni kell 

a poz²ci·kat, dobni kell a lapokat (eltekintve szigor¼an a p·ker eset®n a j·l idƉz²tett blºffºktƉl). 

N®h§ny p®lda: 

 

¶ P®ld§ul tºrt®nelmileg bizony²tott t®ny, hogy a r®szv®nyek megverik a kock§zatmentes 

befektet®sek hozam§t hossz¼t§von 

¶ Magasabb kock§zat magasabb hozamot hoz. 

¶ Beszƣk¿l®s ut§n nagy mozg§s jºn 

¶ Minden nagy trendet kºvet korrekci· 

 

Honnan lehet tudni, hogy es®lyek mellett¿nk vannak? Erre a k®rd®sre adott v§laszokkal egy 

eg®sz kºnyvt§rat lehet megtºlteni. Amit a technikai elemz®s javasol: n®zz¿k meg a m¼ltb®li 

adatokat, ®s a historikus statisztika alapj§n j§rjunk el. Ha valamilyen form§ci·, indik§tor a 

m¼ltban (min®l hosszabb idƉsoron) hasonl·an mƣkºdºtt, akkor, ha nem is biztos, de 

val·sz²nƣ, hogy most is ezt fogja tenni. J·magam lassan egy ®vtizede gyƣjtºm erre az adatokat, 

p®ld§kat ®s k®sz²tek anal²ziseket. Ezzel nem tudom el®rni, hogy mindig nyerjek, vagy ha nyerek, 

akkor mindenk®ppen hatalmas profithegyeket vigyek haza. Azt viszont igen, hogy a 

val·sz²nƣs®gek mellettem §lljanak, ®s a ălapjaimató csak akkor dobjam el, ha azt t®nyleg 

musz§j.  
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IdƉt®nyezƉ 

 

 

Ha befektet®seink nem alakulnak j·l, egy idƉ ut§n mindig felmer¿l a k®rd®s: meddig tartsak ki? 

 

A h®ten felh²vott egy r®gi ismerƉsºm (megengedte hogy kºzz®tegyem tºrt®net®t, de azt k®rte 

hogy nev®t v§ltoztassuk meg, ez®rt h²vjuk itt Tiham®rnak), aki egy hat§ridƉs ¿gyletekben 

spekulat²v poz²ci·kat felvevƉ alapba tette a p®nz®t. Ez az alap itthon nem ismert, ®s csak kiemelt 

kateg·ri§t k®pviselƉ, exkluz²v kºrnek aj§nlj§k fel n®met priv§t bank§rok. Ami miatt 2 ®ve 

mellett¿k dºntºtt: az alap nagyon magas hozamokat mutatott fel, az ®ves §tlag 6 ®v alatt, vagyis az 

indul§st·l sz§m²tva el®rte a 26%-ot, amikor besz§llt, ®s gyorsan kellett dºntenie, amikor 

megkerest®k az aj§nlattal. Tiham®rnak nem volt szerencs®je, az az·ta eltelt idƉszakban az alap fel 

®s le ingadozott, de ºsszeg®ben 5%-os vesztes®get csin§lt. Mindekºzben a nemzetkºzi 

r®szv®nypiacok ha s¼lyos kileng®sek mellett is, de pozit²v szald·t produk§ltak. IsmerƉsºm 

kezdte elvesz²teni t¿relm®t ®s tƉlem k®rt tan§csot, hogy mit csin§ljon. Megk®rdeztem 

tƉle, hogy milyen l®p®sekre gondolt, amit megtehet. 

 

Az §ltala §tgondolt k®t fƉ v§laszt§si lehetƉs®g az al§bbi volt, sz·szerinti id®zettel: 

 

¶ ăBent hagyom a p®nzem az alapban, ®s rem®nykedem, hogy idƉvel majd 

nyeres®ggel tudok kisz§llnió 

¶ ăKisz§llok most, lenyelem a vesztes®get, ®s keresek valami jobb befektet®si 

lehetƉs®get.ó 

 

A k®t §ltala megfogalmazott mondat hemzseg a bizonytalans§got t¿krºzƉ mondatokt·l. P®ld§ul 

:órem®nykedemó, ăidƉvel majdó, ăkeresek valami jobbéó. A gond nem azzal van, hogy nem 

tudja mi fog tºrt®nni a jºvƉben, hiszen ezt senki sem tudja, (m®g ha esetleg ezt is §ll²tja mag§r·l). 

Az ismerƉsºm nem vette figyelembe a legfontosabb szab§lyt: 

 

Mindig legyen egy®rtelmƣen ®s pontosan megfogalmazott 

befektet®si strat®gi§d! 
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Ha van befektet®si strat®gi§d, akkor ºrºkre sz§mƣzheted az elm®dbƉl az ®rzelem vez®relt, 

fojtogat· bizonytalans§got, amikor a befektet®seid jºvƉbeli alakul§s§n tºprengsz. Tiham®rnak 

ez nem volt, ez®rt v§gott bele egy sz§m§ra ismeretlen alapba tºrt®nƉ inveszt§l§sba egy hirtelen 

dºnt®ssel, ®s ez®rt voltak ºnmag§val sem tiszt§zott agg§lyai most. 

 

Tiham®rral le¿lt¿nk, ®s tiszt§ztuk a befektet®si c®ljait, ®s elk®pzel®seit. Kider¿lt, hogy: 

 

¶ M®g 5 ®vig biztosan nem lesz sz¿ks®ge az alapba tett p®nzre, nem v§rhat· komolyabb 

kiad§sa, r§ad§sul vannak tartal®kai is. 

¶ Ezen az ºsszegen mindenk®ppen §tlag feletti hozamot szeretne produk§lni. 

¶ Kor§bban m§r meg®gette mag§t a devizapiacon, ez®rt tiszt§ban van azzal, hogy 

kock§zatos befektet®srƉl van sz·, ®s ezt el is tudta viselni. Rºvid k®rdezƉskºd®s ut§n 

kider¿lt, hogy maximum 25%-os tƉkeveszt®st tart elk®pzelhetƉnek. 

 

Ezt kºvetƉen megn®zt¿k, hogy mit tud ny¼jtani az §ltala kiv§lasztott befektet®s. A kor§bbi 

®vek ºsszes²tett ®ves hozama m®g mindig 20% kºzel®ben volt, ami igen j·nak mondhat·. Azt is 

l§ttuk, hogy a maxim§lis tƉkeveszt®s az ®ppen aktu§lis cs¼cst·l nem ®rte el a 19%-ot. 

Megvizsg§ltuk, hogy kor§bban mi volt a legrosszabb idƉszak az alap ®let®ben, ®s kider¿lt: a 2. ®s a 

3. ®vben, j·val Tiham®r besz§ll§sa elƉtt volt egy idƉszak, ami -10%-ot hozott, majd ut§na egy 

hatalmasat ugrott a befektet®s ®rt®ke. SƉt, m®g a 2 ®ve megkapott bross¼r§t is elƉkapta az 

ismerƉsºm, ahol le volt ²rva: a befektet®st lehetƉleg 5 vagy tºbb ®vre tervezze, mert 

elƉfordulhatnak gyeng®bb idƉszakok. 

 

Tiszt§ztunk teh§t mindent: Tiham®rnak hozamlehetƉs®g, kock§zat, ®s idƉt§v 

szempontj§b·l is teljesen megfelelt jelenlegi befektet®se, ami egy®bk®nt szerencse volt azt 

tekintve, hogy §tgondolatlanul v§gott bele az eg®szbe. Azt javasoltam, hogy maradjon enn®l a 

befektet®sn®l.  

 

Biztosan j· lesz ez neki? 

 

¶ Nem, mert elƉfordulhat hogy az alap tov§bbra sem teljes²t j·l. Ugyanakkor tiszt§ztuk 

hogy val·sz²nƣleg javulni fog a teljes²tm®ny, az alap kezelƉi sem ²g®rtek m§st, r§ad§sul 
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Tiham®r c®ljainak minden §ltala meghat§rozott szempontb·l megfelelt ez a 

befektet®s. 

 

Mi van, ha a befektet®si strat®gia rossz? 

 

¶ A strat®gia lehet j· ®s lehet rossz. De m®g ha az ut·bbi is igaz, akkor is 

megalapozottabb dºnt®st lehet hozni, mint ha egy§ltal§n nem rendelkez¿nk 

elk®pzel®sekkel, ®s c®lokkal. R§ad§sul a strat®gi§t b§rmikor lehet jav²tani a tapasztalatok 

f¿ggv®ny®ben. 

 

Mi kºze ennek ahhoz, hogy meddig v§rjunk egy ®ppen rosszul teljes²tƉ befektet®sbƉl 

val· kisz§ll§sra? 

 

¶ Ha tudjuk, hogy mit szeretn®nk (amit j· elƉre eldºntºtt¿nk), elsƉsorban az 

idƉt§vot tekintve, ®s a befektet®s kezelƉi §ltal meghat§rozott c®lokkal ®s a 

historikus adatokkal ezek ºsszhangban vannak, akkor ®rdemes kitartani. 

EllenkezƉ esetben pedig ki kell sz§llni. Ez ennyire egyszerƣ. 

 

 

 

Ne feledj¿k az §ltal§nos megfigyel®st: a befektetƉi kudarcok 80%-®rt a t¿relmetlens®g a 

felelƉs. 
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A vesztes®g erƉsebb® tesz? 

 

A 2000-es ®v az alkotm§nyjog§szok, a politikai elemzƉk, de legfƉk®ppen a v§laszt§si szak®rtƉk 

sz§m§ra mindig is eml®kezetes marad. Ez volt az az ®v, amikor George W Bush ¼gy nyerte meg 

az amerikai elnºkv§laszt§st, hogy f®lmilli·val kevesebb szavazatot kapott, mint eleinte j·val 

es®lyesebbnek tƣnƉ, ®s nagyobb tapasztalattal b²r· ellenfele. Az amerikai v§laszt§si rendszer 

saj§toss§gainak kºszºnhetƉen minden §llam bizonyos sz§m¼ elektori szavazatot ad annak a 

jelºltnek, aki ð ha csak egy hajsz§llal is de ð megnyeri az adott §llamot. Ċgy tºrt®nt, hogy a tºbb 

mint 100 milli· orsz§gos szavaz· kºz¿l mindºssze alig tºbb mint 500 fƉnyi k¿lºnbs®ggel a nagy 

falatnak bizonyol¼ Florid§t elhoz· Bush tudott nyerni. ćm a v®geredm®ny kihirdet®se elƉtt 

kider¿lt, hogy a szavaz·lapokon tal§lhat· list§k n®h§ny helyen val· szokatlan ºssze§ll²t§sa (az 

Egyes¿lt ćllamokban nem egys®ges szavaz·lapok vannak minden¿tt) miatt, valamint a nem 

egy®rtelmƣ jelºl®sekre visszavezethetƉen kºnnyen lehet, hogy m®gis Gore nyerte Florid§t, ami 

neki is elegendƉ a megfelelƉ sz§m¼ elektori szavazat elnyer®s®hez. 

 

Nagy jogi csata indult a szavazatok ¼jrasz§ml§l§sa ®rdek®ben. A j§tszm§ban mindk®t f®l mindent 

bevetett, bele®rtve az §llami ®s szºvets®gi szintƣ b²r·s§gokn§l val· k®relmeket is. Ahogy az idƉ 

haladt elƉre, ®s az ¼jrasz§ml§l§s n®hol k²nos lass¼s§ggal, de folytat·dott, Bush ®s Gore kºzºtt a 

k¿lºnbs®g csºkkent, ®s nagyon ¼gy festett, hogy megfordul az §ll§s. A jogi csat§roz§sok kºzºtt 

azonban siker¿lt felf¿ggeszteni a szavazatok sz§ml§l§s§t, ami k®sƉbb ugyan folytat·dott, de 

emiatt a megjelºlt hat§ridƉig ezt m§r nem siker¿lt befejezni. Ċgy m§r sosem tudjuk meg, hogy 

Bush val·ban igazs§gosan ker¿lt-e a vil§g legbefoly§sosabb ember®nek sz®k®be. T®ny viszont, 

hogy jogosan. Maga Gore adta fel a k¿zdelmet, ®s ismerte el veres®g®t, a mellette §ll·k szerint 

az®rt, hogy m®g v®letlen¿l se okozzon alkotm§nyos v§ls§got. 

 

K¿lºn pikant®ri§ja az ¿gynek, hogy az §llam akkori korm§nyz·j§t Jeb Bush-nak h²vj§k ®s 

tºrt®netesen George W. Bush ºccse, vagy az, hogy Kathrine Harris, aki az elsƉ szavazat 

¼jrasz§ml§l§s - felf¿ggeszt®si hat§rozatot hozta (amire tºrv®ny nem kºtelezte) nemhogy a Bush-t 

ind²t· Republik§nus p§rt tagja, ®s a csal§dja annak r®gi t§mogat·ja, hanem egyenesen az elnºki 

kamp§ny helyi vezetƉje is volt (co-chair). R§ad§sul 2002-ben be is v§lasztott§k a Washington-i 

k®pviselƉh§zba is. (sokak szerint gyakorlatilag Ɖ vitte el a balh®t). 

Nos, a vil§g legtºkeletesebb (vagy annak hitt) demokr§ci§ja sem tºk®letes. 
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Gore tulajdonk®ppen fel§ldozta a saj§t ®lete §lm§t cser®be az®rt, hogy az orsz§g elsƉ sz§m¼ 

vezetƉj®t illetƉen az orsz§g ®s a vil§g ne ®ljen bizonytalans§gban, legyen ideje felk®sz¿lni, ®s 

lehetƉleg egyetlen komoly szereplƉ se k®rdƉjelezze meg a legitimit§s§t. 

Persze t¼lz§s lenne Gore-t m§rt²rk®nt be§ll²tani, noha Ɖ maga szeret egyfajta megmentƉ 

szerepkºrt felvenni. Ha ez a szerep teljesen ¿res lenne, akkor megnyilv§nul§sai ink§bb a 

bosszant· kateg·ri§ba tartoznak, de szerencs®re a glob§lis felmeleged®s elleni k¿zdelem k®rd®se - 

aminek ma m§r leghangosabb nemzetkºzi sz·sz·l·ja ð bebizony²totta, hogy ez a karakter egyben 

hasznos is lehet.  

 

Sokan hihetik azt, hogy Gore k®sƉbb indulhatott volna ism®t az elnºki c²m®rt. 2006-2007 t§j§n ez 

®l®nk besz®dt®ma is volt az Egyes¿lt ćllamok politikai f·rumain ®s tal§n maga Gore is komolyan 

fontolgatta az indul§st. Sokan eml®kezhetnek r§, hogy az Oscar-d²j kioszt·n egy politikai 

szereplƉtƉl szokatlan vicc sor§n is felhozt§k ezt a lehetƉs®get, persze csattan·s m·don. Leonardo 

DiCaprio (aki maga is lelkes kºrnyezetv®dƉ) megk®rdezte tƉle, hogy nem akar-e indulni ism®t az 

elnºkv§laszt§son. Gore elƉszºr nem-et mondott, majd v§ratlanul elƉhƉh¼zott egy nagy adag 

pap²rt a zak·ja zseb®bƉl ®s ăMy Fellow Americansó (magyarra frapp§nsan leford²tva: ăKedves 

Bar§taimó) megsz·lit§ssal nagy²vƣ besz®dbe kezdett. P§r m§sodpercre r§ a szervezƉk elvett®k a 

mikrofonj§r·l a hangot ®s zen®t kevertek be, mire Ɖ zavartan pislogni kezdett, arc§n a 

megszak²t§s miatti felh§borod§s jeleit mutatva. 

Sajnos a volt alelnºk sz²n®szi k®pess®gei finoman sz·lva sem olyan j·k, mint az Oscar-d²jasok®, 

ez®rt a beugrat§s a legtºbb ember sz§m§ra nem volt tºk®letes, de az®rt ahogy mindani szokt§k: a 

po®n ă¿ltó. Soha nem volt m®g olyan ex-alelnºke az Egyes¿lt ćllamoknak, aki enyire n®pszerƣ ®s 

egyben rendszeres besz®dt®ma lett volna, mint Gore, pl§ne, ha azt is n®zz¿k, hogy egy elvesztett 

v§laszt§son van t¼l.  

 

ćm val·j§ban Al Gore es®lyei, hogy ism®t megpr·b§lja, igen csek®lyek voltak m§r 2008-ban is. A 

n®gy®vente, Ɖsszel megrendezett elnºkv§laszt§son (nem a p§rton bel¿li csat§kat jelentƉ ¼n. 

primary-k sor§n) veres®get szenvedƉ f®l nagyon ritk§n k®pes megm®rettetni mag§t a k®sƉbbi 

v§laszt§sok sor§n. Ez®rt a legtºbben soha tºbb® nem pr·b§lkoznak, de akik m®gis, azok szinte 

mindig ¼jra veres®get szenvednek. Ez al·l egyed¿l Richard Nixon jelenti a kiv®telt, aki 1960-ban 

hajsz§llal szenvedett veres®get, majd 8 ®vvel k®sƉbb nagy ar§nyban nyerni tudott. 
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R§ ®s hatalom®hs®g®re azonban jellemzƉ, hogy 1972-es ¼jrav§laszt§sa sor§n csapata tºrv®nytelen 

eszkºzºket alkalmazott, amit azt§n Ɖ maga is megk²s®relt eltusolni, az elnºki hatalm§val 

vissza®lve. Ebbe v®g¿l bele is bukott, ²gy Ɖ lett az Egyes¿lt ćllamok egyetlen olyan elnºke, aki 

lemondani k®nyszer¿lt, a botr§ny pedig WaterGate n®ven vonult be a tºrt®nelemkºnyvekbe. 

 

Elmondhatjuk, hogy a nagy amerikai p§rtok vezetƉi, legyen sz· a Demokrat§kr·l vagy a 

Republik§nusokr·l nem n®zik j· szemmel, ha egy bukott politikus ¼jra pr·b§lkozik, sz§mukra ez 

felesleges kock§zatot jelent. 

 

Ez m®g akkor is ²gy van, ha jelen esetben Al Gore ¼gy ăvesztettó, hogy a szavaz·k tºbbs®ge, tºbb 

mint f®lmilli· szavazat elƉnnyel Ɖt akarta volna az elnºki sz®kben l§tni. SƉt egyes elemzƉk szerint 

a sz§m ennek k®t-h§romszorosa is lehetett volna, de a nyugati orsz§gr®szben rengetegen nem 

mentek el a Demokrat§k szavaz·t§bor§b·l a szavaz·helyis®gekbe, mert az exit poll-ok is 

egy®rtelmƣen az akkori alelnºk elƉny®t mutatt§k Bush-al szemben (Amerik§ban a tºbb idƉz·na 

miatt sz§mos nyugati §llamban m®g bƉven folyik a szavaz§s, amikor a keleti parton m§r lez§rt§k 

azt ®s az exit-poll eredm®nyek is kºzl®sre ker¿lnek. 

 

A v®lem®nyek erƉsen megoszlanak ð fƉk®nt a lºv®sz§rkok ment®n ð de az egyik oldal sz§m²t§sai 

alapj§n, ha a teljes ¼jrasz§ml§l§s megtºrt®nt volna, Gore megnyerte volna Florid§t ak§r tºbb sz§z 

szavazattal is. Ezek ut§n mondhatjuk, hogy ami tºrt®nt, az mor§lis, erkºlcsi, l®lektani ®s politikai 

®rtelemben is iszonyatos ®s sok tekintetben igazs§gtalan veres®g. K¿lºnºsen a Bush korm§nyzat 

teljes²tm®ny®t ut·lag eln®zve. 

 

Ki lehet ezt heverni Gore ®s t§mogat·i szemszºg®bƉl? 

 

A k®rd®sre neh®z j· v§laszt adni, de a Recount (đjrasz§ml§l§s) c²mƣ amerikai televizi·s 

sug§rz§sra k®sz¿lt, m®gis mozifilm hossz¼s§g¼ alkot§s erre tesz k²s®rletet (az ¼jrasz§ml§l§s 

esem®nyeinek bemutat§sa mellett). A film a szavaz§s lez§r§s§t kºvetƉ valamivel tºbb mint egy 

h·nap tºrt®net®t mes®li el. £rdemes megn®zni, mert remek alak²t§sokat, ®s fƉk®nt j·l felv§zolt 

emberi dr§m§k ®s sorsok bontakoznak ki az orrunk elƉtt. A film ugyan nem nevezhetƉ a 

p§rtatlans§g mintap®ld§ny§nak, ezt nem is deklar§lja, ugyanakkor fontosnak tartja bemutatni 

mindk®t oldal §ll§spontj§t ®s belsƉ motiv§ci·it. Hi§ba nem objekt²v, de az adott t®makºrben 

m®gis a legjobb j§t®kfilmes forr§s. 
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A filmet a gyƉztes Bush, ®s a vesztes Gore mondatai z§rj§k. EbbƉl mindenk®ppen a vesztes, 

Gore szavai az ®rdekfesz²tƉbbek, hiszen neki kellett (?) elismernie veres®g®t, ®s v®get vetni a 

haz§j§t politikai szempontb·l is kock§zatos terepre sodr·d· esem®nysorozatnak.  

 

A besz®d a YouTube-on is megn®zhetƉ, keress r§ a ăGore concession speechó-re, a kºnyv 

z§r§s§nak napj§n az al§bbi linken el®rhetƉ: http://www.youtube.com/watch?v=HQXmeFqN-is  

Ebben a klippben 5:45-tƉl kezdƉdik a lenti mondat: 

 

ăI do believe as my father once said, no matter how hard the loss, defeat may serve as well as 

victory to shake the soul, and let the glory out.ó 

 

Magyarul: 

 

ăHiszek abban, amire ap§m tan²tott: nem sz§m²t mennyire kem®ny a vesztes®g, a veres®gbƉl 

lehett gyƉzelem is, amely felr§zza a lelket ®s dicsƉs®get hozhat.ó 

 

De vajon mennyire igazak a fentiek? A vesztes®g t®nyleg erƉsebb® tesz? 

 

Ezt nem mern®m kijelenteni. 

 

A vesztes®g Al Gore-t sem tette erƉsebb®. T¼ltette mag§t rajta, de hogy (val·sz²nƣleg) 

igazs§gtalanul vesz²tett, azt sosem heverte ki igaz§n. M§shol, m§sban tal§lta meg az 

ºnmegval·s²t§s tov§bbi lehetƉs®geit, de ez m®gsem ugyanaz, mintha akkor nyert volna, vagy ¼jra 

megpr·b§lta volna, ®s ez¼ttal sikeresen fejezi be a kamp§nyt. 

 

A vesztes®g nem ker¿lhetƉ el, ®s ºnmag§ban nem is tesz erƉsebb®. A vesztes®gen val· t¼ll®p®s, a 

helyzet teljes k®p®nek a vizsg§lata az, ami megerƉs²t benn¿nket ®s a taktik§nkat, amit 

alkalmazunk, hogy el®rj¿k c®ljainkat. 

 

Hogyan ®rtelmezhetƉ mindez, a kifejezetten kock§zatkedvelƉ befektetƉknek? 

 

http://www.youtube.com/watch?v=HQXmeFqN-is
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£rthetƉ m·don a kock§zat nemcsak a vesztes®g lehetƉs®g®vel j§r, hanem idƉnk®nt szinte 

biztosan valamekkora vesztes®ggel. A vesztes®ges ¿gyletek, a (n®ha ak§r ijesztƉ m®retƣ) 

drawdown-ok elengedhetetlen r®szei minden magas hozamra tºrekvƉ, ®s ez®rt kock§zatos 

befektet®si strat®gi§nak. M®gis, sz§mtalan befektetƉ ®s spekul§ns van, aki elkºveti ugyanazokat a 

hib§kat, ®s l§tsz·lag nem tanul a hib§ib·l.  

 

Ne gondoljuk azt, hogy a vesztes®gtƉl okosabbak lett¿nk. Lehet, hogy ²gy van, lehet hogy nem, de 

nem ºnmag§ban a vesztes®gtƉl van ²gy. ăOkosabbakó a j·, ®s folyamatosan fejlesztett, valamint 

tesztelt, illetve ®lesben kipr·b§lt strat®gi§t·l lesz¿nk. Ha rosszul szerepelt, ®s a tesztekhez k®pes 

szignifik§ns a negat²v v§ltoz§s, akkor tov§bb ®rdemes fejleszteni, de nem az®rt, mert vesz²tett, 

hanem mert a jºvƉben ð ak§r m§s piaci kºr¿lm®nyek kºzºtt ð j· eredm®nyeket szeretn®nk el®rni. 

 

Pl§ne ne akarjuk visszanyerni az ºsszeget. A c®l a j· eredm®ny el®r®se a jºvƉben, nem az, hogy a 

kor§bbi m¼ltbeli helyzetet §ll²tsuk vissza.  

Gore sem nyerhette meg az ¼jratartottott 2000-es v§laszt§s, ®s ha 2008-ban sikerrel pr·b§lkozott 

volna egy eg®szen m§s orsz§g ®l®re ker¿lt volna, egy eg®szen m§s vil§gban. 

 

A legtºbb, fƉk®nt elsƉ ®veiben j§r· spekul§ns hajlamos elkºvetni azt a hib§t, hogy mindent, ami a 

piacon tºrt®nik a kiz§r·lag saj§t maga sz§m§ra fontos adatok alapj§n ²t®l meg. De ez a m§sik 

tºbbmilli· piaci szereplƉt ez nem ®rdekli, ®s nem is tud arr·l, hogy Mari n®ni 3200 Ft-on vett 94 

db MOL r®szv®nyt.  

Nem ®rdekel senkit: 

¶ Mennyi p®nzed van 

¶ Menyivel kezdted 

¶ Mennyi kell, hogy visszanyerd 

¶ Mennyin vett®l 

¶ Hol a stoppod 

 

Ezek a t®nyezƉk teljesen f¿ggetlenek a piac mozg§sait·l vagy rettentƉ m·don eleny®szƉek.  

 

A tapasztalatom az, hogy a legtºbb embernek a vesztes®gek ut§n nagyon sok§ig komoly lelki 

terhet jelent kock§zatot v§llalni. 
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A vesztes®gek lelki megr§zk·dtat§sa sokkal ink§bb korl§tot jelent. A legjobb tiszta fejjel 

megvizsg§l®ni, hogy a jºvƉ val·sz²nƣs®gei szempontj§b·l mit tehet¿nk. Ez nem kºnnyƣ, ®s 

100%-osan tal§n soha nem is siker¿lhet, de idƉvel edzheti mag§t r§ az ember. 

 

De a piaci §rak megintcsak nem az alapj§n v§ltoznak, hogy te hogy ®rzed magad. Ink§bb az 

alapj§n, hogy a tºbbs®g hogy ®rzi mag§t. Ez®rt pr·b§ld meg f¿ggetlen²teni magad a zavar· 

®rzelmektƉl. Be kell, hogy valljam, ez nekem soha nem ment tºk®letesen, ez®rt jelentett nagy 

seg²ts®get az automatikus jelz®seket ad· keresked®si rendszer haszn§lata. 

 

A l®nyeg, hogy megpr·b§ljuk k²v¿lrƉl szeml®lni magunkat, de fƉk®ppen a befektet®si 

lehetƉs®geket. A piac nem mi vagyunk. Kegyetlen¿l hangzik, de val·j§ban igencsak felszabad²t· 

igazs§g: a piacot nem ®rdekli, hogy mi mennyit vesztett¿nk vagy nyert¿nk, ettƉl f¿ggetlen¿l fogja 

v®gezni a dolg§t. 

 

Nem kellene t¼ll®pni vagy megerƉsºdni a vesztes®g okozta f§jdalomb·l, mert egy tºk®letes 

vil§gban eleve nem kellene, hogy ®rezz¿nk ilyet. De nem ®l¿nk tºk®letes vil§gban, ®s le²rni 

kºnnyƣ, meg®lni, megval·s²tani ann§l nehezebb:  

 

¶ Az ®rzelmeket z§rjuk ki. 

¶ Val·s²tsuk meg azt a strat®gi§t, ami mƣkºdik ®s j·. 

¶ A kor§bbi lehetƉs®g nem fog visszat®rni, ez®rt ne keress¿k ¼jra 

 

A m§sik, amit Gore p®ld§j§b·l tanulhatunk: Nem mindig a ăne add feló a nyerƉ. 

 

Elhat§rozhatja valaki, hogy Ɖ lesz a legjobb g§tfut· a vil§gon. Egy bizonyos ideig, 20-25 ®ves 

kor§ig ð ak§rhol is tart ð ha nincs m§s kºr¿lm®ny v§ltoz§s, erre nƉnek az es®lyei. Lehet, hogy 

50%-r·l 70%-ra, az is lehet, hogy 0,01%-r·l 0,02%-ra, de l®nyeg, hogy az izomzat kifejlƉd®s®vel, 

a testmagass§g el®r®s®vel (®s persze gyakorl§ssal) a 110 m lefut§sa egyre kevesebb ®s kevesebb 

idƉt vesz ig®nybe. Egy idƉ ut§n azonban a rugalmass§g, majd a sebess®g, reag§l§si idƉ, ®s az 

izomzat ºsszet®t®le miatt egyre rosszabb eredm®nyek sz¿letnek. Eljºn az az idƉpont, ahol es®lyei 

m§r biztosan csak csºkkenni fognak. Tal§n 80 ®vesen is folytassa a pr·b§lkoz§st, ăsosem adom 

feló alapon? 
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Ez®rt nem mindig a vedd ®s tartsd a cs¼cs, ami egy r®szv®nyhez val· gºrcsºs ragaszkod§sn§l, m§r 

r®gen nem a legfontosabb c®lt kºveti, hanem f§jna beismerni a t®ved®st. 

 

A ăsoha ne add feló, rºgeszm®s gondolkod§sm·dig is elmehet ®s mindenk®ppen beszƣk¿lt 

tudat§llapotba juttathat, aminek a m®rt®ke lehet nagyon kicsi ®s nagyon nagy is. Mivel m§s 

lehetƉs®g (pl. a l®pj tov§bb ®s pr·b§lj m§st) el sem jut a tudatunkig, mondv§n az ăfelad§s lenneó. 

Van amikor igen, de csak ha nem j§r t¼lzott erƉforr§s felhaszn§l§ssal ®s ezzel ºsszef¿gg®sben, 

vagy ak§r ettƉl f¿ggetlen¿l is nem az alapvetƉ c®lt szolg§lja. Vagy az is elƉfordulhat az alapvetƉ 

c®l eleve nem volt re§lis vagy nem v§lt azz§. 

 

Helyesebb az al§bbi mint§t kºvetni: 

 

¶ Az ®rzelem miatt befoly§solts§g lecsºkkent®se, esetleg ®rzelemmentes mechanizmusok 

r®szbeni haszn§lata 

¶ Az ºsszes l®tezƉ (®s ®sszerƣen beszerezhetƉ) inform§ci· begyƣjt®se, rendszerez®se ®s 

felhaszn§l§sa 

¶ A val·s c®lok tiszt§z§sa 

¶ Re§lis forgat·kºnyvek v§zol§sa 

¶ A m¼lt hib§ib·l val· kºvetkeztet®sek tiszta fejjel tºrt®nƉ levon§sa 

 

đgy gondolom, hogy a fenti gondolatmenetet Al Gore-nak siker¿lt megval·s²tania. Ha vissza 

akarta volna nyerni amit elvesztett, vagyis a szinte kez®ben l®vƉ elnºki hatalmat, akkor m§ra nagy 

val·sz²nƣs®ggel egy vergƉdƉ, hatalom®hes, tal§n kiºregedett politikus lenne belƉle, b§r mint fent 

²rtam, nem kiz§rt hogy val·s es®lye lett volna. Ehelyett t¼ltette mag§t az ®rzelmein, rendszerezte 

az inform§ci·kat ®s a lehetƉs®geiket. De ami m®g fontosabb: meng®zte, hogy mi os az alapvetƉ 

c®l. Egyesek szerint a feltƣn®si viszketegs®g ki®l®se, a m§sik oldalon l®vƉk szerint a haza felt®tel 

n®lk¿li szolg§lata, szerintem az igazs§g valahol a kettƉ kºzºtt van: Gore egyszerre ®rezhet erƉs 

motiv§ci·t a Maslow piramis m§sok §ltali elfogad§s r®sz®re, ®s az ºnmegval·s²t§sra, valami 

nagyon nagy, magasztos c®l ®rdek®ben. A glob§lis kl²mav§ltoz§s elleni k¿zdelem ezt a c®lt 

kiv§l·an szolg§lja. 

 

Al Gore nagyon sikeres abban, amit csin§lt 2000 ·ta, vil§gszerte n®pszerƣ, sokat tett a c®lja 

®rdek®ben, ®s m®g a Nobel-d²jat is megkapta. Az emberek tºbbs®ge ma feln®z r§, m²g egykori 
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ellenfele m®g Nixon-n§l is n®pszerƣtlenebb¿l, kudarchalmazokkal a h§ta mºgºtt hagyja el a 

hivatal§t. 

 

Nem §ll²tom, hogy Gore nem gondol vissza kiss® tal§n keserƣen 2000-re, de ma m§r nem ez 

foglalkoztatja elsƉsorban. Gore eset®ben a vesztes®g t®nyleg erƉsebb® tette, ®s ez az®rt siker¿lt 

neki, mert nem ®rtelmezte szƣken a ăsoha ne add fel-tó, ®s megv§lt kor§bbi veres®ge ®rzelmi 

s¼ly§t·l. 

 

Ha a tƉzsd®n is ugyanezt a mentalit§st v§lasztjuk, akkor a kor§bbi vesztes®geink (amik elƉ-elƉ 

fognak fordulni) ®rzelmi s¼ly§t·l mentesen, val·s c®lokat kºvetve tudunk elƉremenni, ®s ¼jra 

v§llalni kock§zatokat. 
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10 kellemetlen k®rd®s, amit rendszeresen fel kell tenni 

 

A kellemetlen k®rd®sek a legjobbak. Ha kellemetlen k®rd®st kapunk, ne kezdj¿nk el ºnk®ntelen¿l 

is v®dekezni ®s kifog§sokat keresni. Helyette ºrvendj¿nk. J· helyen tapogat·znak ugyanis. Az 

al§bbiakban 10 szubjekt²v meg²t®l®s alapj§n ºsszegyƣjtºtt k®rd®st ²rok le, amelyek bosszant·ak 

lehetnek ugyan, de rendszeres felbukkan§suk ®s Ɖszinte megv§laszol§suk elengedhetetlen a sikeres 

keresked®s szempontj§b·l. 

 

Sz¿ks®ges-e a piacon lennem? Sokak sz§m§ra fel sem mer¿l ez a k®rd®s. ăH§t minek tƉzsd®zzek, 

ha csak parkol a sz§ml§n a p®nz, vagy minim§lis hozam¼ diszkont kincst§rjegyben van?ó ð 

gondolj§k. Pedig k®t nagyon is nyom·s ok van r§, hogy ne legy¿nk mindig poz²ci·ban. Az egyik, 

hogy a piac n®ha nem ad el®g j· lehetƉs®get, amivel nyeres®gre lehetne szert tenni. Sokkal tºbb 

poz²ci· z§rul vesztes®ggel, mint nyeres®ggel, ®s sokkal nagyobb m®rt®kben. Nincs vil§gos trend, 

vagy ®ppen stoppok elhelyez®s®re alkalmatlan, volatilis kºrnyezetben kellene helyt §llni. A m§sik: 

az el®rhetƉ nyeres®get ®s a felv§llalt kock§zatot nem a befektetett ºsszeg hat§rozza meg, az 

ºsszef¿gg®s csak kºzvetett. Sokkal fontosabb az, hogy az egyes ¿gyleteken mekkora a kock§zat, a 

bel®p®si illetve aktu§lis §rfolyam ®s a stop szint kºzºtt. Mekkora ez a teljes tƉk®re viszony²tva az 

ºsszes poz²ci· tekintet®ben. Milyen egy¿ttmozg§s van a poz²ci·k kºzºtt. M®g sorolhatn§nk. 

N®ha k®tszeres tƉke§tt®tel mellett kisebb a kock§zat ®s az el®rhetƉ hozam, mint ha ăcsakó a 

p®nz¿nk fele van befektetve. 

 

Merre tart a piac? ăTrend is my friendó ð mondja a bºlcs angolsz§sz rigmus, ®s igaza van. Vannak 

ugyan j·l mƣkºdƉ strat®gi§k, amelyek az §rral szemben tudnak nyeres®gesek lenni, de az ilyenek 

nagyon ritk§k. Jobban tessz¿k, ha a trend ir§ny§ban vesz¿nk fel poz²ci·t. A legjobb az, ha a piac, 

a kiv§lasztott szektor, §gazat ®s azon bel¿l a r®szv®ny is trendben van. 

 

El®g nyugodt vagyok? Az elm¼lt 10 ®vben soha senkivel nem tal§lkoztam, aki feltette volna ezt a 

k®rd®st egy-egy nagy vesztes®g elƉtt (bele®rtve magamat is). Ha ugyanis a befektetƉ lelki§llapota 

nem stabil, sz¿ks®gszerƣen hib§zni fog, csak idƉ k®rd®se. Vagy nem tud rendesen koncentr§lni ®s 

v®grehajtani bev§lt strat®gi§kat, vagy egyszerƣen csak t¼l nagyot fog kock§ztatni. 
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Tiszt§ban vagyok a kock§zatokkal? B§r a kock§zat kezel®s®nek hagyom§nyai, pl§ne haz§nkban, 

el®gg® kezdetlegesek, m®g azok sem vannak tiszt§ban minden rizik·faktorral, akik ®rzik: itt nem 

babra megy a j§t®k. A kock§zatnak ezer arca van, ®s ezer helyrƉl bukkanhat fel. Gondolta volna 

b§rki is, hogy Nobel-d²jasokb·l §ll· zseni csapat k®pes ºsszehozni a vil§g legnagyobb p®nz¿gyi 

csƉdj®t? Vagy hogy egyetlen Szingap¼rban lebzselƉ br·ker k®pes ºsszeomlasztani egy tºbb sz§z 

®ves m¼ltra visszatekintƉ brit bankot? A Long Term Capital Management vagy a Barings Bank 

kock§zatkezelƉ r®szei saj§t szakter¿let¿k legelismertebb tagjainak sz§m²tottak, m®gis 

elsz§m²tott§k magukat, illetve elker¿lte a figyelm¿ket n®h§ny fontos t®nyezƉ. Amit csak lehet 

m®rj¿nk fel, ®s k®sz¿lj¿nk fel arra: a jºvƉben b§rmikor felbukkanhat egy kellemetlen meglepet®s. 

Ha m®gsem ²gy tºrt®nik az sem baj. Hogy a r®gi kºzhellyel ®ljek: jobb f®lni mint megijedni. 

 

Mekkora kock§zatot tudok anyagilag felv§llalni? Sokak sz§m§ra tal§n meglepƉ lehet az al§bbi 

kijelent®s: a tƉzsd®zƉk jelentƉs h§nyada m®g a saj§t tudta n®lk¿l is kaszin·nak haszn§lja a piacot. 

A haz§rdj§t®k ezekben az emberekben genetikailag k·dolt, ¼jra ®s ¼jra elƉ fog jºnni. Ha nem a 

rulett asztalon, akkor a tƉzsd®n. A k¿lºnbs®g annyi, hogy az ut·bbi esetben nemcsak a bank lehet 

a nyerƉ. Ehhez a feladathoz azonban fel kell nƉni. Tiszt§zni kell, hogy mi a legrosszabb lehetƉs®g, 

®s a befektetett tƉk®t ehhez igaz²tva maximum akkora vesztes®g potenci§lt szabad v§llalni, ami 

m®g bƉven megengedhetƉ az aktu§lis ®letsz²nvonal, jºvƉbeli tervek szempontj§b·l. 

 

Mekkora kock§zatot tudok lelkileg felv§llalni? Az anyagi felelƉss®gv§llal§s mellett, legal§bb 

ennyire hangs¼lyosan megjelenik a lelki felelƉss®gv§llal§s is. B§r ez kºzvetlen¿l p®nzbe nem ker¿l 

(kºzvetve ann§l ink§bb, gondoljunk csak a nyugtat·kra, pszichol·gusokra), az elƉzƉ pontn§l 

sokkal vesz®lyesebb. A befektet®s elƉtt ugyanis lehetetlen pontosan felm®rni, lappang, ®s a lehetƉ 

legrosszabb pillanatban t§mad. Hi§ba tudja valaki, hogy elk®pzelhetƉ 10-15%-os vesztes®g az 

adott strat®gi§val, amikor t®nylegesen, a saj§t p®nz®vel megtºrt®nik, az illetƉ leblokkol. Kapkodni 

kezd. V§ltoztat. Tºbb hib§t kºvet el. N®ha indokolatlanul nagyra, n®ha indokolatlanul alacsonyra 

teszi a kock§zatot. B§rmit is csin§l, kihat§ssal lesz a teljes²tm®ny®re. 

 

Milyen idƉt§von gondolkozom az aktu§lis poz²ci·immal? ăMajd megl§tjuk mi leszó ð sokszor 

halljuk ezt. Aki koncepci· n®lk¿l nyit meg egy poz²ci·t k®t hib§t szokott elkºvetni: t¼l nagyra 

engedi nƉni a vesztes®get, illetve kis nyeres®gn®l hamar z§r. Ha ezt rendszeresen megcsin§lja, 

stabilan elkezdi dar§lni a saj§t tƉk®j®t. F®lre®rt®s ne ess®k: nem lehet elƉre meghat§rozni, hogy 

pontosan mennyi ideig ®rdemes egy-egy r®szv®nyt tartani. De ha tudjuk, hogy nagyj§b·l milyen 
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idƉt§vot c®lzunk meg, ehhez tudjuk igaz²tani a strat®gi§t, kock§zatkezel®st, ®s nem a sºt®tben 

tapogat·zva pr·b§lunk elƉrejutni. 

 

Mit v§rok az aktu§lis poz²ci·kt·l? Bizony§ra eml®keznek az elsƉ szerelembe es®s¿kre, majd az 

elsƉ ki§br§ndul§sra. A m§sodikn§l van rosszabb is: ha egy r®szv®nybe szeret¿nk bele. Ez ugyanis 

sokkal tºbb p®nzbe ker¿lhet. Ez®rt nem §rt idƉrƉl idƉre tiszt§zni: mit v§runk el azokt·l a 

poz²ci·kt·l, amit ®ppen tartunk. Hova tessz¿k a stoppot, mekkora potenci§lt l§tunk benn¿k. Ha 

tºbbfajta r®szv®ny kºzºtt kell dºnten¿nk (ez nagyon gyakran elƉfordul), sokat fog seg²teni, hogy 

melyiket v§lasszuk. R§ad§sul elker¿lhetj¿k, hogy feleslegesen sok§ig ¿ldºg®lj¿nk egy-egy 

poz²ci·ban. 

 

Nem befoly§solnak a h²rek vagy m§sok v®lem®nye? Egy-egy r®szv®nyre tºbb ezer h²r lehet 

hat§ssal. M®g ha fel is tudn§nk dolgozni mindet, ne legy¿nk olyan naivak, hogy ne gondoljuk: a 

piac nem reag§l a saj§t meg²t®l®se szerint r§juk szinte azonnal. M®g az iskolai feleletn®l is 

rosszabb, amikor egy kisbefektetƉ pr·b§l r®szinform§ci·kb·l ºsszerakni egy k®pet, teljesen 

es®lytelen¿l. M§sok v®lem®nye: m®g rosszabb. Kil®p¿nk a (rem®lhetƉleg) j·l fel®p²tett 

strat®gi§b·l, ®s jellemzƉen ingatag l§bakon §ll· felt®telez®sek alapj§n pr·b§lunk kapkodni. Olyan 

mintha egy ir§nytƣvel pr·b§ln§nk utat lelni egy m§gneses viharban. 

 

Ezt akartam, amikor elkezdtem kock§zatos eszkºzºkbe fektetni? Minden magas koncentr§ci·t 

ig®nylƉ tev®kenys®g elker¿lhetetlen vesz®lye, hogy az ember t¼ls§gosan is belefeledkezik abba 

amit csin§l. Megszƣnik a k¿lvil§g, ®s ²gy rengeteg inform§ci·t figyelmen k²v¿l hagy a dºnt®shoz·. 

Azon t¼l, hogy ez az eredm®nyre is hat§ssal van, m§s fontos dolgokr·l is elterelheti a figyelmet. 

Legyen az a csal§d, karrier, hobbi, ºnk®ntes tev®kenys®g. Az ºnmag§ban kev®s, hogy sok p®nzt 

keres az ember. Boldognak is kell lenni azzal, amit csin§l. 

 

A fenti k®rd®sek ®s magyar§z§suk term®szetesen csak r®szben ®p²tkezik saj§t k¼tfƉbƉl, sz§mos 

n§lam nagyobb szak®rtƉ, r®gi r·ka tapasztalata alapj§n §ll²tottam ºssze, de csak azokb·l, 

amelyekkel egyet®rtettem ®s a legfontosabbnak tartottam. M§s sz·val: a lista a teljess®g ig®nye 

n®lk¿l k®sz¿lt. Kellemetlen k®rd®s akad ezer, pr·b§ljuk a legfontosabbakat feltenni. 

 

A lelkieket megterhelƉ, ehhez hasonl· neh®z ²r§sok v®g®re kevesen jutnak el. 
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Mi®rt vesztett Newton a tƉzsd®n? 

 

 

ăKi tudom sz§m²tani a mennyei testek mozg§s§t, de k®ptelen vagyok kisz§m²tani az emberi 

Ɖr¿lts®getó 

 

A legenda szerint ezek Sir Isaac Newton, minden idƉk egyik legnagyobb fizikus§nak szavai, 

miut§n 20 000 fontot vesz²tett a tƉzsd®n. Jogosan vetƉdik fel a k®rd®s: ha minden idƉk egyik 

legnagyobb hat§s¼ tud·sa ilyen ăcs¼fosanó megbukott a bºrz®n, az §tlagos intelligenci§val 

meg§ldott befektetƉ milyen es®lyekkel indul a r®szv®nyek ®s egy®b p®nz¿gyi instrumentumok 

vil§g§ban? 

 

A p®nz¿gyi piacokon megsz§ml§lhatatlanul sok inform§ci· alapj§n kell dºnt®seket hoznunk. Ċgy 

az elsƉ probl®ma az, hogy megtal§ljuk a fel®nk ºmlƉ adatokb·l a val·ban fontosakat. Ezeket ezt 

kºvetƉen struktur§lni kell, hogy elƉk®sz²ts¿k az elemz®shez. Ha ez megtºrt®nt, a megl®vƉ 

adatb§zis alapj§n meg kell hat§rozni, hogy az adott c®g §rbev®tele, eredm®nyei, fontosabb mutat·i 

hogyan fognak alakulni a jºvƉben. T®telezz¿k fel, hogy Andre Kostolany sz²ves kºzbenj§r§s§ra 

(hiszen fantasztikus humor§val ¼gyis mindenkit meggyƉz) seg²ts®g¿nkre siet a mennyorsz§gb·l 

egy angyal, aki a megl®vƉ inform§ci·kat felhaszn§lva tºk®letesen k®pes megj·solni a kºvetkezƉ 

negyed®v eredm®ny®t. M®g ha a rengeteg munka, p®nz ®s a csoda is az oldalunkon volt, lehet 

hogy ez is kev®snek bizonyul. Nem tudjuk ugyanis, hogy mi lesz a piac reakci·ja az eredm®nyre. 

 

L§tv§nyos p®lda a 2005-ºs ny§r egyik sl§gerkibocs§t§sa, az online p·keroldalt mƣkºdtetƉ 

Partygaming esete. Az egyik j· nevƣ hazai br·kerc®g tºbb alkalmazottja nagy h®vvel aj§nlgatta is 

az ¿gyfeleknek, ²gy sz§mos honfit§rsunk mondhat· a v§llalat tulajdonos§nak. N®h§ny h·nappal a 

kibocs§t§s ut§n a Partygaming megjelentette gyorsjelent®s®t, amely a v§rakoz§soknak megfelelƉ 

volt. A piac reakci·ja viszont mindennek volt mondhat·, csak a v§rakoz§soknak megfelelƉnek 

nem. A c®g ®rt®ke egyetlen nap alatt kºzel harmad§val zuhant, ®s n®h§ny h®ttel k®sƉbb a ny§ri 

maximum §rfolyam fel®t sem ®rte el.  

 

A tƉzsd®n a magas intelligencia, az elm®leti tud§s, a logikai k®szs®gek seg²tenek ugyan, de kºzel 

sem elegendƉek a sikerhez. Ez a pszichol·gia, intu²ci·, val·sz²nƣs®gek ®s a bizonytalans§g vil§ga. 
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Aki ¼gy gondolja, hogy valamit biztosra tud, t®vedhetetlen, ®s saj§t egoj§t hasonl· gondolatokkal 

h²zlalja, el fog bukni. Senki sem tudja a jºvƉt megj·solni, senki sem mehet biztosra. T®nyleg 

senki. 1998-ban minden idƉk egyik legnagyobb p®nz¿gyi v§ls§g§t id®zte elƉ a Long Term Capital 

Management n®vre hallgat· hedge fund, amelynek tev®kenys®g®ben tºbb Nobel-d²jas kºzgazd§sz 

is akt²v szerepet j§tszott. Ha valakiknek, h§t nekik siker¿lni kellett volna biztosra menni, de nem 

²gy lett. Ugyanebben az ®vben legsikeresebb idƉszak§t ®lte egy olyan alap, amely n®h§ny ®v alatt 

az egyik legelismertebb, b§rki sz§m§ra el®rhetƉ hedge fund lett a vil§gon, ®s amelyet egy 

huszon®ves osztr§k rendƉr alap²tott. A tanuls§g: nincs biztos recept, a tƉzsd®n b§rki lehet sikeres, 

de balek is. A kulcs az, hogy hallgassunk a piac hangj§ra, ®s legy¿nk tekintettel arra, hogy a 

p®nz¿gyi piacokat elsƉsorban a (tºmeg)pszichol·gia ir§ny²tja. 

 

Van olyan, tºbb sz§z ®ves m¼ltra visszatekintƉ m·dszer, amely nem veszi figyelembe a 

makrogazdas§gi adatokat ®s a v§llalati eredm®nyeket, kiz§r·lag az §rfolyam ®s forgalom adatok 

alapj§n dolgozik, mert ezek t¿rkºzik a piacon uralkod· hangulatot. Ez a technikai elemz®s. Ezzel 

az anal²zis fajt§val m§ra tºbb kºnyvt§rat is meg lehetne tºlteni, ²gy jelen cikk keretein bel¿l csak a 

l®nyeg®t tudom ºsszefoglalni: a technikai elemz®s foglalkozik azzal, hogy: 

 

Megtal§lja a trendeket, ®s igyekszik kºvetni azokat. 

Vizsg§lja az egyes instrumentumok lend¿let®t. 

Meghat§rozza, hogy valamely r®szv®ny t¼lvett illetve t¼ladott §llapotban van, ®s v§rhat· a 

megl®vƉ poz²ci·k miatt korrekci·. 

¥sszehasonl²tja a k¿lºnbºzƉ piacok, §gazatok, r®szv®nyek relat²v teljes²tm®ny®t. 

Elemzi, hogy a piac vagy az egyes instrumentumok ®ppen melyik ciklus§ban tart·zkodnak. 

 

A fenti felsorol§s mindegyike a piacon uralkod· pszichol·gia §rfolyamokra gyakorolt hat§s§nak 

lenyomata. Fontos kiemelni, hogy j·solni minden ellenkezƉ h²resztel®s ellen®re a technikai 

elemz®s sem tud, de (legal§bbis a j· elemzƉk kºr®ben) nem is szeretne. Mindezt ¼gy teszi, hogy 

az §rfolyammint§k ®s hasonl· alakzatokhoz explicit vagy implicit m·don val·sz²nƣs®geket rendel, 

®s ez alapj§n hozza meg a dºnt®seket. Emellett m§s m·dszerekn®l szigor¼bban kezeli a 

kock§zatot, a diverzifik§l§s mellett ha valamelyik alakzatb·l az §rfolyam nem a val·sz²nƣs®g®nek 

megfelelƉ ir§nyban mozdul el, lez§rja a poz²ci·t, stop-loss-t haszn§l. 
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A XX. sz§zad ®s a kvantumfizika bebizony²totta, hogy Newton tºrv®nyei a fizikai vil§gban 

kor§ntsem egyed¿liek ®s ămindenhat·akó. A BIZTOS hely®be a VALĎSZĊNƢS£G fogalma 

l®pett. De nem kell a kvantumfizika bonyolult vil§g§ig elmenn¿nk, ha a bizonytalans§got 

keress¿k. Egy tengernyit kapunk, ha a gazdas§gi lapok §rfolyamadataira tekint¿nk. Tal§n ®ppen a 

bizonytalans§ggal val· szembes¿l®s hi§nya volt az, ami Newton sikertelens®g®t okozta a tƉzsd®n. 

Ha elfogadjuk, hogy nincs §ltal§nos igazs§g, megtett¿k az elsƉ l®p®st a sikeres befektetƉv® v§l§s 

¼tj§n. 
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Einstein ð Compund Interest 

 

J§rja egy sz·besz®d minden idƉk egyik legnagyobb fizikus§r·l, a zseni sz· megtestes²tƉj®rƉl, 

Albert EinsteinrƉl. ćll²t·lag egyszer megk®rdezt®k tƉle, hogy mi az emberis®g tºrt®nelm®nek 

legfontosabb tal§lm§nya. V§lasza igencsak meglepƉ m·don, a kamatos kamat volt. 

 

M§rpedig, ha egy ilyen zseni, egy ennyire fontos k®rd®sre §ll²t valamit, akkor az ºrºk®rv®nyƣ 

igazs§g, amit m§rv§nyba is lehet foglalni, ®s ki lehet tenni a fƉt®ren. 

 

£ppen ez®rt sz§mos befektet®ssel foglalkoz· v§llalat szeret ®rvelni ezzel az id®zettel. Nemr®g egy 

kºzel 2 milli§rd doll§rt kezelƉ, igen komoly nemzetkºzi vagyonkezelƉ c®g ºn§ll· cikket szentelt 

Einstein mond§s§nak. Ha valamit sok helyrƉl ®s sokszor hallunk, hajlamosak vagyunk elhinni. 

 

M®gis tegy¿k fel a k®rd®st: vajon Einstein t®nyleg mondta ezt? 

 

A helyzet az, hogy semmilyen bizony²t®k sincs arra, hogy valaha is ezt mondta volna. Ez persze 

nem z§rja ki, hogy m®gis igaz a v§rosi legenda, de nem szok§s kijelent®seket bizony²t®k, hivatalos 

feljegyz®s n®lk¿l embereknek tulajdon²tani. 

 

Nem erƉs²ti meg az elm®letet az sem, hogy a ăcompound interestó kifejez®st 28 ®vvel Einstein 

hal§la ut§n hozt§k elƉszºr ºsszef¿gg®sbe a nev®vel. 

 

Tov§bb§ szint®n az elm®letet gyeng²ti, hogy a kijelent®s sokf®le megfogalmaz§sban l§tott vil§got, 

ami jelzi, hogy nincs megalapozott forr§s ®s bizony²t®k. 

 

Mivel nincs bizony²t®kunk, ne a szem®llyel, hanem az id®zet tartalm§val foglalkozzunk. Mit is 

jelent az ¼jrabefektetett hozam? 

 

B§r az ¼jrabefektetett hozam hossz¼ t§v¼ eredm®nyei lassan elcs®peltnek sz§m²tanak a 

befektet®sekkel foglalkoz· oktat§si anyagokban, a gyakorlatban m®gis nagyon kevesen 

alkalmazz§k, vagy alkalmazz§k j·l a hat§sait. Az ¼jrabefektetett hozam l®nyege, hogy a 

befektet®s¿nkkel el®rt hozamot, legyen az olyan amit ăk¿lºn megkapunkó, p®ld§ul kamat, 
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osztal®k, vagy olyan, ami befektet®s¿nk ®rt®k®t nºveli, p®ld§ul §rfolyamnyeres®g, nem vessz¿k ki, 

hanem tov§bbra is befektetj¿k, vagy visszaforgatjuk a befektet®s¿nkbe. Ha ezt nem tenn®k, akkor 

a hozam mindig csak az eredeti tƉk®re vet²tve hozna ®rt®ket. A nyeres®g visszaforgat§s§val, 

viszont az ¼j ®vekben, m§r a kor§bbi ®vek megtermelt nyeres®ge ut§ni tov§bbi ®rt®k 

megteremt®s®re van lehetƉs®g. 

 

Ezek az eleinte kis t®telek idƉvel ºsszead·dnak, ®s meglepƉ h·goly· hat§st v§ltanak ki, pozit²v 

®rtelemben. A probl®ma az, hogy ez exponenci§lisan ®rezteti hat§s§t, azaz min®l tov§bb v§runk, 

ann§l fokozottabb lesz a hat§s. A tºbbs®g ezt nem tudja kiv§rni, az idƉ szinte mindenkit maga al§ 

gyƣr. 

 

M§sr®szt az egyszintƣ szab§ly, a komplexnek nehezen nevezhetƉ lehetƉs®gek, a legtºbb ember 

sz§m§ra t¼ls§gosan is kºnnyƣnek tƣnnek. ăNem lehet ilyen egyszerƣó gondolj§k sokan. 

 

N®zz¿k a sz§mokat. Az al§bbi t§bl§zatban 1 Ft nºveked®se l§that· az oszlopokban az ®vek 

elƉrhaladt§val, a v²zszintes sorokban pedig az, hogy ez milyen hozam mellett zajlik le. 

 

 

 

L§that·, ahogy az idƉ elƉrehalad, a kisebb hozamk¿lºnbs®gek is elk®pesztƉ elt®r®seket 

okozhatnak. Ki gondoln§ p®ld§ul, hogy 10% ®s 12% kºzºtti minim§lisnak tƣnƉ hozamk¿lºnbs®g, 

majdnem k®tszeres elt®r®st jelent 30 ®v ut§n. 

 

Ha enn®l nagyobb k¿lºnbs®get n®z¿nk, akkor a k¿lºnbs®g m®g szembetƣnƉ. 6%-os ®ves hozam 

mellett nem eg®szen hatszorozza meg a p®nz®t 30 ®v alatt. A h§romszor ekkora, 18%-os hozam 
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mellett, ugyanezen idƉt§von tºbb mint 143-szoros a tƉk®nk, vagyis a k®t ºsszeg kºzºtti 

k¿lºnbs®g majdnem kereken 25-szºrºs! 

 

Ċgy sz¿letnek ®s ²gy tƣnnek ki vagyonok ®s ®vsz§zadok m¼lt§n is h²res csal§dok, dinaszti§k. Ak§r 

mondta Einstein az ¼jrabefektet®srƉl fent id®zett mondatot, ak§r nem, j·szer®vel igaza volt. 

 

Felmer¿lhet persze a felvet®s, hogy ki akarna 30 ®vet v§rni. A legtºbben a ăCarpe Diemó elvet 

vallj§k, azt mondj§k: ă£lj a m§nakó, ®s a befektetett p®nz¿ket ®s annak hozamait ma, vagy a 

kºzeljºvƉben szeretn®k felhaszn§lni. Lehet, hogy nekik van igazuk, de a fenti hat§st 

mindenk®ppen ®rdemes m®rlegelni¿k, ®s nemcsak a saj§t ®rdek¿kben. 

 

T§vol §lljon tƉlem, hogy ²t®letet hozzak ®letfiloz·fiai, ®letviteli k®rd®sekben. Csup§n arra 

szeretn®m felh²vni a figyelmet, hogy a legtºbben nemcsak saj§t magukra, hanem fƉk®nt 

csal§djukra, gyerekeikre is gondolnak. Nem lenne sz®p, ha gyermekeinknek, ahogy felnƉnek, vagy 

kil®pnek a nagybetƣs ®letbe, szinte teljes anyagi biztons§gban lehetn®nek? Ehhez nem kell m§st 

tenni, mint tºbbet kock§ztatni, ®s felhaszn§lni az ¼jrabefektetett hozam lehetƉs®geit.  

 

ćm ez semmik®ppen sem ăkºtelezƉó. Ha egy kºzismert, ®s a sz®les kºzºns®g §ltal bºlcsnek 

gondolt ember §ll²t valamit, azt sokan megfellebezhetetlennek hiszik, nem k®rdƉjelezik meg a 

t®nyt, hogy ez t®nyleg elhangozott-e ®s milyen (szºveg)kºrnyezetben, r§ad§sul ºnk®ntelen¿l is 

r§vet²tik saj§t helyzet¿kre. Einstein a tºrt®nelem egyik legnagyobb zsenije volt, a f®nysebess®g fel® 

kºzeledve az idƉ torzul§s, illetve a gravit§ci· t®rgºb²tƉ hat§s§nak csup§n gondolati ¼ton val· 

felismer®se az emberi elme lenyƣgºzƉ k®pess®geit csillantott§k meg. Einstein sem volt 

t®vedhetetlen, ezt a kvantumfizika egyik legnagyobb alakj§val, Niels Bohr-ral folytatott vit§i ®s a 

ma m§r ismert bizony²t®kok egy®rtelmƣen al§t§masztj§k. R§ad§sul Einstein hi§ba a tudom§ny 

legnagyobb alakja, a p®nz¿gyekben nem volt otthon, a Nobel-d²j®rt j§r· ºsszeget is csal§dj§nal 

tov§bb²totta, ®s m®g az is lehet, hogy a fenti id®zetet nem is mondta. A javaslatom az, hogy ne 

vegy¿k t¼ls§gosan komolyan az id®zeteket, b§rmennyire bºlcsnek is tƣnik elsƉre, ®s b§rki is 

mondta. Ahogy frapp§nsan valaki megjegyezte: 

 

ăMinden szitu§ci·hoz tal§lni egy igaz§n j· bºlcsess®getó 

 

Nos, ezt ®n mondom. 
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Greed is Good 

 

Az egyik kedvenc filmem a Wall Street, amely Magyarorsz§gon TƉzsdec§p§k c²m alatt futott. 

A legjobb t§rsadalmi, politikai probl®m§kat felt§r· rendezƉ, Oliver Stone rendezte, ®s az amerikai 

r®szv®nypiac ikonikus hely®rƉl nevezte el alkot§s§t. Ebben dr§mai elemekkel, ®s 

szem®lyis®gfejlƉd®s ment®n azt mutatja be, hogy a nagy spekul§nsok ®s befektetƉk a tºrv®nyeken 

is §tl®pve hogyan kebeleznek be tƉzsdei c®geket, ®s egy-egy dºnt®s¿k mik®nt befoly§solja tºbb 

ezer alkalmazott ®let®t. B§r a t®ma megkºzel²t®se k®ts®gtelen¿l baloldali, legal§bbis az amerikai 

politikai-ideol·giai palett§n, a film hangulata zseni§lis ®s az·ta is utol®rhetetlen. 

 

A mozi, r®tegszinten kultikuss§ v§lt, ®s a rajong·k kedvenc jelenete egy besz®d, ha ¼gy tetszik egy 

v®rbeli ®s erkºlcsi hat§rokat nem ismerƉ spekul§ns hitvall§sa lett. Nem v®letlen¿l. A tƉzsdec§p§t, 

vagy ink§bb ellens®ges v§llalatfelv§s§rl·t (hostile takeover) j§tsz· Michael Douglas, filmbeli nev®n 

Gordon Gekko, egy t§rsas§g kºzgyƣl®s®n mond egy besz®det. Ebben az §ltala felv§s§rolni k²v§nt 

t§rsas§g kiss® t¼lm®retesedett ®s moderniz§l§sban lemaradt menedzsmentj®t ny²ltan, ®s igencsak 

kem®ny szavakkal t§madja. Gekko teh§t a besz®dben megpr·b§lja a kis ®s kºzepes m®retƣ 

pakette® rendelkezƉ r®szv®nyeseket meggyƉzni arr·l, hogy az Ɖ embereinek kell vezetnie a 

t§rsas§got, nem a jelenlegi vezet®snek. Azon t¼l, hogy kºltekez®ssel ®s gyenge hat®konys§ggal 

v§dolja ellenfeleit, arra j§tszik r§, hogy Amerik§ban egyre kev®sb® a tulajdonosok vezetik a 

c®geket, pedig az sokkal jobb lenne. Arra c®loz, hogy a tulajdonosok jobban k®pviselik az 

alapvetƉ emberi ºsztºnºket.  A besz®d®ben a tulajdonosi szeml®let egyik radik§lis, ºnzƉ, de 

v®lem®nye szerint a ăl§thatatlan kezekó §ltal m®gis a teljes kºzºss®g sz§m§ra elƉremutat· v§llfaj§t 

csillantja fel. Olyan mantra ez, amely tºbb gener§ci· piachoz, v§llalkoz§shoz, befektet®shez, sƉt 

®lethez val· hozz§§ll§s§t mutatja meg teljes val·j§ban. 
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Ez a h²res, ăMoh·s§g j· dologó besz®d, amelybƉl tƉzsd®s kºrºkben illik tudni fejbƉl id®zni. 

Gekko persze negat²v hƉs, igazi klasszikus antagonist, akivel a film v®g®re szemben §ll· val·di 

hƉs az erkºlcsi gyƉztes. Douglas egy®bk®nt ez®rt, a kºzt¿nk j§r· gonoszt megform§l· alak²t§s§®rt 

kapta meg 1988-ban az Oscar-d²jat. 

Hogy is n®z ki ez a film §ltal egy®rtelmƣen el²t®lt hitvall§s? £rdemes a besz®det angol ®s magyar 

nyelven is elolvasni: 

 

Greed is good! 

The point is, ladies and gentleman, that greed ð for lack of a better word -- is good. 

Greed is right. 

Greed works. 

Greed clarifies, cuts through, and captures the essence of the evolutionary spirit. 

Greed, in all of its forms -- greed for life, for money, for love, knowledge -- has marked the 

upward surge of mankind. 

And greed -- you mark my words -- will not only save Teldar Paper, but that other 

malfunctioning corporation called the USA. 

 

A moh·s§g j·! 

A l®nyeg, hºlgyeim ®s uraim, hogy a moh·s§g ð jobb sz· h²j§n ð j· dolog. 
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A moh·s§gnak igaza van. 

A moh·s§g mƣkºdik. 

A moh·s§g megtiszt²tja, kereszt¿lv§g rajta, ®s megragadja az evol¼ci·s szellem val·di l®nyeg®t. 

A moh·s§g ð annak minden form§ja, legyen sz· ®let®rt, p®nz®rt, szerelem®rt, tud§s®rt kƣzdƉ 

moh·s§gr·l ð mindv®gig kijelºlte az emberis®g felemelked®s®nek ¼tj§t. 

£s a moh·s§g ð eml®kezzenek arra amit most mondok ð nemcsak a Teldar Paper-t fogja 

megmentetni, hanem azt a rosszul mƣkºdƉ v§llalatot, amelynek a neve Egyes¿lt ćllamok. 

 

Az ®n befektet®si hitvall§som meglepƉen kºzel §ll ehhez a besz®dhez. De ki gondoln§, hogy 

mindºssze egyetlen sz· lecser®l®vel sz§momra elfogadhat·v§, sƉt kºvetendƉv§ v§lik a kr®d·, ami 

r§ad§sul innentƉl nem is az ºnz®s ºnc®l¼ dicsƉ²t®se, hanem ann§l sokkal m®lyebb ®rtelmƣ ®s 

val·ban elƉremutat·. L§ssuk h§t: 

 

Risk is good! 

The point is, ladies and gentleman, that risk -- for lack of a better word -- is good. 

Risk is right. 

Risk works. 

Risk clarifies, cuts through, and captures the essence of the evolutionary spirit. 

Risk, in all of its forms ð taking risk for life, for money, for love, knowledge -- has marked the 

upward surge of mankind. 

And Risk -- you mark my words -- will not only save the frightened trader, but that other 

malfunctioning corporation called the Loss Aversion Society 

 

A kock§zat j·! 

A l®nyeg, hºlgyeim ®s uraim, hogy a kock§zat ð jobb sz· h²j§n ð j· dolog. 

A kock§zatnak igaza van. 

A kock§zat mƣkºdik. 

A kock§zat megtiszt²tja, kereszt¿lv§g rajta, ®s megragadja az evol¼ci·s szellem val·di l®nyeg®t. 

A kock§zat ð v§llal§s§nak minden form§ja, legyen sz· ®let®rt, p®nz®rt, szerelem®rt, tud§s®rt 

felv§llalt rizik·r·l ð mindv®gig kijelºlte az emberis®g felemelked®s®nek ¼tj§t. 

£s a kock§zat ð eml®kezzenek arra amit most mondok ð nemcsak a f®lelmben ®lƉ befektetƉt 

fogja megmentetni, hanem azt a rosszul mƣkºdƉ v§llalatot, amelynek a neve Vesztes®g Ker¿lƉ 

T§rsadalom. 
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Abszol¼t Hozam 
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Nyeres®g®t minden kºr¿lm®nyek kºzºtt - Abszol¼t Hozam 

 

 

Nagyon sikeresek voltak a 3 ®ven §t tartott Befektet®sekkel kapcsolatos alapoz· elƉad§saink. 

Sokan odajºttek k®rd®seket feltenni, de nagyon sok email-t is kaptam. Az inform§ci· ig®ny egyik 

legink§bb feltƣnƉ ®rdeklƉd®sre sz§mot tart· ter¿lete az abszol¼t hozam¼ alapok® volt. 

Ez®rt ¼gy dºntºttem, hogy ºn§ll· fejezetet szentelek a t®makºrnek. 

 

A legtºbb befektet®si alap teljes²tm®ny®t alapvetƉen meghat§rozza, hogy milyen befektet®seket 

c®loz meg. A kºtv®nyalap teljes²tm®nye a kºtv®nyek, az ingatlanalap® az ingatlanokt·l, a 

r®szv®nyalapok a r®szv®nyek piac§nak alakul§s§t·l f¿gg. Emiatt p®ld§ul a r®szv®nyalapok nagy 

r®sze 30-50% kºzºtti vesztes®get mutatott a 2001-2002 folyam§n, amikor az §rfolyamok a 

technol·giai lufi kipukkan§sa ut§n meredeken zuhantak. 

 

A legtºbb ilyen alap kijelºl mag§nak egy indexet, amellyel ºsszehasonl²thatja teljes²tm®ny®t, ®s ha 

azt egy kicsit is t¼lteljes²ti, m§r eredm®nyesnek hirdeti ki az adott idƉszak munk§j§t. P®ld§ul sok 

r®szv®nyalapn§l a sz®les kºrben figyelt S&P 500 a ăbenchmarkó. A befektetƉk viszont nem 

val·sz²nƣ, hogy sikerk®nt tudn§k elkºnyvelni azt, ha am²g a piac 25%-kal esik, Ɖk viszont ăcsakó 

21%-ot vesz²tenek a p®nz¿kbƉl. Ha a r®szv®ny§rak zuhannak, akkor a portfoli· menedzser 

sz®tt§rja karjait, ®s azt mondja: ăMit lehet tenni k®rem, esik a piacéó. 

 

Vannak azonban, akiknek ez a v§lasz nem elegendƉ, vagy nem elfogadhat·. Ezen befektetƉket 

nem a benchmark megver®se ®rdekli, hanem az, hogy az alap b§rmely ®vben a lehetƉ 

legmagasabb hozamot biztos²tsa sz§mukra. A portfoli· menedzser feladata szerint¿k az, hogy 

mindig azokat a lehetƉs®geket tal§lja meg, amelyekkel p®nzt lehet keresni. 

 

Ak§r ez a helyes hozz§§ll§s, ak§r nem, a vagyonkezelƉk a piaci ig®nyre reag§lva egyre tºbb olyan 

befektet®si eszkºzt hoztak l®tre, amely a fenti elvek ment®n mƣkºdik. Profi ®s gyakorlott 

befektet®si strat®g§kat, kor§bban perif®ri§ra szorult elemzƉket, matematikusokat, n®ha fizikusokat 

szerzƉdtettek, hogy azok megtal§lj§k azokat a r®szv®nyeket, hat§ridƉs term®keket, deviz§kat a 

piacon, amelyek ®ppen j·l teljes²tenek. Nem a benchmark megver®se, legal§bbis nem 

hagyom§nyos® a c®l, hanem minden ®vben a pozit²v eredm®ny. 
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B§r nagy az §tfed®s, de a hedge fund kifejez®s nem azonos az abszol¼t hozam¼ alapokkal. 

A hedge fund-ok elsƉsorban viszonylag kºnnyed®n fel¿gyelt, z§rt t§rsas§gokat jelentenek, 

amelyek ugyan az esetek tºbbs®g®ben az abszol¼t hozam koncepci·j§t kºvetik, de nem 

felt®tlen¿l. Emellett a hagyom§nyos, jobban szab§lyozott befektet®si alapok is c®lul tƣzhetik ki, 

hogy minden ®vben ð piaci kºr¿lm®nyektƉl f¿ggetlen¿l ð nyeres®gre tºrekednek. Ez ut·bbihoz 

term®szetesen kellett, hogy a tºrv®nyalkot·k is elfogadj§k az abszol¼t hozam szeml®let®t, a benne 

rejlƉ lehetƉs®geket. 

 

 

 

 

 

Forr§s: hedgeindex.com 

 

A fenti grafikonon zºlddel a fƉk®nt abszol¼t hozam¼ hedge fund-ok index®t, m²g lil§val a vil§g 

r®szv®nypiacait kºvetƉ mutat·, k®kkel pedig az S&P 500 tal§lhat·. Az §br§n is j·l l§that·, hogy a 

nagy r®szv®nypiaci emelked®sek idej®n a legtºbb abszol¼t hozam¼ alap nem tudja teljes²teni a 

r®szv®nypiaci hozamokat, de jobb esetben is csak lem§solni tudja ezeket. A r®szv®nypiaci 

visszaes®sek idej®n viszont nemhogy behozz§k lemarad§sukat, hanem jelentƉs elƉnyre 

tesznek szert. 
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Hogyan lehet ezt el®rni? 

 

¶ Nemcsak long azaz v®teli, hanem short vagyis §rfolyamcsºkken®sre spekul§l· poz²ci·kkal,  

 

¶ Opci·s ¿gyletekkel, ami ºsszetett v§rakoz§sokat is kitƣnƉen kiszolg§l, p®ld§ul lehet arra 

j§tszani, hogy nem mozdul el jelentƉsen az §rfolyam egy meghat§rozott idƉtartam alatt. 

 

¶ Hat§ridƉs ¿gyletekkel ð tƉke§tt®telt el®rve az egyes §rfolyammozg§sokon el®rt profit a 

tºbbszºrºse lehet. 

 

¶ J· idƉz²t®ssel, optim§lis idƉpontban megv§s§rolva, majd eladva egy r®szv®nyt 

idƉar§nyosan sokkal nagyobb nyeres®g ®rhetƉ el rajta, mintha ®vekig v§rn§nk a paketten 

¿lve, hogy elinduljon v®gre az emelked®s. 

 

¶ Lehet j· r®szv®ny/piacv§laszt§st megval·s²tani: akkor v§s§rolni az olajkontraktusokb·l, 

amikor annak meredeken emelkedik az §ra, majd a fekete arany piac§nak 

konszolid§ci·j§val visszat®rni a r®szv®nypiacra. 

 

¶ ăMarket Neutraló strat®gia: piaci mozg§st·l f¿ggetlen strat®gi§k, amikor derivat²v poz²ci·k 

l®v®n az el-nem-mozdul§sra spekul§l valaki, vagy arra, hogy az egyik r®szv®ny vagy §gazat 

fel¿l fogja m¼lni a m§sikat, ak§r ¼gy hogy tºbbet emelkedik, ak§r ¼gy, hogy kevesebbet 

esik. 

 

¶ Arbitr§zs: Olyan piacon tal§lhat· f®lre§raz§sok kihaszn§l§sa, ami kock§zatmentes, vagy 

legal§bbis alacsony kock§zat¼ nyeres®get biztos²t. 

 

¶ ćtv§lthat· kºtv®nyek: Biztos kºtv®nyhozamok learat§sa a bizonytalanabb idƉszakban, 

majd a pap²rok §tv§lt§sa r®szv®nyekre a kedvezƉbb peri·dusokban. 

 

¶ ăDistressed Securitiesó: Olyan c®gek r®szv®nyeinek, kºtv®nyeinek a megv§s§rl§sa, amely 

csƉdv®delem alatt §ll vagy nagyon kºzel van ehhez, ugyanakkor emiatt a benne rejlƉ 

eszkºzºkn®l sokkal olcs·bbak is. 
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¶ ăGlobal macroó strat®gia: Az eddig felsorolt taktik§k mindegyik®nek haszn§lata, glob§lis 

szinten, vagyis ak§r đj-Z®landon, ak§r Kanad§ban l§t eml²t®sre m®lt· §llapotot az alap 

kezelƉje, oda ir§ny²tja tƉk®j®nek kisebb-nagyobb r®sz®t. 

 

Mivel az abszol¼t hozam viszonylag rºvid idƉt§von kºvetel meg j·, de legal§bbis pozit²v 

teljes²tm®nyt, ez®rt rºvidebb idƉszakban is mƣkºdƉ strat®gi§kat kell alkalmazni. Erre a 

fundament§lis elemz®s ritk§n alkalmas, a technikai elemz®s sokkal ink§bb; nem csoda, hogy 

fel®rt®kelƉdºtt a piaci pszichol·gia miatt az idƉz²t®sre nagy hangs¼lyt fektetƉ technikai 

elemz®s szerepe. Persze a fenti kateg·ri§k gyakran ºtvºzƉdnek, illetve a le²r§sn§l ºsszetettebbek, 

bonyolultabbak, de a l®nyeget a fenti ºsszefoglal·k t¿krºzik. 

 

B§r a hagyom§nyos ®rtelemben az abszol¼t hozam filoz·fi§j§t kºvetik, egyes alapok csak 

visszafogottan tudj§k a gyakorlatban is megval·s²tani. V®lem®nyem szerint sz· nincs igazi 

abszol¼t hozamr·l akkor, amikor az alap n®ha §tvonul a kºtv®nypiacra r®szv®nypiac 

helyett, ®s v§r a jobb idƉkre. Szint®n nem tekinthetƉek igazi abszol¼t hozam¼ megold§snak 

azok a porfoli·kezel®si megold§sok ahol a gyors nyeres®g rem®ny®ben, igazi befektet®si strat®gia 

hi§ny§ban a tƉke kezelƉje Ɖr¿lt m·don trade-el mindenf®l®ben, ăvagy nagyon bejºn vagy nemó 

alapon. 

 

Itthon a Sz§rmaztatott kateg·ri§ban tal§lunk p§rat az abszol¼t hozam¼ megold§sok kºz¿l, ®s 2-3 

br·kerc®g portfoli·kezel®si szolg§ltat§sa kºzºtt. Mivel eml²tettem, hogy sok alap val·j§ban nem 

tekinthetƉ t®nylegesen abszol¼t hozam¼nak, ®rdemes §tn®zni a T§j®koztat·kban az al§bbiakat: a 

befektet®si politik§ban min®l kev®sb® legyenek kiz§rva a piacok ð min®l sz®lesebb kºrben 

v§logathasson az alap. Mindenk®ppen szerepeljen a short lehetƉs®ge, hogy az §rfolyames®sen is 

lehessen nyerni. Emellett pedig fontos, hogy a tƉke§tt®tel potenci§lja is nyitva legyen ð ahol 

musz§j ott csak a tºrv®nyi maximum erej®ig. Emellett fontos a kock§zatkezel®s jelenl®te is. 

 

M®gis mekkora a hozam ®rhetƉ el? ð k®rdezhetik sokan teljes joggal. Nehezen 

meghat§rozhat·, nem kºzli mindenki, nincsenek egys®ges szab§lyok. Nagyon v§ltakoz·, ami·ta 

megnƉtt az abszol¼t hozam¼ alapok sz§ma: kilencvenes ®vek legv®ge, 2000-es legeleje ·ta, az 

§ltaluk megc®lzott lehetƉs®gek sz§ma lecsºkkent ð legal§bbis az alapok sz§m§hoz viszony²tva, ²gy 

a hozam is alacsonyabb. ćltal§ban 2-4%-kal m¼lj§k fel¿l a r®szv®nypiaci hozamokat, de 
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v§rhat·an az oll· tov§bb fog csºkkenni, ugyanakkor valamekkora elƉny megmarad. A j· h²r az, 

hogy jelenleg m®g kimutathat·an alacsonyabb kock§zat mellett ®lnek ezek a megold§sok, 

vagyis a r®szv®nyalapokkal szemben enyh®n magasabb hozam, ®s enyh®n alacsonyabb kock§zat 

szerepel, ami mindk®t oldalr·l vonz· lehet a kock§zatot el nem utas²t· befektetƉknek. Az 

alacsonyabb Drawdown alacsonyabb kileng®ssel j§r, ²gy magasabb kock§zatot lehet felvenni az 

egyes befektetƉknek, vagy az alapok alapja konstrukci·knak, ami tov§bb nºvelheti a hozamot. 

 

M®gis a legizgalmasabb az, hogy szinte kiz§r·lag ezen a ter¿leten bukkanhatnak fel olyan 

szereplƉk, akik alaposan megverik a piacot. Soros Gyºrgy, Kenneth C. Griffin, vagy a DeMark 

§ltal legnagyobbra tartott Steve Cohen mind-mind ide tartoznak. M§shol az §ltaluk sz§ll²tott 

pozit²v meglepet®sekre nem nagyon sz§m²thatunk. 

 

Fontos m®g tudni, hogy az abszol¼t hozam el®r®se ®rdek®ben az ilyen jellegƣ konstrukci·k tºbb 

erƉforr§st ig®nyelnek, ²gy §ltal§ban dr§g§bbak a hagyom§nyos strat®gi§kat kºvetƉ befektet®si 

alapokn§l. A magasabb kºlts®gek ellen®re a legtºbb ®vben m®g ²gy is k®pesek a fenti hozamelƉnyt 

el®rni. 

 

Az abszol¼t hozamban rejlƉ tov§bbra is fenn§ll· k®ts®gtelen elƉnyºk ®s kiugr· lehetƉs®gek miatt 

a Bridge Wealth Mananagement is ezt a m·dszert aj§nlja, effajta strat®gi§kat k®sz²t, 

illetve ilyen jellegƣ befektet®si eszkºzºk ig®nybev®tel®t javasolja a legtºbb esetben. 
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Mekkora hozamot lehet el®rni? 

 

 

 

Az egyik leggyakrabban feltett k®rd®s, amit befektet®si tan§csad·, vagyonkezelƉ, elemzƉ kapni 

szokott: Mekkora hozamot lehet maximum el®rni? Mi a felsƉ hat§r? Mennyit ®rnek el a 

legprofibbak? 

 

A t®makºr term®szetesen engem is nagyon foglalkoztatott ez®rt, egy ®rdekes k²s®rlet erej®ig 

megn®ztem, hogy meddig lehet kitolni a hozamot. ElƉvettem kºnyvt§rnyi programozott 

strat®gi§inkb·l a legjobbakat ®s lefuttattam Ɖket ð a kock§zat lehetƉ legmagasabb, de a csƉdºt 

m®g elker¿lƉ szintj®re optimaliz§lva Ɖket. 

 

A legjobb strat®gia ®ves szinten 156%-ot hozott 16 ®v alatt. J·l hangzik? 

 

Nos, ennek az §ra az volt, hogy 4 ®vig nem volt ¼j cs¼cs ð nem kerest¿nk egy fill®rt sem, ®s 

kºzben volt olyan pont, hogy a megelƉzƉ cs¼cshoz k®pest 98%-ot (!!!) vesz²tett, majd onnan 

torn§szta vissza mag§t. Ez m§r tºbb mint egy hull§mvas¼téa k®rd®s: 

 

Ha az elsƉ ®v elej®n 1 000 000 doll§ron voltunk, mennyi volt a v®g®n? 

 

A v§lasz: 3453 milli§rd doll§r! 
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(folytat§s a kºvetkezƉ oldalon) 

Ez Bill Gates vagyon§nak kºzel az ºtvenszerese, ®s a vil§g napi r®szv®nypiaci forgalm§nak tºbb 

mint h¼szszorosa! Vagyis a 16. ®v v®g®n, ha szeretn®m eladni a teljes portfoli·t, az m®g elm®leti 

szinten is majdnem egy h·napba telne. Ha ezt a feladatot f®l ®vre kitoln§m, akkor is minden 

harmadik ¿gyletben r®sztvevƉk lenn®nk. Gondolom, nem kell mondanom, hogy mindez 

kivitelezhetetlen lenne, ilyen kºr¿lm®nyek kºzºtt egyetlen befektet®si strat®gia sem mƣkºdhet. A 

feladat nagyj§b·l olyan lenne, mintha egy olajsz§ll²t· tengeri haj·val kellene a Balatonon 

megnyerni egy szlalom versenyt, jet-ski-vel versenyzƉk ellen. Nem v®letlen, hogy a 

legnagyobb egy k®zben ºsszpontosul· kezelt vagyon ma ennek az ºsszegnek a tºred®ke 

(h®tkºznapi ember sz§m§ra m®g ²gy is felfoghatatlanul magas ºsszeg). 

 

Persze a val·s§gban a 156%-os ®ves hozamot nem lehetett volna el®rni, ez®rt a tesztel®sek sor§n 

szigor¼ limitek vannak be§ll²tva a forgalom ar§ny§ban, hogy m®g a szimul§ci· sor§n se 

vetƉdhessen fel az §rfolyam befoly§sol§s, vagy a piacon val· ăt¼lnºv®só lehetƉs®ge.  

 

Ha ez egy®rtelmƣen sok, akkor mennyi a maximum, amit el lehet ®rni? 

 

Ha kock§zatmentes, biztos hozamot ny¼jt· eszkºzºkrƉl besz®l¿nk, akkor egyszerƣ 

dolgunk van, b§r az emberek tºbbs®ge ezt az apr· tr¿kkºt sem haszn§lja fel. A legjobb 
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val·j§ban kock§zatmentes hozamok sem t®rnek el l®nyeg®ben pozit²v ir§nyban a jellemzƉ 

§llampap²r hozamszintektƉl, ®s gyakran a jegybanki alapkamatt·l. Az elƉbbit a www.akk.hu, az 

ut·bbit a www.mnb.hu oldalon lehet megn®zni. Ha enn®l magasabb kock§zatmentes 

hozamszintet hirdetnek nek¿nk ott szinte biztosak lehet¿nk benne, hogy valami nem stimmel. 

P®ld§ul a teljes futamidƉ csak egy r®sz®re vonatkozik, vagy csak az ºsszeg egy r®sz®re, vagy m§s 

kapcsolt szolg§ltat§sokat adnak el vele, vagy nem is kock§zatmentes az adott hozam. A 

gyakorlatban eln®zve mindez nem jelent tºrv®nyszeg®st, ink§bb marketing tr¿kkºkrƉl van sz·. 

 

Mivel mi a Bridge Wealth Management-n®l kock§zatos befektet®sekkel foglalkozunk ®s magasabb 

hozamc®lt tƣz¿nk ki, ez®rt felejts¿k el a kock§zatmentes befektet®seket ®s vizsg§ljuk meg milyen 

lehetƉs®gek vannak m®g! 

 

N®zz¿k mibƉl is sz§rmazhat a hozam a r®szv®nypiacon. ElƉszºr is a tƉzsdei c®gek §rfolyam 

nºveked®s®bƉl. Nagyon hossz¼ t§von ez nagyj§b·l az eredm®nyek nºveked®s®nek fog megfelelni 

a legtºbb v§llalat eset®ben. Ha felt®telezz¿k, hogy egy fejlett tƉkepiaccal rendelkezƉ orsz§gban a 

tƉzsdei c®gek nagyj§b·l a gazdas§g ¿tem®nek megfelelƉen fognak nƉni, akkor a hossz¼ t§v¼ GDP 

nºveked®st kell alapul venn¿nk, ez lehet optimist§n 4% kºr¿li. Sz§molhatunk a mostan§ban nem 

t¼l magas osztal®khozammal, j· esetben ez ®vi 2%-ot jelenthet. Esetleg felt®telezhetj¿k, hogy a 

tƉzsdei c®gek gyorsabban nƉnek, mint a gazdas§g maga, adhatunk 1% hozamelƉnyt nekik. Hozz§ 

kell adnunk m®g az infl§ci·t, fejlett orsz§gokban ez §ltal§ban 3% kºr¿li (rem®lj¿k mi is eljutunk 

majd ide). Nos, ez 10%, ami nagyj§b·l meg is felel az ut·bbi ®vtizedek amerikai 

r®szv®nypiaci jellemzƉ hozam§nak. Ha nagyon gyorsan fejlƉdƉ orsz§gokat n®z¿nk, akkor 

sz§molhatunk mer®szen 8-10%-os GDP nºveked®ssel, ott ak§r 14-16%-os ®ves hozam is 

produk§lhat· elvileg, de semmik®ppen sem tov§bb egy-m§sf®l ®vtizedn®l.  

 

Persze mondhatjuk erre, hogy a fenti gondolatmenet t¼lzottan §ltal§nos²t·, hiszen egy®b t®nyezƉk 

®s lehetƉs®gek mellett ott vannak a hat§ridƉs piacok, az idƉz²t®s lehetƉs®ge, a r®szv®nyv§laszt§s 

lehetƉs®ge, tƉke§tt®tel, stb. ez®rt a potenci§lis hat§r a csillagos ®g. Elm®letileg, ez ²gy is van. De 

azt m§r ²gy is kijelenthetj¿k, hogy a r®szv®nypiac ¿tem®nek a tart·s fel¿lm¼l§sa nem kºnnyƣ 

feladat, a tºbbs®gnek nem is siker¿l. 

 

 

http://www.akk.hu/
http://www.mnb.hu/
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Emellett figyelembe kell venn¿nk, hogy m§r az ekkora hozam®rt is ăfizetn¿nkó kell, m§s sz·val: a 

kock§zatmentesn®l magasabb hozam®rt ®rtelemszerƣen kock§ztatnunk kell. Evidens, de ki kell 

emelnem: a kock§zat azt jelenti, hogy nem felt®tlen¿l az fog tºrt®nni, amire sz§m²tunk. Min®l 

magasabb a kock§zat ®s az elv§rt hozam, ann§l nagyobb a val·sz²nƣs®ge ennek. Ez a befektet®s 

®rt®k®nek ingadoz§s§ban, a drawdown-ban, az ak§r hossz¼ ®vekig tart· gyeng®bb 

teljes²tm®nyben jºn elƉ. Ezt kell v§llalnunk, ha magasabb hozamra v§gyunk. 

 

 

Nos, ha v§llaljuk, akkor mi a maximum? 

 

A legjobb hozamokat, amiket valaha is siker¿lt el®rni, valahol 30 ®s 40% kºzºtt tal§ljuk. Nem volt 

m®g a fºldºn olyan ember, aki k®pes lett volna tart·san (5 ®v felett) ekkora ®ves szintƣ 

hozamokat produk§lni 1 milli· doll§r vagyon felett. Vagy ha m®gis, akkor ¿gyesen titkolja. Ha 

b§rki k®pes 40% kºr¿li hozamokra tart·san, akkor 10 ®v m¼lva a tƉk®t harmincszoros§ra, 

20 ®v m¼lva tºbb mint nyolcsz§zszoros§ra, 30 ®v m¼lva huszonn®gyezerszeres®re nºvelte 

tƉk®j®t. Ha csak 1 milli· doll§rral indult ®s idƉkºzben nem folyt be hozz§ ¼j tƉke, ami a sikereket 

l§tva nem ®ppen ®letszag¼, akkor is 20-25 ®v ut§n l§tnunk kellene, eg®szen egyszerƣen az®rt mert 

akkor§ra nƉtt, hogy nem tud elb¼jni a tºbbi piaci szereplƉ elƉl. Volt olyan, akivel ez megtºrt®nt, 

pedig alacsonyabb (de m®g ²gy is sz®d²tƉen magas) hozamokat produk§lt. 

 

Soros Gyºrgy alapja 20 ®s 30% kºzºtti ®ves §tlagos hozamokra volt k®pes, m®gis 

fenn§ll§s§nak 23. ®v®ben k®pes volt majdnem egyed¿l el®rni, hogy az angol font m®lyrep¿l®sbe 

kezdjen ð megjegyzem addig nem is nagyon ismert®k, pedig a ny²lt t§rsadalommal kapcsolatos 

alap²tv§nyi tev®kenys®g®t m§r elkezdte. P§r ®vvel k®sƉbb visszavonult, a kezelt vagyon 

meghaladta a 20 milli§rd doll§rt, a magas hozamok idƉszaka pedig v®get ®rt. 

 

Steve Cohen alapja 15 ®ve indult 25 milli· doll§rral, ®s m§r-m§r betegesen titkol·z· volt, m®gis 

ma az egyik legkomolyabb ®s legsikeresebb piaci szereplƉk®nt tartj§k sz§mon, az amerikai 

r®szv®nypiacok forgalm§nak 2-3%-§t Ɖ adja, ®s egyben Ɖ a legnagyobb ¿gyf®l a Wall Street 

br·kerc®gei sz§m§ra. £ves hozamai valamivel 30% alatt vannak. 

 

Warren Buffett minden idƉk legismertebb befektetƉje. Mivel viszonylag ritk§n kereskedik, ez®rt 

m®g k®pes idegºsszeoml§s, vagy durva piacbefoly§sol§s n®lk¿l 100 milli§rd doll§r feletti ºsszeg 
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sors§r·l dºnteni. Kºnyvek ®s cikkek sz§zai ²rnak a sikereirƉl ð nem v®letlen¿l. £ves hozama 22-

23% kºrny®k®n van, lassan 50 ®ves m¼ltat a h§ta mºgºtt tudva. A legtºbb komment§r azonban 

elfelejti megeml²teni, hogy az elm¼lt t²z ®vben ez a sz§m 12% kºr¿lire szel²d¿lt, ami m®g 

mindig nagyon sz®p, de m§r messze van a rekordokt·l. Buffett kiºregedett volna? Nem, 

egyszerƣen csak t¼l nagyra nƉtt. Nemhogy a fent §h²tott 40%-ot, de 20% feletti hozamot sem 

tudott tart·san el®rni, mert egy bizonyos szint felett ez szinte fizikai, de mindenk®ppen 

kºzgazdas§gi k®ptelens®g. 

 

Mindezek alapj§n tºbb mint megalapozott az a v®lem®nyem, hogy a hossz¼ t§von teljes²thetƉ 

®ves szintƣ hozam gyakorlatban megval·s²that· felsƉ hat§ra valahol 40%-n§l h¼z·dik, §m 

ezzel is elk®pesztƉ vagyonokat lehet 5-10 ®v alatt is teremteni. Nem meglepƉ, hogy csak 

nagyon keveseknek adatik ez meg ð m®gsem lehetetlen.  

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          81 

 Egy ®rdekes t§bl§zat 

 

Egyszer betettem egy t§bl§zatot a szakmai blog-omba (bridgewealthmanagement.blogspot.com), 

®s az olvas·kt·l k®rtem, hogy ²rj§k meg a v®lem®ny¿ket. Csak annyit §rultam el, hogy egy hedge 

fund havi szintre lebontott teljes²tm®ny®t mutatja. A t§bl§zat: 

 

 

 

A visszajelz®sek alapj§n hamar r§jºttem, hogy egy igen nagy hib§t kºvettem el, nemcsak abban a 

konkr®t esetben, hanem rendszeresen a blog-ban, Tºbbszºr elƉfordult ugyanis, hogy feltettem 

egy-egy nyitott k®rd®st, esetleg feladv§nyt, majd ut§na "megmondtam a tutit", vagyis kiss® tal§n 

bºlcselkedve kifejtettem a v®lem®nyemet. V®lem®nyem szerint senki sincs az §ltal§nos igazs§g 

birtok§ban, ²gy az ilyen jellegƣ k®rd®sek a legtºbb esetben maximum egy eszmecsere 

kiindul·pontj§ul szolg§lhatnak. Most kifejezetten az volt a c®lom, hogy egy nagyon nagy 

ingadoz§s¼, de eredm®nyes alap r®szletes teljes²tm®ny®re r§n®zve megn®zz¿k, hogy kinek 

mennyire elfogadhat· az ilyen jellegƣ befektet®s. Hangs¼lyozom, hogy minden amit itt 

olvashattok, a blog olvas·i ®s az ®n szem®lyes v®lem®nyem. 

 

A fenti alap Bill Dunn nev®hez fƣzƉdik, aki egyike az egyik legr®gebbi mechanikus (elƉre 

be§ll²tott, emberi v®lem®nyt ®s ®rzelmeket kiszƣrƉ), trendkºvetƉ strat®gi§t alkalmaz· befektet®si 
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programoknak. Az §ltala 25 ®v alatt el®rt valamivel tºbb mint 13%-os ®ves eredm®ny j·nak 

mondhat·, hiszen t¼lteljes²tette a r®szv®nypiaci §tlagos hozamokat, ®ves szinten kb 3%-kal, ami 

ekkora idƉ alatt tºbb mint dupla akkora tƉk®t jelent. 1-2%-kal a hossz¼t§v¼ hedge fund 

indexhozamokat is megverte, ami nem l§tv§nyos, de szignifik§ns k¿lºnbs®g. Szint®n fontos 

kiemelni, hogy a fenti eredm®nyek a d²jak levon§sa ut§ni, nett· hozamok, teh§t a val·s 

teljes²tm®ny efelett van. 

 

M§s megvil§g²t§sba ker¿l a t§bl§zat, ha megn®zz¿k az eredm®nyek ingadoz§s§t is. A legjobb sz·, 

amit erre haszn§lni lehet, az izzaszt·. 7 olyan ®v is van, amikor vesztes®gel z§rt az alap, kiv®tel 

n®lk¿l mindegyikben 10% felettivel. A legrosszabb h·nap 30% feletti m²nuszt mutatott, de rajta 

k²v¿l m®g h§rom olyan h·nap volt, amikor 20% feletti vesztes®g volt. K¿lºnºsen szembetƣnƉ 

amikor 4 h·nap alatt a tƉke tºbb mint 45%-a "ledar§l§sra" ker¿lt 1985-ben. Nagyon sok ideig 

tartott a 2003-ban kezdƉdºtt, 40%-ot megkºzel²tƉ Drawdown is, itt h§rom egym§st kºvetƉ 

vesztes®ges ®v is volt. Az j·l l§tszik, hogy 2002 v®g®ig egyike volt a legjobb trendkºvetƉ 

strat®gi§knak Bill Dunn m·dszere, ut§na viszont ¼gy j§rt, mint aki egy alag¼tban sz§guldozva 

megpºrd¿l az aut·j§val, ®s nagy sebess®ggel hol az egyik, hol a m§sik falnak ¿tkºzºtt. Mostanra 

¼gy tƣnik, siker¿lt ism®t egyenesbe hozni az aut·t. Neh®z felm®rni, de elsƉ ®s m§sodik l§t§sra is 

az az ®rz®s¿nk, hogy az ilyen idƉszakok tal§n m§r nem term®szetes r®szei egy-egy hasonl· 

strat®gia eredm®nyeinek. 

 

Az igazi k®rd®s m®gsem ez. Olyan k®rd®seket hely®nval· ink§bb feltenni, amire nincs egys®ges 

v§lasz, ®s mindenkinek mag§nak kell megv§laszolnia. P®ld§ul: 

 

Elvisel¿nk-e ehhez hasonl· ingadoz§sokat a magasabb, de nem garant§lt hozam rem®ny®ben 

lelkileg? 

Ha igen, tƉk®nk h§ny sz§zal®k§t tudjuk befektetni legal§bb kºz®pt§vra, hogy §ltal§nos anyagi 

helyzet¿nk rºvidt§von ez ne befoly§solja? 

Hol h¼zzuk meg azt a hat§rt, amin®l tºbbet idƉben vagy drawdown-ban nem szeretn®nk v§llalni? 

 

Mert az esetek tºbbs®g®ben ®rdemes nagyobb ingadoz§sokat, drawdown-okat ®s kock§zatot 

v§llalni, de - tºbbek kºzºtt - a fenti k®rd®sek t¿kr®ben ezt mindenkinek mag§nak kell eldºntenie. 

Ha viszont ezek megv§laszol§sra ker¿lnek, sokkal kºnnyebb dolgunk van. 
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Reakci·k ®s a r§juk adott v§laszaim: 

 

"HA! val·di t§bl§zat, ®s nem sz·rakozol az olvas·val valami sz²vgºrb®vel :), akkor az, hogy brut§l magas 

tƉke§tt®tellel mehet. -30%-ot csin§lni egy h·nap alatt... Ott r¼gn§m ki a tradert... :)" 

 

Amennyiben ott ®s akkor abban a dºnt®si helyzetben vagyok, lehet hogy ®n is. De amit elƉre nem 

lehetett tudni, ott ®s akkor az rossz dºnt®s is let volna, mert kºzel 30%-ot csin§lt a rendszer¿k 

h§rom h·nap alatt, majd egy nem igaz§n elmozdul· ®v ut§n 72%-ot. 

 

"£s az a szakasz ºsszesesen 4 h· alatt produk§l -60%-ot... Szerintem nem val·s az adatsor, mert vagy a 

tradereket r¼gt§k volna ki, vagy a br·kerc®g stoppolja a keresked®st, vagy b§rmi egy®b, de felf¿ggesztik az 

alapot... :)" 

 

Nincs 60, de t®nyleg nagyon komoly visszaes®s. A br·kerc®g csak akkor f¿ggeszten® fel a 

keresked®st, ha nincs elegendƉ let®t, vagy nem tud k®nyszerlikvid§lni poz²ci·kat. 

 

"Ha val·s, akkor nagyon szabad keze van a kezelƉj®nek, kb 8-10x-es tƉke§tt®telt ®s pozink®nt 2-3% kºr¿li 

max. DD-t tippelek..." 

 

Szerintem mindegyik param®ter stimmel, a szabad k®z oka a mechanikus rendszer. 

 

"Nekem elƉszºr az tƣnik fel, hogy kb. ugyanannyi vesztes®ges h·nap van, mint nyeres®ge, m®gis jelentƉsen pozit²v 

eredm®nyt ®rt el ºsszess®g®ben." 

 

Igen, ez tipikusan trendkºvetƉre utal, aki a vesztes®geket gyorsan lev§gja, ®s n®ha nagyot nyer a 

gyors trendszerƣ mozg§sokon. 

 

"A m§sik dolog, hogy 2007 augusztus az alap tºrt®net®nek 3. legrosszabb h·napja volt, ami egy 1984-ben indult 

alapt·l ®rdekes. J¼lius-augusztus p§ros is a legrosszabb k®t h·napok egyike. Gondolom valami matematikai 

modellek alapj§n kereskedƉ alap lehet." 

 

Telital§lat. 
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"Szerintem ennyire nem kell " t¼lspil§zni" a t®m§t. Ezen azt kell l§tni, hogy 24 ®v alatt 24-szeres lett a tƉke 

®rt®ke. Ennyi. Ez itt a l®nyeg: a hossz¼ t§v." 

 

R®szben igaz, de a fenti t®nyezƉk ®s k®rd®sek t¿kr®ben. 

 

"Ez a t§bl§zat sztem az®rt van itt, mert a Bal§zs azt szeretn®, ha hossz¼ t§vra v§ltan§nk §t a 

gondolkod§sunkat a befektet®seket illetƉen. Absz. egyet®rtek, mert ®n is azt gondolom m§r lassan, hogy a 

nyugd²jamat is ²gy kellene megteremtenem ( sƉt a gyerek " ind²t§s§r·l" nem is besz®lve ). Oda tenni 2-3M-et 15-

20 ®vre azt§n legyen a v®g®n belƉle 50-60M ( vagy m®g tºbb, a gyereknek meg egy lak§s §ra, mire oda ker¿l 

idƉben pl.)Sz·val, errƉl van itt sz·............hossz¼t§v, ®rtettem." 

 

B§r igaza van, de el akartam ker¿lni, hogy r§erƉltessem b§rkire azt a v®leked®st. Hangs¼lyozom, 

hogy a fent le²rtak alapj§n lehet a "hossz¼t§v" az ¿zenet. 

 

"Nekem pont az tƣnik fel, hogy hedge fund, rohadt nagy kileng®s (tƉke§tt®teles nagy valszeg), azt§n hoz 

nyamvadt ®ves 13%-ot, ezt enn®l j·val kisebb rizik·val, Buffett-es f·kusz§ltal sim§n verni lehet. " 

 

Igen, feltƣnƉen nagy a kileng®s. A Buffett f®le eredm®ny valamivel kisebb drawdown-okkal 

oper§l, de nem verte volna meg Dunn-®kat. Ugyanis 95-ig hasonl· eredm®nyt produk§ltak, tal§n 

enyhe Buffett elƉny volt, ami a kilencvenes ®vek m§sodik fel®ben ®s 2002-ig eltƣnt, sƉt Dunn volt 

a jobb, de az·ta nagyj§b·l kiegyenl²tƉdhetett a helyzet. Buffett-®k 20% kºr¿li ®ves §tlagos 

hozamai 96-ig tartottak, az·ta 10% kºr¿lire szelid¿lt ez a sz§m, ami a kºr¿lm®nyek tekintet®ben 

m®g mindig j·. 

 

"(Ċgy r§n®z®sre mintha jelentƉsen nƉtt volna 2000 ·ta a sz·r§s)" 

 

Igen, ®s ekkor jºtt a h§rom neh®z esztendƉ. K®rd®s, hogy Ɖk v§ltoztattak valamit, vagy a piac volt 

nehezebb. M§s trendkºvetƉket eln®zve az ut·bbira tippelek. 

 

"2003-ban realiz§ltam volna az addigi nyeres®get(az ºsszeget §trakom egy kºtv®nyalapba), majd v§rok egy ¼j 

poz²ci·t, amikor az ºsszeget visszahelyezhetem." 

 

De mi adta volna erre a jelz®st? ElƉre nem lehetett l§tni. 
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A soksz²nƣ v§laszok ®s megjegyz®sek ºnk®ntelen¿l is mind arra vil§g²tanak r§, hogy sohasem az a 

legfontosabb k®rd®s, hogy egy befektet®si strat®gia, keresked®si rendszer ºnmag§ban j·-e, hanem 

sz§munkra, a mi c®ljainknak, a mi v®rm®rs®klet¿nknek elfogadhat·-e. 
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Hedge Fund 

 

A Hedge Fund-ok olyan jellemzƉen abszol¼t hozamra tºrekvƉ, §ltal§ban csak gazdag 

mag§nbefektetƉk r®sz®re l®trejºtt speci§lis befektet®si alapok, amelyek kºnnyedebb jogi 

szab§lyoz§sb·l kifoly·lag gyakran magas hozamokat tudnak el®rni, vagy speci§lis piacokon, 

egyedi p®nz¿gyi term®kekben, k¿lºnleges piaci szitu§ci·kban is k®pesek lehetnek profit el®r®s®re. 

Az ilyen jellegƣ konstrukci·kban kezelt vagyon ma megkºzel²ti a 2000 milli§rd doll§rt (a teljes 

magyar GDP kb. tizenºtszºrºse), ®s a vil§g p®nz¿gyi piacain l®vƉ forgalom kºzel fel®ben r®szt 

vesznek. B§r az ut·bbi idƉszakban a p®nzkivon§sok ®s a kezelt ºsszegeken el®rt befektet®sek 

vesztes®gei miatt a benn¿k l®vƉ vagyon, ®s a jelentƉs®g¿k is valamelyest csºkkent, a p®nz¿gyi 

piacok legfontosabb szereplƉi kºzºtt maradnak. A Hedge Fund-ok vezetƉinek klasszikus alakja a 

magyar sz§rmaz§s¼ Soros Gyºrgy. Olyan sok fajta Hedge Fund l®tezik, hogy gyakorlatilag 

lehetetlen egyazon defin²ci·ba beleerƉltetni mindegyiket, de a kateg·ria hat§rvonalai egy bizonyos 

ismeretszint vagy m®g ink§bb mennyis®g felett m§r ®rz®kelhetƉek. 

 

Ami·ta befektet®si piacok l®teznek, az·ta folyamatos az ig®ny a befektetƉk egy csoportj§nak a 

r®sz®rƉl, hogy az §tlagosn§l magasabb hozamot ®rjenek el. Ugyanakkor a p®nz¿gyi piacok 

fejlƉdƉs®vel, valamint azok jelentƉs®g®nek nºveked®s®vel p§rhuzamosan a t§rsadalom r®sz®rƉl 

elv§r§sk®nt jelent meg a piacok ®s szereplƉik szab§lyok kºz® szor²t§sa. Ez k¿lºnºsen azt 

kºvetƉen ®reztette hat§s§t, amikor az Egyes¿lt ćllamokban 1929-es tƉzsdei ºsszeoml§ssal 

megkezdƉdºtt a Nagy Gazdas§gi Vil§gv§ls§g. Az §llam 1933-ban ®s 1934-ben jelentƉs m®rt®kben 

szab§lyok kºz® szor²totta az olyan t§rsas§gokat, amelyek sz§mos befektetƉ vagyon§t egys®gesk®nt 

kezelve ®rt®kpap²rokba fektette. A folyamat elsƉ szakasza 1940-ben fejezƉdºtt be, amikor 

kifejezetten az AlapkezelƉ t§rsas§gokra vonatkoz· tºrv®nyt alkottak a tengerent¼lon. Mindezen 

tºrv®nyek amellett, hogy v®dt®k a befektetƉk ®rdekeit, ®s valamelyest §tl§that·bb kºrnyezetet 

teremtettek a befektet®si piacokon, igen hasznos tal§lm§ny b§b§j§nak is bizonyultak. 

 

A befektet®si alapok ugyanis lehetƉv® tett®k, hogy ak§r nagyon kis mennyis®gƣ p®nz §ltal, hozz§ 

nem ®rtƉ kisbefektetƉk, alacsony fajlagos kºlts®gek mellett, sz§mukra addig teljesen ismeretlen 

befektet®si c®lpontokat tal§ljanak. A m§sodik vil§gh§bor¼t kºvetƉ elk®pesztƉ m®rt®kƣ glob§lis 

expanzi· ®s a tƉzsd®k fejlƉd®se a befektet®si alapok t®rh·d²t§s§t hozta mag§val.  
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A szab§lyozotts§gnak azonban megvannak a maga h§tr§nyai. B§rki, aki valaha is dolgozott egy 

kicsit is innovat²v ºtleten, k¿lºnºsen a p®nz¿gyi szektorban, az tudja j·l, hogy a tºrv®nyalkot§s, ®s 

a fel¿gyelƉ hat·s§gok, mindig j·val az ¼j ºtletek mºgºtt kullognak. Az alapok p®ld§ul jellemzƉen 

csak a r®szv®nypiacokon vehettek r®szt, csak §rfolyam nºveked®sre spekul§lhattak, egyszerƣ v®teli 

poz²ci·kkal.  

 

A szab§lyoz· hat·s§gok lemarad§s§nak megvannak a maga h§tr§nyai a teljes piac szempontj§b·l 

is. Ha ugyanis egy p®nz¿gyi csoport a teljes piacot k®pes befoly§solni egy ¼j, innovat²v term®kkel, 

akkor az m§r rendszerszinten k®pes probl®m§kat okozni, ®s az esetleges hib§i vagy t¼lz§sai k®pes 

nemcsak megalkot·j§nak, hanem mindenkinek s¼lyos probl®m§kat okozni. L§tv§nyos ®s aktu§lis 

p®lda, a jelz§log kºvetel®sek ®rt®kpap²rba csomagol§sa, majd az azzal val· keresked®s, ami 

drasztikus hat§st gyakorolt a vil§g p®nz¿gyi piacaira 2007-2008 folyam§n. 

 

De ne rohanjunk m§ris elƉre ®vtizedeket. A szab§lyoz§s, ®s a mag§nszf®ra innov§ci·ja m§r a 

Nagy Vil§ggazdas§gi V§ls§gb·l kivezetƉ Roosevelt korszak v®gefel® komoly ®rdekellent®tbe 

¿tkºzºtt. A gazdagabb ®s t§j®kozottabb befektetƉk, az addigra m§r sok®vtizedes m¼lttal 

rendelkezƉ r®szv®ny, kºtv®ny ®s §rupiacokon tev®kenykedƉ br·kerek ®s spekul§nsok §ltal ismert 

lehetƉs®geket akart§k el®rni, ®s voltak bƉven olyanok, akik ezt megfelelƉ juttat§s rem®ny®ben 

nekik szolg§ltat§sk®nt ny¼jtani szerett®k volna. 

 

Ez®rt a szokatlanabb strat®gi§kban utaz· alapkezelƉk ¼gy dºntºttek, hogy a szab§lyoz§st 

megker¿lve, n®h§ny nagybefektetƉ r®sz®re egyedi megold§sokat fog k²n§lni. Ezt az a kiskapu is 

elƉseg²tette, hogy a szab§lyoz§s j·val enyh®bb kºvetelm®nyeket ²rt elƉ a z§rt ®s szƣk kºrƣ tov§bb§ 

gazdag embereknek l®trehozott befektet®si c®geknek. A logika a szab§ly mºgºtt az volt, hogy a 

vagyonosabb befektetƉk minden bizonnyal k®pzettebbek ®s j§ratosabbak az ilyen ter¿leten, ®s ha 

speci§lis befektet®seket szeretn®nek eszkºzºlni, akkor abba a hat·s§goknak min®l kisebb 

belesz·l§sa legyen. A vagyonoss§g hat§r§t 1 milli· doll§rn§l h¼zt§k meg, ®s ez hossz¼ ®vtizedekig 

nem is v§ltozott. A z§rt kºrt pedig egy h²j§n maximum 100 fƉ alkothatta, ami k®sƉbb sem t®rt el 

l®nyegesen ettƉl a sz§mt·l. £rtelemszerƣen az is a jogszab§lyhoz tartozott, hogy az ilyen jellegƣ 

ăelit klubokbaó nyilv§nosa, hirdet®ssel nem lehetett befektetƉket keresni. Ez hozz§j§rult a Hedge 

Fund-okat kºr¿lºlelƉ titokzatoss§g l®trejºtt®hez, de ezt a legtºbb tulajdonos egy cseppet sem 

b§nta.  
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Ċgy jºtt l®tre az elsƉ Hedge Fund. A sz¿lƉapja Alfred Jones volt, a Fortune magazin ¼js§g²r·ja, aki 

azonban kor§bban diplomatak®nt is dolgozott, a Harvardon v®gzett, ®s m®g egy PhD-je is volt 

szociol·gi§b·l. Nem ®ppen szokv§nyosnak nevezhetƉ bºlcs®sz p§lyafut§s§t egy speci§lis 

egy¿ttmƣkºd®ssel koron§zta meg. A c®g, amelyet 100 000 doll§rral ind²tott igen szƣk kºrben, k®t 

olyan tranzakci· t²pust is haszn§lhatott, amelyet a befektet®si alapok tºbbs®ge az az·ta eltelt 60 ®v 

ut§n sem alkalmazhat, mind a mai napig. Ezek egyike a short ¿gylet volt, amellyel 

§rfolyamcsºkken®sen is szert tudtak tenni nyeres®gre. A m§sik pedig a tƉke§tt®tel haszn§lata volt. 

 

A short ¿gylet l®nyege, hogy annak v®grehajt·ja kºlcsºnk®r r®szv®nyeket, azokat a tƉzsd®n eladja, 

majd k®sƉbb visszaveszi, ®s visszaadja Ɖket az eredeti tulajdonos§nak. Ha a kºlcsºnv®tel ®s az 

elad§s idƉpontj§ban az §rfolyam 50 doll§r volt, majd a visszav®tel napj§n 30 doll§r, akkor 20 

doll§r nyeres®ge keletkezik r®szv®nyenk®nt, a kºlts®gek levon§sa elƉtt. Felmer¿lhet a k®rd®s, hogy 

ki hajland· neki kºlcsºnadni a r®szv®nyeket. A nagy befektet®si alapok ®s int®zm®nyi befektetƉk 

hossz¼t§v¼ c®llal tartanak nagy r®szv®nycsomagokat ®s n®mi jutal®k fej®ben hasonl· c®lra 

sz²vesen kºlcsºnadja.  

 

A tƉke§tt®tel pedig azt jelenti, hogy tºbb p®nzt haszn§lnak fel, mint amennyi az alap vagy Hedge 

Fund saj§t tƉk®je, amit gyakorlatilag kºlcsºnvesznek, de az esetek tºbbs®g®ben m®gsem 

hagyom§nyos hitelrƉl van sz·. Ha egy Hedge Fund befektetƉi ºsszesen 100 milli· doll§rt adnak 

ºssze, majd azt mind olyan hat§ridƉs poz²ci·kba fektetik, ahol elegendƉ az §rfolyam®rt®k 

egynegyed®t letenni let®tk®nt, akkor az alap ak§r 400 milli· doll§ros poz²ci·t is felvehet, ®s ez 

nemcsak matematikai lehetƉs®g. Mivel a szab§lyoz§s az ilyen befektet®si csoportosul§sokra nem ²r 

elƉ szigor¼ korl§tokat, a Hedge Fund ezt minden gond n®lk¿l meg is teheti. Ha a megv§s§rolt 

hat§ridƉs eszkºz §rfolyama 25%-kal emelkedik, akkor a tulajdonosok p®nze meg is 

dupl§z·dhatott. £rtelemszerƣen a poz²ci·juk ellen ir§nyul·, hasonl· nagys§g¼ mozg§s ak§r a 

teljes tƉk®j¿k lerad²roz§s§t is jelenthette. L§that· teh§t, hogy a gyeng®bb szab§lyoz§s kºnnyed®n 

cs§b²that nagyobb hozam kerget®s®re. Ez§ltal az el®rhetƉ hozamot nºvelik, de ezzel egy¿tt 

term®szetesen a kock§zatot is. 

 

Persze az elsƉ Hedge Fund sok tekintetben m®g konzervat²v volt mai ut·daihoz k®pest. Nem 

haszn§ltak semmilyen sz§rmaztatott term®ket, ®s csak a r®szv®nypiacon tev®kenykedtek, ®s 

§ltal§ban sem v§llaltak nagy kock§zatot, csak a megl®vƉ kereteiket szerett®k volna egy kicsit 

kisz®les²teni. 
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Jones v§llalkoz§sa jogi form§j§t tekintve egy olyan c®g volt, ami legink§bb egy z§rtkºrƣ, korl§tolt 

felelƉss®gƣ t§rsas§gra hasonl²tott. A befektet®si dºnt®seket szint®n az egyik tulajdonos hozta, ®s 

munk§ja eredm®nyek®nt sikerd²jat kapott ð ez is ¼jdons§gnak sz§m²tott a kev®sb® motiv§lt 

alapkezelƉk kºr®hez k®pest. 

 

Az elsƉ ®vekben a nyilv§noss§g nem ford²tott figyelmet ezekre az ¼ttºrƉ v§llalkoz§sokra. Kevesen 

fektettek be ezekbe, ®s az elsƉ vir§gkor a hatvanas ®vek elej®nek der¿l§t· idƉszak§ra ®rkezett el. 

Az elsƉ sz®les kºrben olvasott ¼js§gcikk 1966-ban jelent meg r·luk, de sz§muk addigra m§r egyre 

gyorsul· ¿temben bƉv¿lt. A hatvanas ®vek v®g®re m§r 150 felett voltak, de m®g mindig egy szƣk 

kºr ®rdeklƉd®s®re tartottak csak sz§mot. Ekkoriban indult el annak az embernek a Hedge Fund-

ja, aki m§ig az §gazat legismertebb, legend§s alakja, aki nem m§s mint Soros Gyºrgy. 

 

A Hedge Fund-ok azonban m®g ®vtizedekig a befektet®si univerzum egyik f®lreesƉ galaxis§ban 

voltak, ®s onnan ind²tott§k el ¿stºkºseiket, egyre nagyobb gyakoris§ggal a tƉzsdei vil§gegyetem 

m§s r®szei fel®. A hetvenes ®vek neh®z piaci kºr¿lm®nyei, az olaj§r v§ls§g, a kºzel 10 ®vig 

oldalaz· r®szv®nypiac, az infl§ci· kem®nyebb kºr¿lm®nyeket hozott mag§val. B§r volt n®h§ny 

¿gyeskezƣ guru, aki ki tudta haszn§lni ezeket, a Hedge Fund-ok sz§ma megtizedelƉdºtt. 

 

Az §gazat renesz§nsz§t a fel²velƉ kilencvenes ®vekben ®lte, amikor a szereplƉk sz§ma 

exponenci§lis m®rt®kben kezdett el megnƉni. A nyolcvanas ®vek sz§mos ikonikus alakot termelt 

ki, akik a kilencvenes ®vekre ®rtek fel a cs¼csra ®s lettek ð legal§bbis p®nz¿gyi berkekben ð 

vil§gh²rƣek. 

 

Kºz®j¿k tartozott Julian Robertson, aki az §tlag alapkezelƉk §ltal el®rt eredm®nyek tºbbszºrºs®t 

produk§lta. Nemcsak alul§razott r®szv®nyeket v§s§rolt, hanem t¼l§razott pap²rokat shortolt, amire 

a hagyom§nyos alapkezelƉknek (fƉk®nt akkoriban) nem volt lehetƉs®ge. 

 

Szint®n ekkor lett ismert Paul Tudor Jones, aki remek¿l ®rzett r§ az 1987-es tƉzsdekrachra ®s 

short poz²ci·i §ltal igen hamar elismertt® v§lt. A mai napig az egyik legnagyobb ºsszeget kezeli az 

Egyes¿lt ćllamokban. 
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Stanley Druckenmiller ennek az idƉszaknak az egyik legnagyobb feltºrekvƉ csillag§v§ nƉtte ki 

mag§t nagyon gyorsan. Alig tºbb mint 30 ®vesen lett Soros Gyºrgy egyik legfontosabb embere. 

A kilencvenes ®vekben minden ®vben a legtºbb p®nzt keresƉk kºz® sorolt§k, minden ®vben 

sz§zmilli·s nagys§grendƣ ºsszegeket rakhatott zsebre, 1996-ban egyenesen a m§sodik helyet 

foglalta el a legjobb hedge fund menedzserek kºr®ben, ®s m®g csak akkor ®rte el a 40 ®ves kort. 

Druckenmiller a mai napig a 100 leggazdagabb amerikai kºzºtt van. 

 

A Hedge Fund-okr·l az ink§bb szenz§ci·sz§mba menƉ tºrt®neteket elƉnyben r®szes²tƉ sajt· §ltal 

kiss® f®lrevezetett kºzºns®gnek egy nagyon kock§zatos, nagyon titokzatos, bennfentes 

inform§ci·kkal vagy jobb esetben emeletnyi szerverszob§kkal rendelkezƉ fiatalos ®s szemtelen 

csapat jut az esz®be, akik felh§bor²t·an sok p®nzt keresnek. 

 

Ahogy az lenni szokott ezek a klis®k csak ritk§n felelnek meg a val·s§gnak, de nem is teljesen 

alaptalanok. A Hedge Fund-ok val·ban kock§ztat·bb befektetƉk kºz® tartoznak §ltal§noss§gban, 

ami kºszºnhetƉ az enyh®bb szab§lyoz§snak (vagy annak teljes hi§ny§nak), illetve a gazdagabb 

¿gyfelek kiemelt ig®nyeinek. Emellett azonban sz§mos Hedge Fund nem tºrekszik magas 

kock§zatokra, ®s ink§bb az elƉnyºs jogi forma, vagy ad·z§si elƉnyºket igyekszik ki®lvezni. A 

vezetƉs®g a legtºbb esetben 40-es, 50-es ®veiben j§r, az §tlag®letkor nem sokkal alacsonyabb, 

mint a nagy multin§cion§lis v§llalatok igazgat·tan§csainak, vagy a bankok, befektet®si szolg§ltat·k 

legfelsƉ vezet®s®n®l. A legtºbb Hedge Fund vezetƉje maga is komoly tƉk®vel sz§llt be az alapba, 

²gy tºbb ®vtized is kellhetett neki a sokt²zmilli·s vagy ak§r sz§zmilli·s ºsszeg megkeres®s®hez, ®s 

a megfelelƉ befektetƉi kapcsolatok kialak²t§s§hoz. A fiatalos csapat legend§ja ink§bb abb·l ered, 

hogy a m§sodik, de m®g ink§bb harmadik szinten l®vƉ, operat²v m®lys®gben dolgoz·, befektet®si 

dºnt®seket meghoz·, keresked®si algoritmusokat fejlesztƉ, piacon akt²van r®sztvevƉ, erƉsen 

megterhelt, Trader-ek ®s Head Trader-ek jellenzƉen harmincas ®veikben j§rnak, de m§r a huszas 

®veik v®g®n is gyakran ker¿lnek ilyen fontos poz²ci·ba. 

 

A kev®s kiv®telek egyike, John Arnold is innen dobbantott nagyot, persze Ɖ ®vtizedes tehets®g, ®s 

a szerencse is k¿lºnºs utakon tal§lta meg. C®g®t ®s Ɖ mag§t nem teszi a szƣkebb ®s n®hanapj§n a 

t§gabb kºzºns®g szem®ben szimpatikuss§, hogy nemcsak Ɖ, de legfontosabb munkat§rsai is a 

2002 ut§n hatalmas csal§s miatt ºsszeomlott Enron energiaipari ·ri§sn§l tºltºttek be fontos 

poz²ci·kat. 28 ®vesen az Ɖ kºzremƣkºd®s®vel a v§llalat a fºldg§z piacon csak a j· spekul§ci·s 

jellegƣ l®p®seiknek kºszºnhetƉen 750 milli· doll§rt keresett, ²gy az 8 milli· doll§ros ®v v®gi 
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b·nusza sem maradt el. Pletyk§k szerint m®g idej®ben, de nem is kºzvetlen¿l az Enron 

ºsszeoml§sa elƉtt m§r a c®g r®szv®nyeiben short poz²ci·kkal rendelkezett, ²gy annak csƉdj®n is 

rengeteg p®nzt keresett. 

 

Arnold tºrt®nete sz®pen r§vil§g²t arra, hogy nemcsak a tehets®g ®s b§tors§g, hanem az etikai 

oldalr·l enyh®n sz·lva is megk®rdƉjelezhetƉ l®p®sek is n®ha a c®lhoz vezetnek. Miut§n kor§bbi 

munkaad·ja ®s annak tulajdonosai zseb®n ð k®rd®s hogy jogosan vagy nem ð m§r amerikai 

m®rc®vel m®rve is meggazdagodott, nekifogott saj§t v§llalata ®p²t®s®nek a Centaurus Energy 

Advisors ®p²t®s®nek. Alig 5 ®v alatt a kezelt vagyon meghaladta a 3 milli§rd doll§rt, ®s saj§t 

szem®lyes vagyona is §tl®pte a 2 milli§rd doll§rt, ¼gy hogy m®g 35 ®ves sem volt. 

 

A legink§bb m®gis akkor emelte meg sokak szemºldºk®t, amikor az Amaranth Advisors (minden 

idƉk legnagyobb Hedge Fund csƉdje) vesztes®geivel szemben §llva h®tkºznapi ember sz§m§ra 

felfoghatatlanul magas ºsszeget keresett, val·sz²nƣleg j· ®rtes¿l®sekre alapozva. Hogy ezek mik 

lehettek, lejjebb kider¿l. 

 

Arnold bizony§ra sok ellens®get szerzett m§r mag§nak, ®s a tengernyi siker mellett v§r r§ m®g 

n®h§ny nehezebb idƉszak, de a n§la is nagyobb szt§rnak sz§m²t· Kenneth Griffin id®n 

mindenk®ppen elszenvedte azt. Griffin koll®giumi szob§j§b·l ind²totta el Hedge Fund-j§nak 

alapjait. M·dszere folyamatosan a gyors, kvantitat²v, programozott strat®gi§k fel® mozdult el, ®s 

ma m§r kºzel 800 alkalmazott, ®s elk®pesztƉ m®retƣ sz§m²t·g®pes rendszer¿k ir§ny²tja a pozci·k 

vill§mgyors v§ltoz§sait, egyes hiresztel®sek szerint a legnagyobb tƉzsd®k forgalm§nak majdnem 

3%-§t egyed¿l lebonyol²tva. Griffin agressz²v ®s sz®les mer²t®sƣ m·dszer rakt§r§val hossz¼ ®vekig 

k®pes volt 20% kºr¿li nett·, azaz d²jak levon§sa ut§ni hozamot felmutatni, m²g 2008 sor§n c®ge 

soha nem l§tott vesztes®gekkel volt k®nytelen szembes¿lni. A p®nz¿gyi sajt· nemcsak arr·l 

szerzett tudom§st, hogy bƉven 40% feletti vesztes®geket szenvedett el v§llalata, a Citadel, de a 

legfontosabb br·kerc®g partnereik a biztons§g kedv®®®rt tov§bbi let®tp·tl§sra kºtelezt®k Ɖket. 

Ebben az ®vben biztosan Griffin szem®lyes vagyona is sokat olvadt, de m®g ²gy is rendk²v¿l 

vagyonos embernek sz§m²t 40 ®ves kor§ra. 

 

2007 v®g®re a 100 leggazdagabb amerikai kºz® is beker¿lt, ®s m§r csak Soros Gyºrgy, James 

Simons ®s Steve Cohen elƉzi meg a Hedge Fund §ltal vagyongyƣjtƉk list§j§n. Kor§bbi 
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nyilv§noss§g elƉl rejtƉkºdƉ ®letm·dj§val felhagyott, ®s ma m§r a vil§g egyik legnagyobb 

mƣgyƣjtƉjek®nt, ®s tƉzsdei szakemberk®nt jelenik meg nagyon gyakran a sajt·ban. 

 

Mindannyian kiemelet kock§zatv§llal§s, nem befektet®si hanem spekul§nsi szeml®let, ®s 

kvantitat²v m·dszerek §ltal jutottak el oda, ahol most vannak. 

 

A Hedge Fund §gazat ma szinte teljesen lehengerlƉ angolsz§sz dominancia alatt van. A legtºbb 

p®nzt, a legmagasabb fizet®st, a legtºbb szak®rtƉt New York v§ros§ban, vagy annak el®rhetƉ 

kºzels®g®ben tal§lni (Connecticut, Long Island). Eur·p§ban London az abszol¼t kºzpont. £s 

hi§ba az §zsiai orsz§gok l§tv§nyos elƉretºr®se, a Csendes-·ce§ni t®rs®gben is egyetlen angolsz§sz 

orsz§g, Ausztr§lia a legfontosabb kºzpont ð igaz itt a dominancia m§r nem jelenik meg oly ®lesen. 

A 2008-as v§ls§g alaposan megtizedelte a Hedge Fund-ok sz§m§t ®s benn¿k kezelt vagyon 

ºsszeg®t is. Ez fƉk®nt az addig szokatlanul gyenge ®ves §tlagos teljes²tm®ny miatt volt. A 

legsz®lesebb kºrbƉl gyƣjtºtt Hedge Fund index majdnem 19%-ot vesz²tett az ®rt®k®bƉl. B§r ez 

m®g mindig sokkal jobb eredm®ny, mint a legtºbb r®szv®ny ®s §rupiac® abban az ®vben, de a 

befektetƉk rengeteg p®nzt vontak ki az alapokb·l, ami sok c®g sz§m§ra fenntarthatatlann§ tette a 

dr§ga appar§tust, ²gy k®nytelenek voltak leh¼zni a rol·t. 

A szak®rtƉk tºbbs®ge szerint azonban az ºsszeh¼z·d§s ciklikus jellegƣ, azaz csup§n arr·l van sz·, 

hogy ădivató lett a Hedge Fund-ok ind²t§sa ®s t¼l sok lett a hal§sz, a korl§tozott sz§m¼ halhoz. 

Ahogy a v§ls§g el¿l, esetleg n®mileg §talak²tja az §gazatot (mind technol·giai, mind szakmai, mind 

fºldrajzi ®rtelemben), a gyeng®bbek kihull§s§val a szereplƉk kºzºtt egyfajta konszolid§ci· megy 

v®gbe. Az erƉsebb fennmarad, a gyeng®bb elhullik. A Hedge Fund-ok dolg§t a jºvƉben nem fogja 

megkºnny²tani a szigor¼bb szab§lyoz§s. Sokan ugyanis benn¿k keresik a bƣnbakot a 2008-as piaci 

zuhan§sokra. Az egy®rtelmƣen bebizonyosodott, hogy az es®s ®s a f®l bankrendszer csƉdje nem a 

Hedge Fund-ok miatt tºrt®nt, de a zuhan§sokn§l a dominanci§juk, tƉke§tt®teli lehetƉs®g¿k ®s 

gyors reag§l·k®pess®g¿k kºnnyen hozz§j§rulhatott a rendszerszintƣ kock§zat eszkal§l·d§s§hoz, 

az ºsszeoml§s felgyorsul§s§hoz, ahogy ehhez minden piaci szereplƉ a maga m®ret®vel k¿lºn-

k¿lºn is potenci§lisan hozz§j§rulhatott, legyen sz· nyugd²jalapr·l, hagyom§nyos befektet®si 

alapr·l, biztos²t· ori§sr·l, vagy saj§t p®nz®vel a piacon l®vƉ kºz®pkor¼ hivatalnokr·l. K¿lºn ki 

kell emelni, hogy az §ltal§nos²t§s itt is nagyon vesz®lyes ®s ®rtelmetlen. Rengeteg Hedge Fund 

t²pus van, ha l®tezik is rendszerszintƣ kock§zat az (eddig) enyh®bb regul§ci· miatt, az nem 

egyenlƉen kºszºnhetƉ az egyes t²pusoknak, nemcsak m®retbƉl fakad·an. SƉt, tºbb t²pus is lehet, 

amelyik jelleg®bƉl ad·d·an ®ppen a vesz®lyek tomp²t§s§nak oldal§n §llhat.  
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A legfontosabb Hedge Fund t²pusok 

¶ Discretionary ð Systematic: megk¿lºnbºztethetj¿k a Hedge Fund t²pusokat aszerint, hogy 

a befektet®si dºnt®shozatal az egyes alkalmakkor emberi elb²r§l§s, vagy (elƉre 

programozott strat®giƣval) automatiz§lt rendszeren tºrt®nik. 

¶ Global Macro: a ănagy klasszikusó. A l®nyege hogy, a vil§g b§rmely fºldrajzi pontj§n, ®s 

b§rmely term®kt²pus§ban, nagy ®s §tfog· glob§lis folyamatok, jellemzƉen makrogazdas§gi 

szinten megjelenƉ esem®nyek alapj§n tºrt®nƉ poz²ci·felv®telekre ®p²tƉ strat®gi§t jelenti. 

¶ Long/Short Equity: a r®szv®nypiacokat, azon bel¿l is egyedi r®szv®nyeket megc®lz· 

strat®giat²pusok gyakran tƉek§tt®tellel, mindk®t ir§nyban vesznek fel, ak§r igen agressz²v 

rºvid ®s kºz®pt§v¼ poz²ci·kat. 

¶ Sector alapon pl. Energy, Technol·gia, Eg®szs®g¿gy ð ezek a gyakori csoportok, 

amelyekre ink§bb fundament§lis alapon hardcore elemzƉk ®s trader-ek vetik r§ magukat 

®s kºz®pt§v¼ poz²ci·kkal igyekeznek kihaszn§lni az emelked®s¿ket, esetleges 

ºsszeoml§sukat. 

¶ Equity Market Neutral: r®szv®nypiacon alkalmazhat· megkºzel²t®s. Am²g egyes 

r®szv®nyekben, esetleg szƣk §gazatokban long/short ir§nyt pr·b§l meglovagolni, ¿gyel 

arra, hogy a szektorban ®s a teljes piacban ne legyen egyir§ny¼ elkºtelezetts®ge. Ez®rt a 

szektor tºbbi tagj§t, a szektor eg®sz®t takar· ETF-et indexet, illetve a teljes piacot 

felhaszn§lja a fenti elk®pzel®s lefedez®s®re.  

¶ Distressed Securities: Olyan kºtv®nyek vagy m§s adott v§llalat §ltal kibocs§tott 

®rt®kpap²rok v§s§rl§sa, amelyek neh®z helyzetben vannak, vagy m§r csƉdv®delem alatt 

§llnak. £rthetƉ m·don az ilyen pap²rok §rfolyama tºred®ke annak, ami akkor lenne, ha a 

nyom§s alatti §llapotb·l kiker¿ln®nek. A Hedge Fund-ok a gondos inform§ci·gyƣjt®s ®s 

elemz®s ut§n vesznek ilyen ®rt®kpap²rokat, ®s m®ret¿kn®l fogva gyakran akt²van 

belesz·lnak az adott c®g helyzet®nek konszolid§l§s§ba. 

¶ Merger Arbitrage: Olyan (nem val·s) arbitr§zs ¿gyletekre specializ§l·dott strat®gia, amely 

egy felv§s§rl§s vagy beolvad§s elƉtt §ll· c®g r®szv®nyeinek a v§ltoz§s miatti v§rhat· 

§rfolyamelmozdul§s§n szeretne profit§lni. Ha p®ld§ul egy tƉzsdei c®get egy nagyobb hal 

megv§s§rolt, akkor annak §rfolyama a jogi lebonyol²t§sig m®g forog a piacon, ®s §ltal§ban 

n®mi diszkonttal, hiszen elƉfordulhat, hogy meghi¼s¼l a tranzakci·, ®s akkor a r®szv®ny 

nem fog annyit ®rni, mint amennyi a meg§llapod§sban szerepel. Kock§zatosabb 

verzi·j§ban nincs is meg§llapod§s a felv§s§rl· ®s a c®lpont kºzºtt, hanem a felv§s§rl§st 
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v®gzƉ v§llalat ellens®ges felv§s§rl§si aj§nlatot tesz (hostile takeover bid), konkr®t 

§rfolyammal, amely jellemzƉen magasabb, mint az aktu§lis piaci §rfolyam. A kettƉ 

k¿lºnbs®g®t lehet lefºlºzni, ha siker¿l a k²s®rlet. Erre p®lda, ami 2008 sor§n a Yahoo-val 

tºrt®nt, amelyet a Microsoft akart megvenni, sikertelen t§rgyal§sok ut§n. Ez azonban 

szint®n kudarccal v®gzƉdºtt, ²gy az erre spekul§l· Hedge Fund-ok (®s a Yahoo ºsszes 

r®szv®nyese) rosszul j§rtak, fƉleg az az·ta eltelt idƉszaki zuhan§sok t¿kr®ben. A Merger 

Arbitrage m§sik v§llfaja, ha a k®t c®g ºsszeolvad, ®s nem p®nzt aj§nlanak a kisebb®rt. 

Ilyenkor a piac §ltal a f¼zi·s ®rt®kn®l alacsonyabbra ®rt®kelt r®szv®nyt megvenni, a 

dr§g§bbat pedig eladni szokt§k. 

¶ Term®szetesen a fentiek csak egy viszonylag szƣk, igaz: a legn®pszerƣbb szelet®t jelentik a 

Hedge Fund-ok §ltal elƉszerettel haszn§lt strat®gi§knak.  

 

A Hedge Fund-ok elƉnyei a hagyom§nyos befektet®si alapokhoz k®pest: 

 

¶ Tºbbfajta strat®gia 

¶ Sz®lesebb kºrƣ piacok 

¶ Speci§lis ®rt®kpap²rok ®s derivat²v§k 

¶ Short alkalmaz§sa 

¶ TƉke§tt®tel lehetƉs®ge 

¶ Bizony²tottan magasabb hozam (a hedgeindex.com a kilencvenes ®vek eleje ·ta kºzºl 

adatokat) 

¶ A menedzsment §ltal§ban profibb ®s jobban motiv§lt 

 

H§tr§nyok: 

 

¶ Magasabb kock§zat 

¶ Kev®sb® §tl§that· 

¶ A gyeng®bb szab§lyoz§s miatt tºbb vissza®l®si lehetƉs®g 

¶ Magas kºlts®gek, fajlagosan csak magas ºsszegn®l ®ri meg 

¶ Jogi okokb·l sem sz§llhat be mindenki (accredited investor ð a fent m§r eml²tett 1 milli· 

doll§ros hat§s ®s sokszor egy®b elƉ²r§sok, p®ld§ul befektet®si tapasztalat ter®n) 
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¶ Kev®sb® likvid, van hogy ®vekig bent kell tartani a p®nzt ®s negyed®vente egyszer lehet 

csak bejelenteni a tƉkekivon§st, r§ad§sul 2008 tºmeges m®retekben elhozta a 

tƉkekivon§st felf¿ggesztƉ l®p®seket is, ami hagyom§nyos befektet®si alapok eset®n nagyon 

ritka. 

 

 

A Hedge Fund-okhoz tartoz· elƉ²t®letek ®s m²toszok elsƉdleges forr§s§nak a hozz§juk kºthetƉ 

nagy ºsszeoml§sok ®s csƉdºk, amelyeket a gazdas§gi sajt· rendszerint a c²moldalakon hoz. Ezek a 

l§tv§nyos buk§sok a kºztudatban rekordk®nt szerepelnek, m®g akkor is, ha ezek t§vol esnek 

minden idƉk legnagyobb p®nz¿gyi baklºv®seitƉl. Ugyanakkor sz§mos r®szpiacot, vagy ak§r 

napjaink modern p®nz¿gyi rendszer®t is meg tudja ingatni egy-egy ilyen hull§m, hiszen a piaci 

szereplƉk gyakran egym§sra ®rz®keny, domin·szerƣen fel®p¿lƉ ºsszekapcsol·d§sa igen komoly 

csƉdhull§mot tud elind²tani. 

 

Az egyik legeml®kezetesebb eset a Long Term Capital Management-hez fƣzƉdik. A kilencvenes 

®vek egyik legsikeresebb hedge fund-ja nemcsak magas hozamair·l, ®s ehhez m®rten f®lelmetesen 

alacsony ingadoz§sair·l volt h²res, hanem elsƉsorban arr·l, hogy a h§tt®rben a keresked®si 

filoz·fi§t olyan nagy elm®k ir§ny²tott§k, mint Robert. C. Merton vagy Myron Scholes, akik 1997-

ben megkapt§k a kºzgazdas§gi Nobel-d²jat a sz§rmaztatott term®kek §raz§s§nak ter¿let®n el®rt 

munk§ss§guk®rt. 

Az LTCM v®g¿l az orosz v§ls§g miatti volatilit§s ugr§s miatt ker¿lt bajba, ®s a nagy tƉke§tt®tel 

miatt 4 h·nap alatt elvesztette tƉk®j®nek nagy r®sz®t. FƉk®nt akkoriban, de m®g ma is ez m§r 

ºnmag§ban a c²mlapokra k²v§nkozna, §m ami miatt az eg®sz p®nz¿gyi rendszert megr§zta az eset, 

az az a t®ny volt, hogy az LTCM §ltal felvett, ®s le nem z§rhat· poz²ci·k m®rete egyes becsl®sek 

szerint meghaladta az 1000 milli§rd doll§rt, mikºzben az alap saj§t tƉk®je alig volt tºbb mint 4 

milli§rd doll§r. Kºnnyen kisz§molhat·, hogy a felvett poz²ci·k n®h§ny tizedsz§zal®kos sz§mukra 

kedvezƉtlen ir§ny¼ elmozdul§sa az alap befektetƉinek az ºsszes p®nz®nek elveszt®s®vel j§rt volna.  

 

De egy idƉ ut§n a saj§t tƉke teljes elveszt®s®t kºvetƉen a tƉzsd®n k²v¿li ¿gyletek nyitva maradt 

kºtelezetts®geiket sem tudt§k volna teljes²teni, ami domin·elv szerƣen a vel¿k kapcsolatban 

§ll·kat is magukkal r§nthatta volna. Ez®rt egy sz®les kºrƣ mentƉcsapat §llt ºssze, akik a 

poz²ci·kat §tvett®k, majd fokozatosan lez§rt§k vagy kifuttatt§k. 
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Kevesen tudj§k p®ld§ul, hogy az LTCM 10%-os nyeres®get csin§lt 1999-ben, ®s a megmentƉknek 

m®g egy minim§lis nyeres®get is ahhoz k®pest, amennyi®rt megv§s§rolt§k a v§llalatot. 

 

Az LTCM tºrt®netrƉl sz§mos cikk ®s tºbb kºnyv sz¿letett, kettƉt le is ford²tottak magyarra: 

 

Tal§lt P®nz: j·l siker¿lt, de kiss® sz§raz mƣ. A szerzƉ ugyanaz a Nicholas Dunbar, aki az opci·k 

®s egy®b derivat²vok §raz§s§r·l ²rt tºbb k®pletekkel telezs¼folt, t®nyleg nehezen em®szthetƉ, 

kifejezetten erƉs-szakmai kºzegnek sz·l· kºnyveket. B§r ®rthetetlen sz§m²t§sok felbukkan§s§t·l 

itt nem kell tartanunk, de nem is egy §lmos d®lut§n legjobb olvasm§nya. 

 

TƉzsdeguruk t¿ndºkl®se ®s buk§sa (Lowenstein): kºnnyebb ®rhetƉs®g, ®s ®rdekesebb tºrt®net, de 

elfogults§g, n®hol fel¿letess®g, szenz§ci·hajh§sz§s ®s hangulatkelt®s jellemzi ezt a kºnyvet, ²gy 

m®g a kev®sb® szakmai megkºzel²t®sm·d ellen®re is fenntart§sokkal kell kezelni azt, amit ebben 

le²rtak. 

 

2005 ·ta viszont m§r nem az LTCM a cs¼cstart·. A fºldg§z hat§ridƉs piac§nak drasztikus 

mozg§sait okoz· (fent m§r eml²tett) Amaranth Advisors elk®pesztƉen magas hozamhegyei ut§n 

nagyon rºvid idƉ alatt az eredeti tƉke tºbb mint k®tharmad§t vesz²tette el. 

Hib§juk klasszikusnak is mondhat·, t¼l nagyra nƉttek egy piacon, poz²ci·juk olyan nagy volt, 

hogy a piac nyitott kºt®s§llom§ny§nak kb. 30% sz§zal®k§t tartott§k kez¿kben ®s nem tudtak 

kisz§llni, amikor sz¿ks®g volt r§, mert a kez¿kben tartott hatalmas mennyis®gre eg®sz egyszerƣen 

nem volt vevƉ. A tºrt®net enn®l persze bonyolultabb, az Amaranth a fºldg§z piac k¿lºnbºzƉ 

lej§ratain§l ®rv®nyes piaci §rak kºzeled®s®re ®s t§volod§s§ra spekul§lt (¼n. spread trading), de a 

fºlg§z §r§nak §ltal§nos jellegƣ elmozdul§sa ezesetben is katasztrof§lis kºvetkezm®nyekkel j§rt, 

egyetlen h·nap alatt elvesztett®k a tƉk®j¿k kºzel 70%-§t. 

 

ƈk nem vesz®lyeztett®k a p®nz¿gyi rendszert, mert tev®kenys®g¿k nagy r®sze egy igen szƣk 

ter¿let®re esett a piacoknak, de a p®nz¿gyi sajt· az elborzaszt· sz§mok hallat§n m®gis a fel¿gyelƉ 

hat·s§gok ajt§j§n dºrºmbºlt, k®pletesen sz·lva. Az ¿gyben a mai napig olyan jogi elj§r§sok 

vannak folyamatban, ahol az §rfolyamok manipul§ci·ja ®s a megt®vesztƉ inform§ci·kºzl®s v§dja 

folyamatosan szerepel tºbb oldalon is, ®s k®t fel¿gyelƉ hat·s§g sem ®rt egyet abban, hogy mi is 

tºrt®nt. 
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Van azonban egy ®rdekes p§rhuzam az LTCM ®s az Amaranth tºrt®net kºzºtt. Mindk®t c®g, 

amikor m§r l§tta gy¿lekezni a fekete felhƉket a feje felett, seg²ts®get keresett. A piac m§s nagy 

halait kereste meg azzal, hogy a poz²ci·it vegye meg tƉle, ®s ha sz¿ks®ges p·tolja ki a let®ti 

ig®nyeket. A vevƉ nyilv§n diszkont §ron v§s§roln§ meg a nyitott poz²ci·kat ®s neki van tƉk®je ®s 

ideje, hogy kifuttassa vagy sz®p lassan lez§rja azokat, ha el®g kºr¿ltekintƉen j§rt el, akkor sz®p 

nyeres®get zsebret®ve. Az elad· pedig elker¿lte a legrosszabbat, hogy mindent elvesz²tsen, mert 

poz²ci·t k®nytelen lez§rni egy olyan piacon, ahol a m§sik oldalon nincs elegendƉ kereskelt vagy 

k²n§lat hogy idƉben lez§rhat· legyen a poz²ci· tenger. 

 

Az ilyen t§rgyal§sokn§l azonban eljºn egy bizonyos pont, ahol a gyeng®bb ®s sarokbaszor²tott 

f®lnek ki kell ter²tenie a lapjait r®szben vagy ink§bb eg®szben. A potenci§lis vevƉ pedig m®g 

azelƉtt tudni fogja, hogy pontosan mekkora bajban van az elad·, hogy neki b§rmilyen 

kºtelezetts®ge, vagy ak§r v®teli aj§nlata lenne, k¿lºnºsen akkor ha nemigen akadnak vet®lyt§rsai. 

A bajba ker¿lt tºbbmilli§rdos vesztes®geket felhalmoz· c®gekn®l pedig §ltal§ban ®ppen ez a 

helyzet. InnentƉl pedig k®t dolgot is megtehet, amivel saj§t nyeres®g®t nemcsak nºvelheti, de be is 

biztos²thatja: 

 

Egyr®szt a poz²ci·k §tv®teli §rfolyam§t egyszerƣ idƉh¼z§ssal nagyon m®lyre nyomhatja, hiszen az 

elad· alkupoz²ci·ja az ºsszes inform§ci· §tad§s§val m§r csak tov§bb romolhat, ®s az idƉ ellene 

dolgozik, hiszen a hitelezƉk, a br·kerc®ge ®s az elsz§mol·h§z naponta hivogatja. 

 

M§sr®szt a poz²ci·k ismeret®nek birtok§ban m®g jobban sarokba szor²that· az elad·, ezzel m®g 

jobb §rat kicsikarva tƉle. Ha p®ld§ul tudod, hogy az Amaranth v®teli poz²ci·kal rendelkezik a 

m§rciusi fºldg§z hat§ridƉ piac§n, ®s az §rfolyames®s miatt m§r kev®s p®nze maradt, de a let®ti 

felsz·l²t§s miatt tov§bb kell ºntenie azokat a piacra, de olyan sok van neki, hogy ezt nem k®pes 

megtenni gyorsan, egy dolgot tehetsz, hogy m®g nagyobb bajba keverd. Ha van elegendƉ tƉk®d ®s 

idƉd, akkor te magad is eladsz, tov§bbi elad·i nyom§st teremtve a piacon, m®g gyorsabb 

cselekv®sre ®s k®ts®gbees®sre ºsztºnºzve az elad·t, aki ²gy m®g hamarabb ®s m®g alacsonyabb 

§ron k®nytelen megegyezni veled. Ċgy a megmentƉ egyben a dºgkeselyƣ szerep®t is ell§tja, a 

kietlen sivatagban egyed¿lik®nt vagy n®h§ny t§rs§val kºnnyed®n ®s teljesen megkopaszthatja 

§ldozat§t. 
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Az LTCM eset®n a megmentƉ-keselyƣk szerep®t sz§mos nagybank v§llalta, r§ad§sul idƉvel az 

amerikai jegybank szerep®t betºltƉ FED kºzremƣkºd®s®vel. ćm a pletyk§k ®s az egyik fenti 

kºnyv anekd·t§i szerint a bajban l®vƉ Hedge Fund-hoz ®rkezƉ befektet®si banki szakemberek 

szinte ellopt§k az LTCM adatb§zis§t, hogy a szorult helyzet¿ket a fenti m·don kihaszn§lj§k. 

 

Az Amaranth eset®n viszont ugyanezt a szerepet egy-k®t befektet®si bankon t¼l a hasonl· piaci 

szereplƉk, szint®n m§r-m§r vadnyugati m·dszereket haszn§l· Hedge Fund-ok v§llalt§k, p®ld§ul a 

Griffin vezette Citadel, amelyik igen hamar kezdett t§rgyalni az fºldg§z csapd§ba szorult c®ggel, 

®s ez§ltal m®g a megyegyez®s elƉtt aranyat ®rƉ piaci inform§ci·khoz jutott. A poz²ci·kat pedig 

igen jut§nyos §ron vehette §t a bajba jutott t§rsas§gt·l. A te·ri§t az is megerƉs²ti, hogy a Citadel 

nem utolj§ra csin§lta meg ezt a k§rtyatr¿kkºt: egy ®vvel k®sƉbb a Bostonban l®vƉ Sowood Capital 

poz²ci·it vette §t, majd nagyon gyorsan komoly profittal adta el Ɖket a szinte var§sz¿t®sre mag§ra 

tal§l· piacon. (a Sowood esete az®rt is ker¿lt a c²mlapokra, mert a val·sz²nƣleg legnagyobb 

preszizzsel rendelkezƉ egyetem, a Harvard is 350 milli· doll§rt fektetett az alapba.) 

 

A rossznyelvek szerint az sem v®letlen, hogy az Amaranth eset®n az energia csoportba tartpz· 

tƉzsdei term®kek piac§n j·l ®rtes¿lt, otthonosan, ®s agressz²ven mozg· Centaurus is a m§sik 

oldalon §llt, a fºldg§z Hedge Fund ºsszeoml§s§n nagyon nyerve. ƈk betartott§k az etikusnak 

nem nevezhetƉ, a tºrv®nyess®g hat§rait j· indulattal is s¼rol·, de bombabiztos ¿zletet jelentƉ 

szab§lyt: 

 

Ha egy piaci szereplƉ nagy (nem tud egyik percrƉl a m§sikra l®pni), tƉke§tt®telt haszn§l (ez®rt 

nagym®rt®kƣ ellenir§ny¼ §rfolyammozg§s eset®n let®tet kellene p·tolnia), ®s te mindent tudsz 

r·la, gyakorlatilag teljesen ki tudod zsigerelni, fƉk®nt ha egyed¿l csin§lod. 

 

Az ilyen tºrt®neteket hallva persze nem v®letlen, hogy a nagy Hedge Fund-ok f®ltve Ɖrzºtt 

titokk®nt rejtegetik strat®gi§jukat, algoritmusaikat ®s persze a poz²ci·ikat, b§r ez ut·bbi 

inform§ci· egy r®sz®t k®nytelenek megosztani a hat·s§gokkal egy ideje, bizonyos idƉkºzºnk®nt ®s 

®rt®k felett. 

 

Bennfentes inform§ci·k miatt bukott meg az LTCM ®s az Amaranth is? Nem val·sz²nƣ. 

MindkettƉj¿k eset®ben alapvetƉ probl®m§k voltak a kock§zatkezel®s, de fƉk®nt a befektet®si 

filoz·fia ®s az axi·m§ik ter¿let®n. Olyan esem®nyek tºrt®ntek vel¿k, amelyek az §ltaluk rajzolt 
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vagy haszn§lt t®rk®pen nem voltak rajta, m®g a legink§bb eldugott szegletben sem. Ugyanakkor a 

fenti inform§ci·sziv§rg§s k®ts®gtelen¿l felgyors²totta ®s elm®ly²tette a probl®m§ikat, aminek meg 

is lett a c²mplapokra k²v§nkoz· eredm®nye. 

 

A Hedge Fund birodalom ²gy a nagy ®s gyors p®nzeknek kºszºnhetƉen, n®ha politikusokat is 

megsz®gyen²tƉ szintƣ mocskos j§tszm§k sz²ntere is lehet. 

 

Mindk®t eset ®rtelmezhetƉ ¼gy, hogy t¼lnƉtt®k magukat. Az LTCM matematikai modelljei ®s az 

Amaranth spread csºkken®si v§rakoz§sai norm§l kºr¿lm®nyek kºzºtt mƣkºdtek volna, de mivel 

olyan nagy poz²ci·t foglaltak el, a norm§l kºr¿lm®nyek nem voltak m§r ugyanazok. 

 

Az LTCM ®s valamelyest az Amaranth esete is egy tipikus rºvid t§v¼ trag®dia, egy j·l mƣkºdƉ 

hossz¼ t§v¼ kºrnyezetben. Hi§ba van igazad T-1 ®s T+1 idƉpontban, ha T idƉpontban nem 

tudod §llni a sz§ml§t ®s teljes²tened kell a margin call-t, vagyis amikor a br·kerc®ged, vagy az 

elsz§mol·h§z felsz·l²t arra, hogy vesztes®geid miatt p·told ki a let®tet, amit a sz§rmaztatott 

¿gyleteid miatt helyezt®l el, ®s a fent eml²tett tƉke§tt®tel felhaszn§l§sa ®rdek®ben tett®l le. 

 

Erre megold§s az ilyen, n®ha teljesen ®sszerƣtlen esetekre val· felk®sz¿l®s lehet. N®ha a 

statisztikai ®s matematikai megold§sok nem mƣkºdnek, mert a piac ®ppen megvadult 

pszichol·gi§ja mindent fel¿l²r. Ezek a modellek nem l§tj§k, ha bennfentes inform§ci·hoz jut 

r·luk valaki, ®s azt sem, ha t¼l nagyra nƉnek. 

 

Ez®rt az emberi fel¿lb²r§l§s lehetƉs®ge, second opinion erƉsen javasolt. Nem tudhatjuk, hogy 

mikor l®p be a k®pbe egy addig ismeretlen t®nyezƉ. Ha pedig megjelenik, akkor azt gyorsan ®s 

nagy hat§sfokkal teszi. Tºk®letes v®dekez®s nincs ellene, velem is megtºrt®nt, nem is egyszer. De 

ha felk®sz¿l¿nk a v§ratlan ºnmag§ban val· l®tez®s®re, m§r egy fokkal elƉr®bb jutottunk. A 

fel¿lb²r§l§s azonban nem jelenti azt, hogy §t kell esn¿nk a l· m§sik oldal§ra, ®s strat®gia n®lk¿l, 

kiz§r·lag az inu²ci·nkra hallgatva hozunk dºnt®seket. Az sem j·, ha csak egy robotpil·ta vezeti a 

haj·t a viharos tengeren, de az sem ha n®h§ny rummal teletankolt tenger®sz mƣszerek ®s ir§nytƣ 

n®lk¿l tekergeti a korm§nyt. 

 

Ennek kapcs§n eszembe jut egy tºrt®net. 
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2007 november®ben, a Technikai ElemzƉk Nemzetkºzi Szervezet®nek (International Federation 

of Technical Analysts - IFTA) egy asztaln§l egy igen ®rdekes besz®lget®sre lettem figyelmes. Az 

egyik kor§bbi fƉtitk§r, egy jovi§lis ºreg¼r, egy Nyugat-Eur·pai orsz§gb·l (sz§nd®kosan nem 

eml²tem sem a nev®t, sem m§s azonos²t§sra alkalmas inform§ci·t), besz®lgetett egy fiatal, 

val·sz²nƣleg 30 ®v alatti egyiptomi elemzƉvel. Az idƉs ¼r szemmel l§that·an kiv§l· volt a t§rsas§gi 

®letben, mindenkivel remek¿l elbesz®lgetett, intelligenci§j§hoz nem f®rt k®ts®g, ®s szemmel 

l§that·an mindenkire odafigyelt, ²gy mindenki tisztelet®t ki tudta v²vni. M®gis volt az embernek 

egy olyan ®rz®se, hogy az igazi h§tt®rtud§s, az igaz§n eredeti gondolkod·kra jellemzƉ kreativit§sra 

m§r nem fut az energi§j§b·l ®s idej®bƉl. Ak§rhogy is, k®pes volt el®rni, hogy meghallgass§k, ®s 

legtºbbszºr nagyon is komolyan vegy®k a v®lem®ny®t. A fiatal egyiptomi szinte lecsapott a 

besz®lgetƉt§rsra az ºreg¼r szem®ly®ben. Rºviden szeretett volna reag§lni az ¼r egy p§r perccel 

azelƉtti besz®d®ben elhangzott egyik mondatra. 

 

A megjegyz®s a kvantitat²v befektet®si strat®gi§kra, fƉk®nt az automatiz§lt rendszerekre 

vonatkozott. A besz®d®ben kijelentette, hogy szerinte a kvantitat²v megkºzel²t®s l®nyege, hogy 

koncepci·juk szerint az §rfolyamok mindig visszat®rnek az §tlaghoz. Ugyanakkor, ahogy kiemelte, 

az §tlaghoz val· visszat®r®s nem garant§lt, de ha igen, akkor is igen sok ideig tarthat, ami nemcsak 

az eredm®nyek adott idƉperi·dusra bontott verzi·j§t ronthatja, de ki is v®reztetheti az adott 

alapot (tulajdonk®ppen ®ppen ez tºrt®nt az LTCM eset®n is). Szerinte az emberi r§l§t§st ®s a 

folyamatos egyedi, nem teljes szab§lyrendszerhez kºtºtt v®lem®nyalkot§st ®s elemz®st semmi sem 

helyettes²theti. 

 

Miut§n le¿lt az asztalhoz, a fiatal egyiptomi megsz·l²totta: ®n is ²gy gondolom! Mikºzben ezt 

mondta m®lyen ®s n®mi megilletƉdºtts®ggel n®zett az idƉs ¼r szem®be ®s kez®t a saj§t sz²v®re t®ve 

nonverb§lisan is megerƉs²tette mondand·j§t. L§tszott rajta, hogy nagyon tetszett neki, amit 

hallott. Szerinte is verhetetlen az emberi dºnt®shozatal ®s nincsenek §ltal§nos ®rv®nyƣ szab§lyok. 

 

Az idƉs ¼r v§lasz§ban az arc§n n®mi undorral besz®lt a kvantitat²v strat®gi§kr·l. Kiss® hadarva 

magyar§zni kezdte, hogy a kvantitat²v alapok korszak§nak cs¼cs§hoz ®rt, ®s hamarosan lefel® 

indul. Ahogy Ɖ mondta: ătoppingésoonó.  

Ahogy kimondta, hogy ătoppingó, kez®vel egy dombtetƉ form§lt, ®s k®zfeje a v®g®n al§bukott. 

Kºzben a szem®bƉl m®ly meggyƉzƉd®s sug§rzott, ®s fej®vel kioktat·lag b·logatott. 

T®vedhetetlennek mutatta mag§t, de ®ppen az ellenkezƉje volt az igaz. 
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Az idƉs ¼r oka csak r®szbeni ok lehetett egy egy®bk®nt az·ta is csak r®szbeni okozatra. M§s 

szavakkal: att·l, hogy biciklizem m®g nem biztos, hogy el fogok f§radni, de ha k®sƉbb b§rki 

f§radtnak is l§t, kºnnyen lehet, hogy nem vagy nem kiz§r·lag a bicikliz®stƉl lesz, hanem a fut§st·l, 

vagy att·l, hogy messzire menƉ eszmefuttat§sokat olvasok befektet®si strat®gi§kr·l. 

 

A tºrt®net tanuls§ga az, hogy intuit²v oldalr·l, vagy ak§r a szerencse miatt n®ha akkor is igazunk 

lehet, ha nincsenek pontos h§tt®rismereteink. Az intu²ci·, vagy a meg®rz®sek, a tudatalattinkban 

munk§lkod· erƉk n®ha j·l figyelmeztetnek. 

 

Eg®szen m§s okb·l nem tartom tºk®letesnek a teljesen automatiz§lt rendszereket, ®s nem 

gondolom, hogy mindig igaz a ăreturn to the meanó. A k®rd®s enn®l sokkal ºsszetettebb. A 

l®nyeg: egyedi szitu§ci·kra egy automatiz§lt rendszer nem tud j· v§laszt adni. Ugyanakkor: tºbb 

¼t vezet az ¿dvºss®ghez. Nem tudhatjuk pontosan, hogy mi fog tºrt®nni, ²gy egy h§ts· kiskapu, 

egy alternat²v ¼t es®ly®t soha nem szabad kiz§rni. 

 

A Hedge Fund ipar§g val·j§ban ez®rt tudott ekkora sikereket el®rni, dac§ra annak, hogy 2008-ban 

Ɖket is m®lyen ®rintette a v§ls§g. A gyeng®debb szab§lyoz§s, a titkoss§g, ®s a gazdag emberek 

klubja csak a t§ptalaj, nem a v§lasz. A l®nyeg az, hogy a Hedge Fund-ok term®szet¿kn®l fogva 

felismert®k az ezerarc¼s§g, ®s a sok-utas megold§sok, valamint a rugalmass§g kºzponti szerep®t. 

Azt, hogy az ¼j strat®gi§k kezel®s®nek ®s professzion§lis felhaszn§l§snak mindig van valamekkora 

helyzeti elƉnye. 

 

Fontos m®g tudni, hogy ma m§r a szab§lyoz§s, ®rdekes m·don elsƉsorban Eur·p§ban, a nagy 

amerikai Hedge Fund-ok®hoz nagyon hasonl· konstrukci·kat is megenged. Van lehetƉs®g short 

poz²ci·kra, tƉke§tt®telre, hat§ridƉs ¿gyletekre. 

Itthon ezeket a Sz§rmaztatott kateg·ri§ba soroland· befektet®si alapok, Eur·p§ban legfƉk®ppen 

a vagyonkezel®si kºzpontnak sz§m²t· Luxemburgban bejegyzett, ®s SICAV-nak minƉs¿lƉ, eg®sz 

Eur·p§ra ®rv®nyes alapok eset®n van ezen ¿gyletekre lehetƉs®g. 

 

R§ad§sul mind a hazai sz§rmaztatott, mind a SICAV alapoknak a tºbbs®ge ny²ltv®gƣ ®s ny²ltkºrƣ, 

²gy elvileg b§rki v§s§rolhat az alap befektet®si jegyeibƉl, folyamatos forgalmaz§s mellett, r§ad§sul 

nem korl§tozott idƉre sz·lnak, ®s b§rmikor ki lehet sz§llni, b§r a t¼l rºvid idejƣ bent 
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tart·zkod§sokat gyakran adminisztrat²v eszkºzºkkel korl§tozz§k, vagy jutal®kokkal ºsztºnºznek a 

hosszabb befektet®si jegy tart§sra, ami az ilyen jellegƣ kock§zatos befektet®sek eset®n sokszor 

nagyon is indokolt. 

 

A harc a magasabb hozam®rt, ²gy a nagyobb vagyon®rt sohasem fog abbamaradni. A Hedge 

Fund-ok ²gy term®szetes l§ncolatai ennek a megkºzel²t®snek, ®s ha 100 ®v m¼lva nem ²gy fogj§k 

Ɖket h²vni, akkor m§s form§ban, de hasonl· tartalommal lesznek a p®nz¿gyi piacok akt²v, sokat 

b²r§lt, de ugyanakkor gyakran csod§lt, ezerarc¼ r®sztvevƉi. 

 

Tov§bbi inform§ci·k a Hedge Fund-okr·l, az §ltalam kezelt linkgyƣjtem®nyben tal§lhatsz: 

hedgefund.lap.hu 
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Managed Futures 

 

A Managed Futures ăipar§gó az alternat²v befektet®sek leggyorsabban nºvekvƉ ter¿lete, ®s sok 

szempontb·l klasszikus terepei a kock§zatot j·l viselƉ, de azt kezelni igyekvƉ befektetƉknek. 

 

Mely term®kekbe fektet a Managed Futures? 

 

Mindenbe ami hat§ridƉs, teh§t tƉke§tt®tel alkalmazhat· ®s ugyanolyan kºnnyen lehet emelked®sre 

vagy es®sre j§tszani. A fontosabb kateg·ri§k: 

 

¶ R®szv®nyindexek 

¶ Kamatterm®kek 

¶ Soft Commodities: mezƉgazdas§gi term®kek, amelyeket nem gyƣjteni vagy teny®szteni, 

hanem termeszteni kell, p®ld§ul gabona, k§v®, cukor, gy¿mºlcsºk. 

¶ Nemesf®mek 

¶ Sz²nesf®mek 

¶ Deviz§k 

 

Egy®bk®nt a befektet®si szakemberek nemcsak a Managed Futures ®s m§s eszkºzºk, hanem az 

§ltaluk haszn§lt egyes eszkºzkateg·ri§k kºzºtti korrel§ci·n§l is tudatosan pr·b§lnak tervezni, 

hogy lehetƉleg ne legyen kºzt¿k egy¿ttmozg§s, sƉt esetenk®nt sz§nd®kosan a k¿lºn utakon j§r· 

eszkºzºk p§rjait keresik. 

 

A Managed Futures fƉbb terepe a nev®bƉl ad·d·an a hat§ridƉs piacokon l®vƉ befektet®si 

term®kek. Ezek k®t fƉ csoportba sorolhat·ak: a p®nz¿gyi ®s §rupiaci term®kek. 

 

Az elsƉbe a kamat, deviza, egyedi r®szv®ny ®s r®szv®nyindexre vonatkoz· ð jellemzƉen ð 

hat§ridƉs ®s m§s derivat²v ¿gyeletek §llnak. 

 

A m§sodikba a sz²nes ®s nemesf®m, energia, ®lelmiszer ®s egy®b soft commodity-k tartoznak. 
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Ahogy az lenni szokott, az elnevez®s ink§bb tºrt®neti okora vezethetƉ vissza, ®s m§ra m§r el®gg® 

f®lrevezetƉ. A Futures sz· a hat§ridƉs p®nz¿gyi piacokra vonatkozik, a Managed Futures ipar§g 

szakemberi nagyr®szben, de kor§ntsem kiz§r·lag ezeken a piacokon kereskednek.  

A Managed sz· arra utal, hogy valaki kezel adott ºsszegeket a fenti piacokon ®s term®kekben. 

M§s sz·val: nem az adott tƉke tulajdonosa, hanem egy erre szakosodott szakember hoz meg ð 

jellemzƉen rºvid ®s kºz®pt§v¼ ð dºnt®seket, a tulajdonos meghatalmaz§s§val. Az §gazat 

legfontosabb szereplƉinek minƉs¿lƉ szakembereket Commodity Trading Advisor-oknak h²vj§k 

(CTA). Nekik enged®lyre ®s megfelelƉ vizsg§kra van sz¿ks®ge tev®kenys®g¿k v®gz®s®hez. 

Tov§bb§ Amerik§ban a Hat§ridƉs Fel¿gyeletn®l k¿lºn regisztr§lniuk kell magukat ®s ha 15 

sz§ml§n§l tºbbet kezelnek, akkor szigor¼ felt®teleknek kell megfelelni¿k. 

A technikai lebonyol²t§s ¼gy n®z ki, hogy a befektetƉ egy sz§ml§t nyit a br·kerc®gn®l, majd ahhoz 

keresked®si jogosults§got ad a CTA-nak, aki meghat§rozott idƉnk®nt riportol a sz§mla 

tulajdonos§nak. CTA a Hedge Fund-ok®hez nagyon hasonl· jellegƣ d²jaz§sban r®szes¿l az 

¿gyf®ltƉl tev®kenys®g®®rt. Ez §ltal§ban egy kezelt tƉke alapj§n k®pzett ®ves ar§nyos d²jb·l 

(leggyakrabban 2%) ®s egy sikerd²jas r®szbƉl (§ltal§ban a nyeres®g 20%-a). 

 

A Managed Futures jellegƣ programok nagy elƉnye m§s Hedge Fund-okhoz k®pest az esetenk®nt 

jobb rugalmass§g, de fƉk®nt az, hogy val·s, nagy forgalm¼, likvid, transzparens piacokon vannak 

jelen, ®s elsz§mol§suk rendben van, elsz§mol·h§zakon kereszt¿l bonyol·dik, ²gy a 

partnerkock§zat kºzel²t a null§hoz, ®s term®szetesen l®nyegesen alacsonyabb az OTC ¿gyletekn®l. 

 

A Managed Futures legnagyobb elƉnye nem a potenci§lisan magas hozam, vagy a kock§zat 

szigor¼bb, ugyanakkor nem felt®tlen¿l elƉnyt jelentƉ kezel®s®ben rejlik. Az igazi ®rt®k a m§s 

befektet®si form§kkal val· alacsony korrel§ci·ban keresendƉ. 

 

Ha egy befektet®si eszkºz (jelºlj¿k X-el) minden nap mozog 1%-kal felfel®, ®s egy m§sik 

befektet®si eszkºz (amit Y-nak nevez¿nk el) ezt lem§solva szint®n 1%-ot emelkedik minden nap, 

akkor elmondhatjuk, hogy tºk®letesen egy¿ttmozognak ®s korrel§ci·juk ®rt®ke +1. Ha Y viszont 

minden nap csºkken 1%-kal, m²g X ugyan¼gy viselkedik, mint fent, akkor az ellenkezƉje igaz, 

vagyis tºkeletesen ellent®tesen mozognak, amit a -1-es ®rt®kkel jelºl¿nk. 

 

MindebbƉl kºvetkezik, hogy a korrel§ci· ®rt®ke +1 ®s -1 kºzºtt lehet. A val·s§gban a korrel§ci· 

persze szinte soha nem ®ri el a sz®lsƉ ®rt®keket, ²gy valahol a k®t fenti ®rt®k kºzºtt tal§ljuk meg. 
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A statisztikai szakkºnyvek szerint k®t idƉsor, jelen esetben a befektet®si eszkºzºk §rfolyama 

akkor f¿ggetlen egym§st·l, ha a korrel§ci· abszol¼t®rt®ke 0,3-n§l kisebb. Vagyis, ha -0,3-n§l 

nagyobb, de +0,3-n§l kisebb, m§s sz·val valahol +0,3 ®s -0,3 kºzºtt tal§lhat·. 

Ebben az esetben igen val·sz²nƣ, hogy a k®t ®rt®k mozg§sa kºzºtt nincs kapcsolat, ®s m§s h²rek, 

m§s piaci szereplƉk, m§s ok-okozati ºsszef¿gg®sek hatnak r§juk, ak§r k®t egym§st·l teljesen 

elt®rƉ univerzumban is lehetn®nek. Statisztikai ®rtelmeben persze. 

 

Milyen elƉny¿nk sz§rmazik ennek az ismeret®bƉl? 

 

A Managed Futures alacsonyan korrel§l a tºbbi befektet®si eszkºzzel, ez®rt att·l f¿ggetlen 

teljes²tm®nyt fog tudni nek¿nk mutatni. Ha a r®szv®nypiac emelkedik, akkor lehet, hogy ez a 

gyƣjtƉm·dszer §tlagosan szint®n p®nzt keres, lehet hogy vesz²t, ®s lehet hogy nem mozdul el 

l®nyegesen. De kellƉ idƉt§vot §tl§tva azt l§tjuk, hogy a kettƉ kºzºtt nincs kapcsolat. Az 

egy¿ttmozg§sok ®s az ellent®tes mozg§sok egy idƉ ut§n kiegyens¼lyozz§k egym§st, ®s statisztikai 

®rtelemben, de az el®nk t§rul· sz§mlaegyenleget tekintve is f¿ggetlen eredm®nyeket kapunk. 

 

Ha a portfoli·nkat ¼gy osztjuk meg, hogy tƉk®nk egy r®sz®t Managed Futures programokba 

helyezz¿k, akkor kisz§m²that·bb, sz®lsƉs®ges ingadoz§sokt·l mentesebb lesz. 

 

Az alacsony volatilit§s persze j·l mutat az int®zm®nyi befektetƉk jelent®s®ben is, amely a 

teljes²tm®nym®r®s fontos eszkºz®nek tekinti ezt a mutat·t, fƉleg ha j· hozammal p§rosul. 

 

M§s sz·val, a diverzifik§ci· hat®kony eszkºze. 

 

Egyes vizsg§latok szerint a r®szv®nypiachoz k®pest a hozam 20%-kal, 7,4%-r·l 8,9%-ra 

nºvelhetƉ, m²g a kock§zat, ami jelen esetben a drawdown-ban ®rtelmezhetƉ ºtºd®re esik vissza 

41%-r·l 7,5%-ra. Ez m®g nem a Managed Futures ºn§ll· ®rt®ke, hanem annak 20%-ra nºvel®se a 

portfoli·ban 40%-nyi r®szv®ny ®s 40%-nyi kºtv®ny mellett. 

Ezek persze §tlagos ®s jellemzƉ ®rt®kek, a jºvƉben a kettƉ kºzel²teni fog egym§shoz, de a 

nagys§grendi k¿lºnbs®g ®rz®kelteti a minƉs®gbeli k¿lºnbs®geket is. 
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K®pzelj¿nk el egy csak elm®letben l®tezƉ, de szeml®letes k²s®rletet. JingJangi§ban csak k®tfajta 

term®k l®tezik, nem ®ppen nagy meglepet®sre Jing ®s Jang. A k®t term®k szinte mindenben teljes 

ellent®te egym§snak, ®s az §rfolyamuk is szinte teljesen ellent®tesen mozog. Legyen a korrel§ci·s 

egy¿tthat·juk -0,8. 

Ha mindkettƉ eset®n 60%-os val·sz²nƣs®ggel nyer¿nk egy befektett doll§r mellett egy doll§rt, ®s 

40%-os val·sz²nƣs®g mellett vesz²t¿nk 1 doll§rt, akkor ha k¿lºn haszn§ljuk Ɖket, 20 ¿gylet alatt 

keres¿nk 4 doll§rt. 10 egym§s ut§ni vesztes®g val·sz²nƣs®ge ak§r Jing, ak§r Jang eset®n, 0,4 a 10.-

en 

A kettƉt egy¿ttesen vizsg§lva szembe§ll²tva egym§ssal viszont kevsebb, mint minden 5. kºr lesz 

csak ugyan¼gy vesztes®gƣ. Maximum 10 egym§st kºvetƉ vesztes®g a val·sz²nƣs®ge 0,4 a 10.-en ha 

0 a korrel§ci·s egy¿tthat·. Ha viszont -0,8, akkor sokkal ritk§bban fordul elƉ, hogy egyszerre k®t 

vesztes®g forduljon elƉ. 

 

(Tekints¿nk el att·l az elm®lettƉl, amely szerint az egym§st kºvetƉ esem®nyek f¿ggetlenek 

egym§st·l) 

 

Jelen esetben a strat®gi§k kºzti korrel§ci·ra is sz§molhat·! 

 

T®telezz¿k fel, hogy a strat®gi§nk Jing ®s Jang piacon is 52%-os val·sz²nƣs®ggel nyer¿nk, illetve 

48%-os val·sz²nƣs®ggel vesz²t¿nk. B§rmelyik is kºvetkezik be, az adott piacon a teljes tƉk®nk 

1%-§t ²rhatjuk fel profitk®nt, vagy m²nuszk®nt.  

 

Ad·kt·l, jutal®kokt·l, slippage-tƉl, stb. most tekints¿nk el. Tegy¿k fel tov§bb§, hogy a k®t piac 

fƉbb karakterisztik§iban nem t®r el egym§st·l (pl. volatilit§s, range-ek, mozg§sok, form§ci·k, 

forgalom nagys§grendje, likvidit§s stb.) 

 

Ha a k®t term®k, azaz Jing ®s Jang teljes m®rt®kben korrel§l egym§ssal, akkor elm®leti szinten 

minden egyes mozg§sa ugyanaz lesz, vagyis azonos strat®gi§val minden egyes ¿gylet ugyanazzal az 

eredm®nnyel z§rul. Ċgy a 48%-os veszt®si es®ly a teljes portfoli·nkra n®zve is 48%-os lesz. Ha 

csak az egyiket n®zn®nk, akkor 48%-os val·sz²nƣs®ggel vesz²tj¿k el a tƉk®nk 1%-§t. Ha a kettƉt 

egy¿tt a 48%-os val·sz²nƣs®ggel vesz²t¿nk 2*1%-ot, vagyis 2%-ot. 
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Ha teh§t a k®t term®k teljesen lem§solja egym§s mozg§s§t, val·j§ban ¼gy j§runk, mintha 

b§rmelyik term®kben k®tszer akkora poz²ci·t venn®nk fel. A fenti sz§mok alapj§n teljesen 

mindegy, hogy 48%-os val·sz²nƣs®ggel 2*1%-ot Jing ®s Jangban vagy 2%-ot vesz²t¿nk p®ld§ul 

Jangban. Ċgy felesleges azon f§radoznunk, hogy Jing ®s Jangban is v®grehajtsuk a strat®gi§t. 

 

Mondanom sem kell, hogy nek¿nk a 48% lecsºkkent®se a fƉ c®lunk. 

 

Term®szetesen teljes m®rt®kig tºrt®nƉ egy¿ttmozg§s, vagyis 1-es korrel§ci· nem azonos term®kek 

(jogilag nem ºsszef¿ggƉ r®szv®nyek, nem sz§rmaztatott, stb.) a gyakorlatban soha nem fordul elƉ, 

csak ¼gy mint az elm®letben l®tezƉ tºk®letes kºr, amit a term®szetben m®g soha senki nem l§tott. 

 

Most n®zz¿k meg a m§sik v®gletet. Mi tºrt®nik akkor, ha a k®t eszkºznek semmi kºze 

egym§shoz? Hogyan viselkednek, ha a Jing ®s Jang teljesen f¿ggetlen egym§st·l? (korrel§ci·: 0) 

 

Nos, ebben az esetben, ha a az egyik piacon nyer¿nk, a m§sikon b§rmi tºrt®nhet, ®s az elsƉ piac 

esem®nyei semmilyen hat§st nem gyakorolnak a m§sodikra, ®s ford²tva. Ċgy viszont a k®t piacon 

zajl· esem®ny olyan, mint k®t eldobott dob·kocka. A k®t hatos es®lye 1:36-hoz, hiszen azok 

egym§sra nincsenek tekintettel. 

A 48%-os val·sz²nƣs®get a k®t f¿ggetlen esem®nyre adapt§lva azt kapjuk, hogy annak az es®lye, 

hogy egyszerre Jing ®s Jang piacon is vesztes®get szenvedj¿nk majdnem pontosan 23%. 

 

Amit fent ²rtam a gyakorlati megval·sul§sr·l, az tal§n ebben az esetben m®g ink§bb igaz. 

Napjaink globailiz§lt, h§l·zatosan ºsszef¿ggƉ, vill§mgyors p®nz¿gyi piacain, kºzhellyel ®lve 

ăminden mindennel ºsszef¿ggó, de legal§bbis kisebb-nagyobb hat§st gyakorolnak egym§sra a 

k¿lºnbºzƉ eszkºzºkben vagy piacokon elƉfordul· esem®nyek. Ez®rt a 0 ®rt®kƣ korrel§ci· is a 

feh®r holl· kateg·ri§ba tartozik, az alacsony egy¿ttmozg§si mutat· viszont sz§mos helyen 

felbukkan. 

 

Mi van, ha a fenti val·sz²nƣs®geket hosszabb idƉtartam alatt, tºbb kºt®s sorozatot megvizsg§lva 

vesz¿nk nagy²t· al§. Teljes korrel§ci· eset®n 5 egym§st kºvetƉ p§rhuzamos Jing ®s Jang vesztes®g 

sorozat val·sz²nƣs®ge 2,55%. De pontosan ugyanekkora 5-ºs sorozatot kapunk, ha k¿lºn 

Jingben, vagy k¿lºn Jangban keresked¿nk csak. Az egyikben is 5*1%-ot bukunk, ®s a m§sikban is. 

Ezzel teljes ugyanazt ®rj¿k el, mintha csak az egyikben veszten®nk 5*2%-ot. 
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Tºk®letes f¿ggetlens®g eset®n viszont annak az es®lye, hogy mindk®t term®kben 5 egym§st 

kºvetƉ vesztes®g legyen, mindºssze 0,06%! A sz§m lecsºkkent®se hatalmas fegyvert®ny. Egy 

bizonyos val·sz²nƣs®gi szint alatt ugyanis szinte teljesen biztosak lehet¿nk abban, hogy soha nem 

fogunk adott vesztes®gsorozattal szembes¿lni. Ha ezt a sz§mot meghat§rozzuk (p®ld§ul 0,2%-

ban), azaz ezen korl§t sz§m alatti val·sz²nƣs®gek m§r a lehetetlen kateg·ri§ba tartoznak, ²gy nem 

kell vel¿k ®rdemi lehetƉs®gk®nt kalkul§lni, akkor kisz§molhatjuk, hogy mekkora lesz a maxim§lis 

drawdown-unk. 

A tºk®letes Jing-Jang f¿ggetlens®g eset®n, a fenti adatokkal kalkul§lva a k®t term®kben 

p§rhuzamosan 4 egym§st kºvetƉ vesztes®gnek van ®rdemi lehetƉs®ge, azaz ºsszesen 8 

sorrendben l®vƉ alkalommal vesz²ten®nk 1%-ot, ºsszesen 8%-ot, azaz ez a maxim§lis drawdown-

unk. 

A teljes egy¿ttmozg§s eset®n viszont m®g a 8-as vesztes®g sorozatnak is 0,2% feletti es®lye van, 

²gy 8*1% + 8*1% = 16% a drawdown. 

 

(tekints¿nk el att·l, hogy a vesztes®gek miatt az 1% ®rt®ke is csºkken, ehelyett az eredeti tƉke 

1%-val sz§moljunk mindig, a hat§s nem l®nyeges) 

 

Ezt a (jelen esetben 0,2%-os) korl§t- sz§mot persze bonyolultabb m·dszerekkel lehet ®s kell 

kalkul§lni, de itt nem ®rdemes r®szletekbe bocs§tkozni. A hosszabb idƉt§v ®s a keresked®si 

gyakoris§g ®rtelemszerƣen lejjebb nyomja. 

 

Teh§t csup§n azzal, hogy k®t egym§st·l f¿ggetlen eszkºzt tett¿nk a portfoli·ba, m§ris 

csºkkentett¿k a kock§zatot, hi§ba ugyanakkor§k a nyeresi-veszt®se es®lyek mindkettƉn®l. SƉt, 

ahogy a ăMi®rt ®rdemes kock§ztatnió fejezetben le²rjuk: ha a 8%-os drawdown-¼ esetben a 

tƉke§tt®telt (®s a poz²ci· m®reteket) megk®tszerezz¿k, akkor a hozamunk dupl§z·dik, mikºzben a 

drawdown m®g mindig csak ugyanakkora mint a m§sodik ð nemf¿ggetlen esetben. Az alacsony 

korrel§ci·kban val· p§rhuzamos futtat§s ºsszess®g®ben hozamnºvel®sre, ®s/vagy 

kock§zatcsºkkent®sre is alkalmas, ha nem is a v®gtelens®gig, de igencsak t§gas mozg§st®rrel. 

 

Fontos tudni, hogy a sz§m²t§st ®s a p®ld§t a jobb ®rthetƉs®g ®rdek®ben valamelyest 

leegyszerƣs²tettem, ²gy ®rthetƉ m·don ®letszerƣs®g®bƉl, ®s r®szletess®g®bƉl vesz²t, ugyanakkor a 

l®nyegre j·l r§vil§g²t. 
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A drawdown ®rtelemszerƣen nem folyamatos vesztes®gek sor§n is kialakulhat p®ld§ul 1 nyeres®g-

2 vesztes®g sorozatok ut§n, de a kombin§ci·k sz§ma igen magas. 

 

Hogyan fejlƉdºtt a Managed Futures §gazat? 

M®g a nyolcvanas ®vekben teljesen ismeretlen §gazat m§ra majdnem 300 milli§rd doll§rt kezelƉ, 

ºn§ll· szereplƉv® nƉtte ki mag§t a befektet®si lehetƉs®gek ter¿let®n, akit nem lehet nem 

komolyan venni. Ez az ºsszeg tºbb mint a k®tszerese a magyar gazdas§g §ltal ®vente megtermelt 

hozz§adott ®rt®knek (n®mi egyszerƣs²t®ssel; a 2007-es hazai GDP 138 mrd USD) 

 

A nºveked®s k¿lºnºsen 2000 ut§n lend¿lt meg, amikor a r®szv®nypiacok a Nasdaq-lufi 

kipukkan§sa ut§n vil§gszerte visszaestek, ®s a befektetƉk egy olyan ter¿letet kerestek, ahol 

tov§bbra is lehetett p®nzt keresni. 

 

A Managed Futures a kilencvenes ®vekben terjedt el a legtºbb befektet®si bankn§l, ®s ekkor 

kezdtek el elszaporodni a CTA-k is, amelyek ennek az §gazatnak a f¿ggetlen mƣvelƉi voltak. 

Ugyanakkor 2000 elƉtt a r®szv®nypiac tºrt®nelmi viszonylatban ritk§n l§that· sikerei m®g 

elhom§lyos²tj§k a hat§ridƉs piacok, ®s a short lehetƉs®g®nek egyelƉre visszafogott csillog§s§t. 

Viszont az ¼j ®vtized r®szv®nyekben bekºvetkezett zuhan§sai miatt egyre tºbb nagy ®s kºzepes 

befektetƉ, de m®g int®zm®nyek is ®hesen kutattak az ilyenkor is pozit²v hozamot felmutat· 

alternat²v megold§sok ir§nt. 

 

Hozz§ kell tenni: az egyre glob§lisabb§ v§l· vil§g, ®s a m§sodpercek alatt tºrt®nƉ keresked®s miatt 

minden egyre ink§bb ºsszef¿ggƉv® v§lt, fƉk®nt kr²zisek ®s felfokozott peri·dusok idej®n. 

 

Ennek ellen®re, ®s a fentiekkel ºsszhangban az §gazat a 2008-as ®vben pozit²v hozamot tudott 

felmutatni, mikºzben a r®szv®nypiacokon 30-70% kºzºtti es®sek voltak, ®s a Hedge Fund §gazat 

is soha nem l§tott gyenge eredm®nyeket produk§lt. Az §ltal§nos tendenci§val szembeni kiugr·an 

j· eredm®ny, valamint a 2004-2006 kºzºtti szer®ny teljes²tm®ny miatt sokan od§ig mer®szkednek, 

hogy a Managed Futures n®v m§r nem is igaz§n j·l fejezi ki a csoport nagy r®sz®nek val·s 

l®nyeg®t ®s strat®gi§j§t. Ennek fƉ oka: a Managed Futures §gazaton bel¿l a trendkºvet®s az 

abszol¼t domin§ns ir§nyvonal. 2008-ban pedig sok trend volt, fƉk®nt lefel® a r®szv®ny ®s 

§rupiacokon, amely kedvezett ezen strat®gia alkalmaz·inak. Az igaz§n l§tv§nyos vit§t a 

trendkºvetƉk egyik legnagyobb sz·sz·l·ja, Michal Covel folytatta a LinkedIn nevƣ, jellemzƉen 
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munk§juk ®s hivat§suk r®v®n egym§ssal kapcsolatot tart·k kºzºss®gi ®s f·rum oldal§n. ƈ eg®szen 

od§ig mer®szkedett, hogy a Managed Futures §gazatot §t kellene nevezni Trendfollowing, azaz 

TrendkºvetƉ §gazatt§. 

 

N®zz¿k, mi is a trendkºvet®s. 

 

A Trendkºvet®s hitvall§sa (ami sok esetben m§r nem hit, hanem adatokkal al§t§masztott t®ny) 

szerint nem lehet ®s nincs is sz¿ks®g j·sl§sra, ®s elƉrejelz®sre. Helyette val·sz²nƣs²tj¿k, hogy egy 

megl®vƉ trend a piacon folytat·dik ®s meglovagoljuk. 

 

Az okokkal ®s a h§tt®rrel a trendkºvetƉk nem foglalkoznak. Ezt a legtºbb ember nem tudja 

elfogadni, sƉt mag§t a hozz§§ll§st sem k®pesek igaz§n meg®rteni, vagy meg®rezni. A 

trendkºvetƉkn®l a ăMi®rt?ó k®rd®s helyett a ăMi Tºrt®nik?ó felvet®sre keresik a v§laszt. 

Ha viszont a trend fordul, akkor kisz§llnak, sƉt ehhez kock§zatkezel®st alkalmaznak. Risk 

Management ®s Money Management ð legink§bb ezt ®rdemes eltanulni. 

 

Hogyan hat§rozz§k meg, hogy mi a trend, ®s mikor fordul? A k®rd®sre adott, nem mindig 

mƣkºdƉ v§laszokkal kºnyveket lehet megtºlteni. 

Mivel az §rfolyammozg§sok okaival nem tºrƉdnek, ²gy a fundament§lis elemz®snek az Ɖ 

szemszºg¿kbƉl nincs jelentƉs®ge, hiszen az a mºgºttes okokat ®s ºsszef¿gg®sek alapj§n t§r fel 

®rt®keket vagy att·l val· jelentƉs elt®r®st a piacokon.  

A technikai elemz®snek, ami viszont ®ppen ®s szinte csak az §rfolyam ®s forgalmi adatokat 

vizsg§lja, kiemelkedƉ szerepe van a trendkºvetƉkn®l, de a technikai elemz®s eszkºzt§r§nak csak 

egy igen szƣk szelet®re van sz¿ks®g¿k. Ezek kºz® azon form§ci·k, ®s mutat·k tartoznak, amelyek 

a trendek l®tez®s®t, esetleg azok erej®t vizsg§lj§k. Az elsƉhºz tipikusan tartozik a kitºr®s egy szƣk 

vagy szƣk¿lƉ form§ci·b·l, a m§sodikhoz valamilyen a trend ir§ny§t mutat· ð sokszor mozg·§tlag 

alap¼, vagy idƉben emelkedƉ/esƉ peri·dusok gyakoris§g§t vizsg§l· kalkul§ci· illik. 

 

Ezen indik§torok ®s ezkºzºk lehetƉv® teszik, hogy pontos szab§lyokat alkossunk, hiszen 

sz§mszerƣs²tik a piacon uralkod· hangulatot. 

 

A trendkºvet®s nem felt®tlen¿l j§r azzal, hogy automatikus rendszerrel, teljesen mechanikusan 

kereskedj¿nk.  
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M®gis kevesen ă®rzikó, ®s mivel logikus ®s k®zenfekvƉ, valamint m§s int®zm®nyi strat®gi§khoz 

k®pest nem is bonyolult megold§s, ez®rt gyakori l®p®s, hogy ezeket automatikus jelz®sek ad§s§ra 

haszn§lj§k fel. 

 

A trendkºvet®s l®nyege sokak szem®ben nem lehet eredm®nyess®ge, mert t¼ls§gosan egyszerƣ. 

De n®ha az egyszerƣs®g®ben rejlik az ereje. 

 

Persze a val·sz²nƣs®gek felhaszn§l§sa, mint kor§bban is l§thattuk, nemcsak a trendkºvet®s saj§tja. 

Kontrari§nus, sima long vagy short, volatilit§s alap¼, market neutral, stb. strat®gi§k mind mind 

alapulhatnak es®lyeken, hiszen minden §rfolyammozg§s val·sz²nƣs®gek alapj§n tºrt®nik. 

 

De az alacsony korrel§ci·, ®s a tƉke§tt®tel miatti halmoz§si lehetƉs®gek miatt a hat§ridƉs 

piacokon a legjobban mƣkºdƉ, ²gy a Managed Futures-re jellemzƉ legink§bb. 

 

Egy m§sik megvil§g²t§sb·l is l§thatjuk, hogy mi®rt is mƣkºdhet a trendkºvet®s met·dusa. Ha a 

napi, heti vagy havi §rfolyammozg§sok gyakoris§g§t sz§zal®kos elmozdul§s szerint §br§zoln§nk, 

ak§r egy r®szv®ny (vagy m§s instrumentum) eset®n tºbb ®ven-®vtizeden §t, vagy ak§r sok 

r®szv®ny adatait egy¿tt n®zn®nk, akkor a hagyom§nyos megkºzel²t®s szerint a klasszikus 

haranggºrb®t l§tn§nk magunk elƉtt. Ez az elm®let. 

 

De ha megn®zz¿k az §rfolyamok, napi vagy ak§r heti, esetleg m§s idƉbont§s¼ 

§rfolyamv§ltoz§sainak gyakoris§g§t, a Gauss gºrb®hez hasonl·, §m m®gis att·l szabad szemmel is 

l§thet· jellemzƉvel elt®rƉ grafikont kapunk. 

A sz®lsƉs®ges §rfolyammozg§sok sokkal gyakrabban fordulnak elƉ, mint a norm§l eloszl§s eset®n 

ăkelleneó.  Egy®rtelmƣen nincs klasszikus norm§lis eloszl§s. Ez egyben azt is jelenti, hogy az 

§rfolyammozg§sok m®g a piaci hat®konys§g alapj§n ²t®letet alkot·k szerint sem v®letlenek. 

A fat tail outlier mozg§sai jellemzƉen a trend ir§ny§ban tºrt®nnek, mert a piac bubor®kokat f¼j 

vagy t¼lp§nikol ð t¼loz. (b§r az emelked®sek ink§bb visszapattan§sok, de ez kev®sb® fontos, mert 

a long ir§ny a gyakoribb, azt kºnnyebb meglovagolni, ahhoz kev®sb® kell fat tail) 

£rdesess®g, hogy a trend ir§ny§ba tºrt®nƉ outlier fƉleg a csºkkenƉ trendek idej®n jellemzƉ, a nagy 

m²nuszok szinte mind ezeknek tudhat·k be. Az emelkedƉ outlier-ek eset®n m§r felem§s a k®p, ott 

a nagy emelked®sek gyakran a zuhan§sok visszapattan§sai, de az ellenkezƉj®re is akad p®lda 

bƉven. 
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Viszont az infl§ci· ®s a piacok hossz¼t§v¼ §ltal§nos term®szete miatt az emelkedƉ trendek v®g®n 

kev®sb® van sz¿ks®g az exponenci§lis §rfolyamgºrb®jƣ trend kifullad§sra, mert a m®rs®keltebb 

napok §ltal§ban biztos²tj§k a felfel® tart· trendek elƉny®t.  

N®zz¿nk meg egy p®ld§t, a legr®gebbi ăprezstizs-r®szv®nyindexreó, vagyis a Dow Jones Ipari 

ćtlagra. 1930 ·ta a havi sz§zal®kos v§ltoz§sokat alapul v®ve elsƉ l§t§sra val·ban norm§l eloszl§st 

l§tn§nk, de ®rdekes, hogy van n®h§ny kiv®tel, amelyek az eloszl§s §ltal m§r nem val·sz²nƣs²tett 

helyen, rendk²v¿l sz®lsƉs®ges ®rt®kn®l foglal helyet (pirossal jelºlve) 

 

 

 

A kiugr· ®rt®kek szerep®t l§tv§nyosabban mutatja az al§bbi §bra, ahol nemcsak a gyakoris§got, 

hanem az abszol¼t ®rt®kben az adott h·nap(ok) §ltal ºsszess®g®ben el®rt sz§zal®kos eredm®nyt 

§br§zoljuk. Itt j·l l§that·, hogy a kiugr· h·napok hi§ba voltak ritk§k (ritk§bbak mint amit a 

norm§l eloszl§s magas megb²zhat·s§gi szint mellett val·sz²nƣs²tene) alaposan hozz§j§rultak az 

index v§ltoz§s§hoz ®s teljes²tm®ny®hez. A l§tottakon t¼l csak k®t adat. Az egy®rtelmƣ negat²v 

outlierek (amelyek 15%-n§l nagyobb havi es®st mutattak) ºsszess®g®ben az ºsszes elmozdul§s -

11,82%-®rt felelƉsek. Az emelkedƉ outlierek (szint®n 15%, de afeletti ®s emelked®s) pedig 

+11,54%-®rt. 
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Fontos tudni, hogy a trendkºvetƉ strat®gi§kra jellemzƉ, hogy a tal§lati ar§ny ritk§n magas, sƉt 

jellemzƉen j·val 50% alatti, nem ritka a 30% kºzeli sem. 

A payoff ratio viszont magas, egy nyeres®ges ¿gylet §tlagosan 3-5-szºrºs m®rt®kben meghaladja a 

vesztes®geseket, ²gy a ritk§bb elƉfordul§si ar§ny§t j· esetben bƉven ellens¼lyozza. 

Ennek oka a fentiekbƉl ered: a trend ir§ny§t igyekeznek eltal§lni, ha nem siker¿l gyorsan, stoppal 

kisz§llnak, ha viszont kicsit ritk§bban igen: hagyj§k nƉni, am²g nem kapnak ellenkezƉ jelet. 

 

A trendkºvetƉk legfontosabb nemzetkºzi kr·nik§sa ®s propag§l·ja a m§r eml²tett Michael Covel, 

aki b§r hajlamos m§r-m§r agressz²ven k®pviselni az §ll§spontj§t ®s ink§bb elk®pr§ztat a sz§mokkal 

mint magyar§z, a blog-j§nak ®s kºnyv®nek olvas·i remek bel§t§st nyerhetnek ebbe a vil§gba, ®s 

sokat tanulhatnak az §ltala kºzvet²tett szeml®letm·dr·l. 

 

Mellette ®rdemes odafigyelni a kºvetkezƉ fejezetben l®vƉ befektetƉkre, spekul§nsokra ®s Hedge 

Fund menedzserekre. Kºzt¿k olyan trendkºvetƉ strat®gi§t mesterfokra fejlesztƉkre, mint a 

Superfund, Richard Dennis, vagy John W. Henry. 
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Az elm¼lt h§rom ®vtized legnagyobb kock§zatkedvelƉ befektetƉi 

  

 John W Henry, aki az egyik legsikeresebb technikai elemz®s alapj§n is, 

automatikus rendszer §ltal kereskedƉ befektetƉ volt az Egyes¿lt ćllamokban, 

ăFinancial and Metals Portfolioó programj§val 1984 ·ta 23%-os ®ves §tlagos 

hozamot ®rt el. Az erƉsen kock§zatos, de hossz¼t§von 120-szoros megt®r¿l®sƣ 

befektet®s olyan sok p®nzt hozott neki is, hogy 2002-ben megvette a Boston Red 

Sox csapat§t, amellyel k®t ®vvel k®sƉbb a bajnoks§got is megnyerte. 

 

A magyar sz§rmaz§s¼ Soros Gyºrgy minden idƉk egyik legismertebb spekul§nsa. 

Befektet®si filoz·fi§j§nak alapj§t a visszahat§s elm®lete jelenti, amely a piaci 

szereplƉk pszichol·giai reag§l§s§ra ®p²t. A legtºbben akkor hallott§k elƉszºr Soros 

nev®t, amikor ð m§sokkal egy¿tt ð 1992 szeptember®ben olyan m®retƣ poz²ci·t 

vett fel az angol font ellen, hogy annak §rfolyama felgyors²tva kor§bbi tendenci§j§t, 

jelentƉs m®rt®kben gyeng¿lt. A tºbbs®g azonban nem tudja, hogy m§r a nyolcvanas ®vek 

kºzep®re jelentƉs vagyonra tett szert. Ekkor ²rta azt a kºnyv®t, amely spekul§ci·s tev®kenys®g®t 

egy val·sidejƣ k²s®rlet ®s napl· form§j§ban mutatja be, ăA P®nz Alk²mi§jaó c²mmel. 

 

Christian Baha a kilencvenes ®vek elej®n B®csben rendƉrk®nt dolgozott. Egy 

t§rs§val technikai elemz®st v®gzƉ szoftvert kezdett fejleszteni. Ez k®pezte az 

alapj§t annak az alapcsal§dnak, amely ma a vil§g egyik legismertebb magas 

kock§zat¼ ®s magas hozam¼, hat§ridƉs piacokon tev®keny befektet®si lehetƉs®ge (¼n. managed 

futures fund). A Superfund ®ves §tlagos hozama 18-28% kºzºtt van, ehhez 19-44%-os maxim§lis 

ingadoz§s tartozik. A v§llalat t§mogatta azt a Forma-1 csapatot, melynek egy ®vig Baumgartner 

Zsolt is tagja volt.  

 

Bruce Kovner fiatalkora szºrnyƣ sorscsap§sokkal teli volt. Anyja 

ºngyilkoss§ga, majd az egyetemrƉl val· kibuk§s ut§n m®g taxisofƉrk®nt 

is megpr·b§lta eltartani mag§t. Ezt kºvetƉen kezdett el kereskedni az 

§rupiacokon, ahol eleinte amatƉr hib§kat v®tett, (p®ld§ul hitelk§rtya 

ad·ss§gb·l kezdett kereskedni, ®s nem haszn§lt kock§zatkezel®st), de gyorsan tanult belƉl¿k.  

K®sƉbb tov§bbi piacokon is megvetette a l§b§t, ®s imm§ron profi vagyonkezelƉk®nt volt olyan 
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t²z®ves peri·dusa, amikor megºtsz§zszorozta az §ltala kezelt p®nzt ð term®szetesen igen magas 

kock§zat seg²ts®g®vel. Befektet®si dºnt®sei sor§n a technikai anal²zis sz§mos eszkºz®t felhaszn§lja, 

szerinte ez az elemz®si §g olyan, mint a l§zm®rƉ, ami a piac hangulat§t, felfokozotts§g§t mutatja. 

Vagyona ma megkºzel²tƉleg 2,5 milli§rd doll§r (tºbb mint 400 milli§rd forint), New York szƣk 

elitj®nek egyik legink§bb tisztelt alakja, r®szben zseni§lis befektetƉi, r®szben mƣv®szeteket p§rtol· 

®s t§mogat· tev®kenys®ge miatt. V§llalata, a Caxton Associates LLC 300 embernek ad munk§t ®s 

tºbb mint t²zmilli§rd doll§rt kezel. 

 

Richard J. Dennis az egyik legnagyobb legenda az §rupiaci spekul§nsok kºzºtt. 

TrendkºvetƉ technik§ja r®v®n a hetvenes ®vek elej®tƉl 10 ®v alatt bizony²tottan 

mintegy 10 000 doll§rb·l 200 milli· doll§ros vagyonra tett szert. Az 1987 

okt·ber®ben tºrt®nt esem®nyek azonban v§ratlanul ®rt®k, ®s vagyon§nak egy r®sz®t 

hetek leforg§sa alatt elvesz²tette. Ezt kºvetƉen egyre ink§bb az automatikus rendszerek fel® 

fordult, de ott is §tl§that·, trendkºvetƉ mechanizmust alkalmazott, ®s ism®t kiugr·an j· 

hozamokat tudott el®rni. Nev®hez fƣzƉdik az a h²res k²s®rlet, amit bar§tj§val, Bill Eckhart-tal val· 

vit§ja ºsztºnzºtt, miszerint a sikeres spekul§ci·s k®pess®g tan²that·-e. 1983-ban egy ¼js§ghirdet®s 

alapj§n ºsszegyƣjtºtt n®h§ny embert, akiket megpr·b§lt megtan²tani a sikeres tƉzsdei keresked®s 

fort®lyaira. A legtºbbj¿knek szinte egy§ltal§n nem volt gyakorlata. Sokan kºz¿l¿k nem is voltak 

sikeresek, de n®h§nyan olyan sok p®nzt kerestek a rendelkez®s¿kre bocs§tott ºsszeggel, hogy a 

k²s®rlet v®g¿l 100 milli· doll§ros ºsszes²tett pozit²v egyenleggel z§rult, mindºssze 4 ®v alatt, pedig 

egyik¿k sem kapott 1 milli· doll§rn§l nagyobb kezdƉtƉk®t. A tan²tv§nyokat a nyilv§noss§g 

ăTurtlesó n®vvel illette. 

 

A relat²v erƉ egy olyan technikai elemz®s fontos ®p²tƉkºv®¿l szolg§l· eszkºz, amely alapj§n 

meghat§rozhat·, hogy melyek azok a szektorok, §gazatok, §rupiaci term®kek, vagy ak§r egyedi 

r®szv®nyek, amelyek az elkºvetkezendƉ idƉszakban nagyobb val·sz²nƣs®ggel fel¿l fognak 

teljes²teni. Thomas J. Dorsey ennek az eszkºznek egyik legismertebb felhaszn§l·ja. ƈ ®s a c®ge 

mindezid§ig az egyetlen olyan ETF (tƉzsd®n kereskedett speci§lis befektet®si alap) elind²t·i, amely 

egy automatikus dºnt®shozatali mechanizmus seg²ts®g®vel fel¿lteljes²tƉ r®szv®nyekbe fektetƉ 

strat®gi§t alkalmaz. Ez az ETF valamivel tºbb, mint egy ®ves fenn§ll§sa alatt kºzel 10%-os 

hozamot ®rt el, am²g a legsz®lesebb kºrben figyelt S&P 500 index tºbb mint 5%-ot vesz²tett 

®rt®k®bƉl (2008 m§jus§ban). Az ETF k·dja: PDP. 
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Thomas DeMark kisebb forradalmat csin§lt a technikai elemz®s berkein bel¿l, 

amikor egyedi ®s a trendkºvetƉkkel sz§mos tekintetben teljesen 

szembehelyezkedƉ indik§tor csal§dot fejlesztett ki. Nagy ismerts®get a 

kilencvenes ®vekben szerzett, amikor h§rom kºnyve is megjelent, m®rfºldkºvet 

alkotva az indik§torok ®s form§ci·k haszn§lat§t tekintve. Alapelve az, hogy 

minden strat®gi§t ®s mutat·t tudom§nyos alaposs§ggal kell megtervezni, tesztelni ®s v®grehajtani. 

A legnagyobb nevekkel dolgozott egy¿tt, ¿gyfelei kºz® tartozott Soros Gyºrgy, Paul Tudor Jones, 

®s ma is ¿gyfel®nek tudhatja Steve Cohen-t. A Bloomberg-el egy¿ttmƣkºdve magas szintƣ 

szolg§ltat§ssal l§tja el az int®zm®nyi befektetƉket, mind a mai napig kºzt¿k a legn®pszerƣbb. 

Befektet®si VezetƉnk Frankfurtban tal§lkozott vele, errƉl egy ®rdekes ²r§s is megtal§lhat· cikkeink 

kºzºtt. 

 

James Simons napjaink legzseni§lisabb hedge fund vezetƉje. C®ge, a Renaissance 

Technologies kºzel 20 ®vig produk§lta a k®tsz§mjegyƣ hozamokat, azokb·l is a 30-

40% kºr¿lieket. R§ad§sul mindezt ¼gy, hogy a szakma egyik legnagyobb, kºzel 

50%-os sikerd²j§t sz§molta fel. Az egykori matematikus ®s k·dfeltºrƉ tºbb mint 

sz§zfƉs csapata bonyolult sz§m²t·g®pes modelleket haszn§l, amelyekkel §rfolyamadatokat 

elemezve keresnek magas val·sz²nƣs®gƣ bel®p®si pontokat. A Financial Times a ălegokosabb 

milli§rdosnakó nevezte. A v§llalata §ltal kezelt vagyon ma megkºzel²ti a 30 milli§rd doll§rt. £vek 

·ta a legtºbbet keresƉ befektetƉi list§k dobog·sa, jellemzƉen ®vi 1 ®s 2 milli§rd doll§r kºzºtti 

szem®lyes jºvedelm®vel. Vagyon§b·l ð tºbbek kºzºtt - matematika oktat§st ®s az autizmus 

gy·gy²t§s§nak kutat§s§t t§mogatja. B§r hamarosan 70 ®ves lesz, a mai napig doh§nyzik, m®gis j· 

eg®szs®gnek ºrvend. 
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Mi®rt ®rdemes sokat kock§ztatni? 

 

 

A legtºbben, ha befektet®sre gondolnak, akkor az elsƉ sz·, ami az esz¿kbe jut az a biztons§g. 

Azok, akiknek a biztons§g a legfontosabb, pl§ne kiz§r·lagos szempont, ink§bb most 

hagyj§k abba az olvas§st. Szint®n nem ®rdemes tov§bb olvasnod, ha rºvidt§von gondolkozol, 

fƉleg ha egy ®v alatti befektet®st keresel. Semmi gond nincs azzal, ha ²gy v®lekedik valaki, de mi 

nem neki k²n§lunk megold§st. Amit itt olvasni fogsz, az szem®lyes meggyƉzƉd®sem. Tºbb mint 

10 ®ve foglalkozom tƉzsd®vel gyakorlati szinten, ®s 15 ®ve elm®leti szinten. Ezt tanultam ®s ezt 

csin§ltam a kilencvenes ®vek derek§t·l. Ezalatt §t®ltem m§r sok nagyon j· ®s nagyon rossz 

idƉszakot is. A le²rtak az ez alatt §t®lt tapasztalatok alapj§n k®sz¿ltek. Mindig is ®letem nagy c®lja 

volt, hogy olyan befektet®si strat®gi§kat fejlesszek ki, amelyek ugyan kock§zatosak, de j·val az 

§tlagos hozamok feletti szinteket c®loznak meg. Ha nem ®rtesz egyet ezzel a hitvall§ssal semmi 

gond, de akkor azt javaslom, hogy ne olvasd v®gig ezt az ²r§st. 

 

Ha viszont ezek tudat§ban is ®rdekel a fejezet, akkor lapozzé 
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2007. augusztus 30.-§n egy p§r fƉbƉl §ll· csoport gyƣlt ºssze, hogy egy ®rdekes k²s®rletet 

val·s²tson meg. A r®sztvevƉk ºnk®ntes alapon ®rkeztek, semmilyen elƉzetes tud§suk nem volt a 

k²s®rlet c®lj§r·l a j§t®k v®g®ig. Az eltºltºtt mintegy h§rom ·ra sor§n az al§bbi k®rd®sre kerest¿k a 

v§laszt: 

 

Mik®nt viselkedik valaki egy j§t®k sor§n, ha minden egyes alkalommal 50%-n§l nagyobb 

es®lye van a nyer®sre? 

 

A j§t®k elej®n mindenki 200 ®rt®kƣ zsetont kapott, amit az egyes fordul·kban tetsz®se szerinti 

megoszt§sban haszn§lhatott fel. A zsetonokkal 10 k§rty§ra lehetett fogadni, de egy fordul·ban 

maximum 5-ºt lehetett v§lasztani. Az oszt· a t®tek elhelyez®se ut§n kih¼z egy lapot. Amelyik 

lapot kih¼zta, az arra ®rkezett t®tek t²zszeres®t fizette ki a bank a j§t®kosnak. Ez teh§t egyfajta 

egyszerƣs²tett rulettj§t®k, ahol sz§mokra kell t®teket tenni, ®s a szerencse keze §ltal kisorsolt sz§m 

a nyerƉ. 

 

Igen §m, de a rulettben a 36 sz§m mellett tal§lhat· egy, kettƉ, vagy h§rom nulla, amelyik rontja az 

es®lyeket, hi§ba fizet ki a kaszin· ak§r 36-szoros ºsszeget, ha eltal§ljuk a sz§mot. Ċgy hossz¼t§von, 

ha valaki folyamatosan j§tszik, szinte biztosan vesz²teni fog, mert es®lyei gyeng®bbek az 50%-n§l. 

 

A k²s®rletben az es®lyeket megford²tottuk. Ugyanis, ha az ćszt h¼zta ki a j§t®k vezetƉje, akkor 

valamennyi feltett t®t t²zszeres®t fizette ki a bank a j§t®kosoknak! Az ćsz n®lk¿l a j§t®kosok es®lye 

a nyer®sre minden esetben 1:1-hez lett volna, mert 10% es®lye lett volna a t²zszeres p®nznek ®s 

90% es®lye a t®t elveszt®s®nek: 10% * 10 + 90% * 0 = 1évagyis 50%. Az ćsz bevezet®s®vel 

viszont az es®lyek egy®rtelmƣen a j§t®kosok mell® §lltak. A nyer®si es®ly ezzel minden egyes 

elhelyezett t®t eset®n 65% fºl® ugrott.  MielƉtt megn®zz¿k, hogy a j§t®kosaink hogyan reag§ltak 

erre a lehetƉs®gre, vizsg§ljuk meg hogy elm®leti oldalr·l mit is jelent a 65%-os es®ly (az 

egyszerƣs®g kedv®®rt kerek²tettem). 

 

Ha 20 kºrºn kereszt¿l j§tszod ezt a j§t®kot, ®s minden kºrben a statisztikai val·sz²nƣs®gnek 

megfelelƉ ºsszeget nyered, a v®g®re 200 indul· zsetonnal ®s kºrºnk®nt 10 felt®tel®vel 260 

zsetonod lesz. 
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A helyzet enn®l azonban bonyolultabb, hiszen nem minden kºrben egyenlƉen oszlik el a 

kimenetel. Egyes kºrºkben nem nyer semmit a j§t®kos, n®ha kasz§l. M®g gyakoribb, hogy a nyer 

®s vesz²t is, §ltal§ban az elƉbbi jav§ra, de a lehetƉs®gek sz§ma tºbb milli·. Lefuttattam egy tesztet, 

100 esetet vizsg§ltam meg, v®letlenszerƣen, de a 65%-os val·sz²nƣs®gnek megfelelƉen dobta ki az 

eredm®nyeket. Megint csak 200 zsetonnal indultunk ®s kºrºnk®nt 10 zsetont tett¿nk fel. 

 

A v®geredm®nyek ²gy 140 ®s 360 kºzºtt sz·r·dtak. L§that·, hogy mindegyik esetben a mellett¿nk 

§ll· 65%-os val·sz²nƣs®g pozit²v eredm®nyeket hozott, de az elt®r®s m®gis nagyon nagy. Amikor 

a kºrºnk®nt feltett t®tet 50-re emeltem, 200 ®s 800 kºzºtti eredm®nyeket kaptam, kiv®ve 

azt a 4 esetet, amikor minden p®nz elveszett a j§t®k kºzben. Amikor a kezdƉ zsetonok fel®t, 100-

at tesz¿nk fel kºrºnk®nt, a tesztek kºzel 30%-ban ălenull§z·dunkó. 

 

£rtelemszerƣen, ahogy nƉ a tulajdonunkban l®vƉ zsetonok sz§ma, a feltett 50 zseton ar§nya a 

birtokunkban l®vƉ zsetonokhoz k®pest egyre kisebb, ez®rt ®rdemes sz§zal®kosan is megn®zni, 

hogy mekkora t®tet tesz¿nk. Ha minden kºrben feltessz¿k a zsetonjaink 10%-§t, a tesztek 

99 ®s 1100 kºzºtti eredm®nyeket produk§ltak. 

Amikor a sz§zal®kot 50%-ra emelj¿k, akkor 11 ®s 24 000 kºzºtti eredm®nyek sz¿letnek. 

Viszont a teszt sor§n zsetonjaink sz§ma soha nem null§z·dott le, hiszen egyetlen olyan kºr sem 

volt, amikor mindent feltett¿nk, ®s ha vesz²tett¿nk is, csak a zsetonok egy bizonyos r®sze ker¿lt 

kock§ztat§sra. Ha meg lehetne bontani a zsetonokat, p®ld§ul 0,1 zsetont is fel lehetne tenni, akkor 

m®g a legszerencs®tlenebb kimeneteln®l is a v®gtelens®gig folytathat· a j§t®k (mivel a szab§lyok 

szerint ez nem volt lehets®ges, ez®rt 1 zsetonn§l mindenk®ppen fel kellene tenni mindent).  

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          120 

A j§t®kosok teh§t azzal a dilemm§val szembes¿ltek, hogy ha nem tesznek t¼l nagy t®tet, akkor 

biztosan nyernek, de a fƉnyerem®nyt alacsony kock§ztat§ssal nem vihetik el. Ha viszont 

t¼l sokat kock§ztatnak, idƉ elƉtt k®nytelenek t§vozni az asztalt·l. Meg kellett v§lasztaniuk azt a 

pontot vagy intervallumot, amelyikkel m®g nem kock§ztatnak t¼l sokat, de annyit igen, hogy az 

es®ly¿k legyen a tºbbiekkel szemben elƉnyre szert tenni. 

 

A j§t®k ut§ni besz®lget®s sor§n kider¿lt, hogy egyik¿k sem alkalmazott k®sz, stabil, ®s objekt²v 

strat®gi§t, b§r n®h§ny gyorsan kre§lt szab§lyt p§ran alkalmaztak, m®gis ink§bb az intu²ci·, 

ºsztºnºk befoly§solt§k elsƉsorban a t®tek nagys§g§t. 

Ez term®szetesen nem r·hat· fel nekik, hiszen 5 percet ugyan adtunk nekik a j§t®kszab§lyok 

elolvas§s§ra, de ennyi idƉ nyilv§nval·an kev®s, egy ilyen ºsszetett dºnt®si szitu§ci·sorozathoz 

tartoz· optim§lis strat®gia kidolgoz§s§ra. Ugyanakkor ®ppen ez adta meg a lehetƉs®g®t annak, 

hogy megvizsg§ljuk: milyen elt®rƉ megold§sok sz¿lettek a probl®m§ra. 

 

N®zz¿k hogyan boldogultak a r®sztvevƉk ezzel az elsƉre k®nyelmesnek tƣnƉ dilemm§val. 

 

A legtºbbet kock§ztat· az egyes kºrºkben §tlagosan a zseton ®rt®k®nek 63%-§t tette fel. N®gy 

kºrrel a v®ge elƉtt vezetett is, de ekkor ¼gy esett vissza, hogy egyr®szt kevesebbet kock§ztatott, 

m§sr®szt a szerencse is elp§rtolt mellƉle.  

A legkevesebbet kock§ztat· j§t®kos ennek kevesebb mint harmad§t merte kock§ztatni kºrºnk®nti 

§tlagban. Es®lye sem volt nyerni, az utols· kºrt alig 550 zsetonnal z§rta, ami a gyƉztes ®rt®k®nek 

hatoda. £rdekess®g, hogy a m§sodik legtºbbet kock§ztat· j§t®kos, aki §tlagosan 51%-§t 

tette fel megl®vƉ zsetonjainak, 7 kºrrel a v®ge elƉtt lenull§zta mag§t. Pedig az elsƉ 4-5 kºrben 

Ɖ volt a leg·vatosabb, de azt§n agressz²ven megemelte a t®tjeit, szinte egyik pillanatr·l a m§sikra, 

ami egy darabig seg²tett neki, de k®t rosszul siker¿lt kºr v®get vetett amb²ci·j§nak. Pszichol·giai 

szempontb·l ®rdekes az is, hogy az elej®n mindenki keveset kock§ztatott, de ennek nincs 

matematikai jelentƉs®ge. 

Ami megdºbbentƉ, hogy a k®t legsikeresebb j§t®kos szinte hajsz§lpontosan ugyanakkora 

§tlagos kock§zatot v§llalt, 36%-ot. A j· dºnt®ssorozat kulcsa azonban nem felt®tlen¿l ebben a 

sz§mban rejlik. Az egyik¿k szinte szisztematikusan emelte a t®teket, a m§sikuk nagyon sok§ig volt 

konzervat²v, azt§n hirtelen v§ltott §t agressz²v st²lusra, de egyszer sem kock§ztatta aktu§lis 

zsetonjainak 61%-§n§l tºbbet. 
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A nyertes nem meglepƉ m·don az lett, aki konzisztensebben j§tszott. Igaz, az elsƉ k®t 

fordul·ban m®g Ɖ is kiss® visszafogottan kezdett ®s zsetonjainak mindºssze 5-5%-§t tette fel, de 

ut§na Ɖ m§r hamar b§trabban l®pett fel. Onnant·l fogva 22 ®s 51% kºzºtt tette fel minden 

alkalommal t®tjeit, kiv®ve egy alkalommal: akkor 83%-ot, ami a k¿lºnbºzƉ t®tek miatt nem 

hozott sokat neki. 

 

(vannak m®g bizonyos szab§lyai, valamint statisztikai, j§t®kelm®leti ®s pszichol·giai elemei a 

j§t®knak, amelyekre itt most hely hi§ny§ban nem t®rek ki. A l®nyeget le²rtam, a r®szleteket 

val·sz²nƣleg egy m§sik ð a t®nyszerƣs®g ®s a r®szletek miatt feltehetƉen sz§razabb tanulm§nyban 

t®rek ki) 

 

Mi az, amit tanulhatunk a k²s®rletbƉl? 

 

¶ £rdemes sokat kock§ztatni egy bizonyos hat§rig ð mert ez hossz¼t§von nºveli az 

eredm®nyeket 

¶ Kock§zatv§llal§si szint¿nket javasolt konzisztensen betartani, f¿ggetlen¿l att·l, hogy 

jobb, vagy rosszabb idƉszakban vagyunk-e. 

¶ A nagyon magas kock§zatv§llal§st lelkileg neh®z viselni, de ha ezen t¼l tudunk lend¿lni, 

®rdemes alkalmazni. 

 

Mivel az es®ly¿nk minden egyes kºrben a feltett zsetonokn§l 65%, ez®rt elvileg min®l tºbbet 

kock§ztatsz, ann§l jobb. (Megjegyzem: a val·s§gban a p®nz¿gyi piacokon rendk²v¿l ritk§n lehet 

ekkora es®lyƣ lehetƉs®ggel tal§lkozni, de sz§mottevƉ m®rt®kben, 50% feletti es®llyel az®rt 

gyakrabban lehet tal§lkozni) 

 

De vajon ®rdemes az ºsszes egys®get egyszerre kock§ztatni? 

 

A k²s®rletben egyetlen olyan j§t®kos sem nyert, aki mindent kock§ztatott ak§r egyetlen 

kºrben is. Persze lehetett volna szerencs®je is, de min®l gyakrabban tºrt®nik meg az ăall-inó (a 

p·kerben a j§t®kost§rsakat tal§n, tƉzsd®n ezzel a piacot biztosan nem ijeszted meg), ann§l 

val·sz²nƣbb, hogy fel kell §llnod az asztalt·l. 

 

A legrosszabb forgat·kºnyvet viszont elker¿lhetj¿k ha: 
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¶ Rºvidt§v¼ poz²ci·kat vesz¿nk fel ð minden kºrben ¼jragondoljuk, mit csin§lunk 

¶ Ha idƉnk®nt z§runk (kºrºket tartunk ®s nem tesz¿nk fel mindent egy kºrben) 

 

M®gis: hol a kock§ztat§s ®sszerƣ hat§ra? 

 

Mindenk®ppen sz§zal®kosan kell meghat§rozni, mert akkor elm®letileg nem vesz²thetsz, nem 

mehetsz le null§ra. F¿gg a lelki t®nyezƉtƉl is. Pontos sz§mot neh®z ²rni, de a szakirodalom 

tapasztalata azt mutatja, hogy a legtºbben 40%-os cs¼cst·l val· visszaes®s ut§n m§r nem b²rj§k 

tov§bb c®rn§val. 

 

K®pzelj¿nk el egy biztons§gos befektet®st, ami minden ®vben 3%-ot hoz. K®pzelj¿nk el mell® egy 

m§sik befektet®st, ami enyh®n kock§zatos. Minden p§ratlan ®vben enyh®n 8% feletti hozamot 

biztos²t, viszont a p§ros ®vekben 2%-kal visszaesik az ®rt®ke. Elhanyagolhat· m®rt®kƣ 

kerek²t®sekkel mindk®t befektet®s a 14. ®v v®g®re p®nz¿nk ®rt®k®t a m§sf®lszeres®re nºvelte. 
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L§that·, hogy itt az enyh®n kock§zatos befektet®snek van egy minim§lis elƉnye. A sikeres 

®vekben rendre a kock§zatmentes befektet®s felett van az ®rt®ke. Ez azonban m®g nem felt®tlen¿l 

akkora elƉny, hogy ezt v§lasszuk, m®g akkor sem ha matematikailag indokolt lenne, hiszen a j· 

®vekben val· kisz§ll§ssal tºbbet nyer¿nk, a rossz ®vekben val· elad§ssal pedig relat²ve a m§sikhoz 

k®pest nem vesz²t¿nk semmit. 
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Csin§ljunk ink§bb egy nagyon egyszerƣ tr¿kkºt. Az enyh®n kock§zatos eszkºz j· ®s rossz 

®vekben vett hozam§t is szorozzuk meg kettƉvel, m§s sz·val: vegy¿nk fel k®tszer akkora 

m®rt®kƣ poz²ci·kat. Ezt meg tudjuk tenni oly m·don, hogy kock§zatmentes eszkºzeinkbƉl 

§tcsoportos²tunk a kock§zatosba, vagy ha m§r el®rt¿k saj§t tƉk®nk hat§r§t, akkor tƉke§tt®tel 

seg²ts®g®vel (hitel, hat§ridƉs, opci·s ¿gyletek). Ebben az esetben a p§ratlan ®vekben 16% feletti, a 

p§ros ®vekben m²nusz 4%-os hozamot kapunk. Vajon mi tºrt®nhet ebben az esetben? 

 

15 ®v ut§n a befektet®seink ®rt®ke tºbb mint k®t ®s f®lszeres®re nƉtt, ami kºzel 1,7-szerese a 

kock§zatmentesbe fektetett ºsszegnek. Nagyon fontos kiemelni, hogy mag§nak a 

befektet®snek a minƉs®ge az ®gvil§gon semmit sem v§ltozott, a tºbblet eredm®nyt 

kiz§r·lag a kock§zat emel®s®vel ®rt¿k el! Az §r, amit ez®rt fizett¿nk csup§n annyi, hogy 

k®t®vente el kellett viseln¿nk 4%-os visszaes®st. 

 

Azt gondolom, hogy ®rdemes elj§tszani ezzel a gondolattal, ®s a kock§zat nºvel®s®nek 

lehetƉs®g®vel. Mi van, ha a fenti sz§mokat m®g tov§bbi h§rom szintig megdupl§zzuk. Vagyis a 

vesztes®ges - nyeres®ges ®vek hozama az al§bbiak szerint alakul: 

 

-8% - +33% (11%-os §tlagos ®ves hozam) 

-16% - +66% (18%-os §tlagos ®ves hozam) 

-32% - +132% (26%-os §tlagos ®ves hozam) 

 

Az al§bbi grafikon szeml®lteti, hogy mi tºrt®nt az egyes esetekben. 
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N®zz¿k a legnagyobb ăhull§mvas¼tó eset®t, amely ®ves szinten 26%-os §tlagos hozamot hozott, 

®s 15 ®v alatt tºbb mint megºtvenszerezte a p®nz¿nket, mivel ®ppen a ăszerencs®só ®vben 

vagyunk. Annak az §ra, hogy magas hozamot ®rj¿nk el, az volt, hogy minden m§sodik ®vben 

v®gig kellett n®zn¿nk 32% visszaes®st. M§s szavakkal: a nagy hozamhoz a nagy ingadoz§s volt 

sz¿ks®ges. SƉt, nemhogy sz¿ks®ges, hanem alapvetƉ t®nyezƉ! Nem v®letlen, hogy ez az 

§ll²t§s a fenti k²s®rletben is igaz volt. 

 

Persze sz®p is lenne egy olyan ide§lis vil§gban ®lni, ahol biztosan tudjuk elƉre a fenti sz§m 

p§rokat. A val·s§g enn®l ºsszetettebb, de a magas kock§zat ð magas hozam ºsszef¿gg®s l®tezik. 

 

L§ssunk erre n®h§ny p®ld§t. Tegy¿k fel, hogy csak nagy tƉkeerejƣ, ismert nevƣ c®gekbe fektet¿nk, 

ez®rt az Egyes¿lt ćllamokban a 30 nagyv§llalatot tartalmaz· Dow Jones Industrial index 

r®szv®nyeibe inveszt§lunk, m²g Eur·p§ban a szint®n 30 nagyc®get tºmºr²tƉ n®met DAX-ba egy-

egy egys®get. 

 

Dow: 
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B§r a 100. ®s a 150. h·nap kºzºtt egy oldalaz·, enyh®n visszaesƉ idƉszakot el kellett viselni, de az 

eredm®ny ²gy is ®rdekes, 17 ®v alatt megºtszºrºzt¿k a p®nz¿nket. 
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DAX: 
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Hasonl· a helyzet a DAX eset®n is, enn®l is mintegy 17 ®v alatt 5 egys®gnyi p®nz lett a kezdeti 

egybƉl. Itt viszont egy nagyon cs¼nya idƉszakot §t kellett v®szelni. 2001 ®s 2002 folyam§n a 

megszerzett nyeres®g¿nk nagy r®sze §tmenetileg eltƣnt, sƉt ha valaki 2000 kºrny®k®n v§s§rolt 

r®szv®nyt (van ilyen ismerƉsºm, nem is egy), tƉk®j®nek ak§r 75%-a is elveszhetett, ®s ha 

kitart· volt, csak akkor nem realiz§lta ezt a vesztes®get, de 7 ®v eltelte ut§n is csak nagyj§b·l ăvan 

p®nz®n®ló. 

 

Tegy¿k fel, hogy nem el®gsz¿nk meg a fenti teljes²tm®nnyel, ®s a k²s®rletben szereplƉ 

elj§r§s alapj§n megnºvelj¿k a kock§zatot, k®tszer annyit vesz¿nk a r®szv®nyekbƉl. Ehhez 

kºlcsºnt kell felvenn¿nk (a kamatokt·l a p®lda egyszerƣs®g®nek ®rdek®ben tekints¿nk el). A Dow 

eset®n az ingadoz§s nehezen elviselhetƉ m®rt®kƣv® v§lt, de az ºtszºrºs tƉkenºvel®s 

helyett 12-szeres tƉke a kock§ztat§s eredm®nye. Mint a fenti k²s®rletben: aki m§r az elej®n is 

hajland· volt tºbbet kock§ztatni, tºbbet is nyert. 
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A DAX eset®n m®g ink§bb meglepƉ dolgot l§tunk. TƉk®nk egy bizonyos ponton negat²vba 

ment §t. Vagyis, ha csak nem a vil§g legkegyesebb hitelint®zete adta a kºlcsºnt, m§r nincs 

lehetƉs®g¿nk pluszba menni, a befektet®s 140 h·nap ut§n m§r biztosan v®get ®rt. Ha egy angyal 

m®gis tov§bb finansz²rozna minket, akkor tºbb ®v alatt sem tudtunk volna teljesen 

visszakapaszkodni.  
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A kock§zat nºvel®se, teh§t olyan m®rt®kƣ lehet, ami m§r a teljes tƉk®nk elveszt®s®vel is j§rhat. 
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Eml®keztetlek r§, hogy a fenti k²s®rletben is volt olyan r®sztvevƉ, akinek ²gy ®rt v®get a j§t®k 

idejekor§n. 

 

A k®rd®s ezek ut§n az, hogy megel®gsz¿nk-e a kisebb hozammal, vagy nºvelj¿k, ®s 

mindent kock§ztatunk? Van-e harmadik ¼t? 

 

AmirƉl a befektet®si dºnt®shozatal mindig is sz·l: a kock§zat-hozam p§ros ºsszehangol§sa, ®s 

azok ar§ny§nak jav²t§sa. 

 

Mi van akkor, ha meg tudunk hat§rozni viszonylag j· bel®p®si val·sz²nƣs®gƣ pontokat? 

 

Amit ennek ®rdek®ben tehet¿nk az az idƉz²t®s. Vagyis a gºrbe azon pontjain sz§llunk be, ahol 

nagyobb val·sz²nƣs®ggel lesz nett· nyeres®g¿nk nagyobb, mint vesztes®g¿nk. Ez p®ld§ul 

tºrt®nhet ¼gy, hogy 10 alkalomb·l 7 eset®n nyer¿nk 1%-ot, ®s 3 alkalommal elveszt¿nk 

ugyanennyit (7*1% - 3*1%=+4%), de ¼gy is, hogy p®ld§ul csak 4 alkalommal nyer¿nk 2%-okat, 

®s 6 alkalommal vesz²t¿nk 1%-ot (4*2% - 6*1%=+2%). 

 

M§s sz·val a c®lunk: kiegyenes²teni a gºrb®t. A nƉcs§b§szok gyakori mott·ja: ăNem lehet 

minden nƉt megh·d²tani a vil§gon, de tºrekedni kell r§!ó. (tudom, hogy a mond§snak vannak 

pik§nsabb verzi·i is, ezeket nem ²rom le, nem szerepel az oldal alj§n a 18-as piros karikaé). Ha 

f®lretessz¿k erkºlcsi ®s ®rzelmi agg§lyainkat, akkor elfogadhatjuk ezt az ®rvel®st. ćltal§nosabban 

megfogalmazva: nem lehet tºk®letest ny¼jtani, de ezt kell c®lul kitƣzni, hogy min®l jobb 

eredm®nyt ®rj¿nk el. Az el®rt eredm®nyekkel pedig soha nem szabad teljes m®rt®kben 

megel®gedni. 

 

N®zz¿nk a gºrbe kiegyenes²t®s®re egy-egy p®ld§t. Amit itt l§tsz, objekt²v szab§lyok alapj§n, 

teljesen automatiz§lt, vagy elƉre programozott befektet®si strat®gia, ami olyan bel®p®si 

pontokat v§laszt meg, ahol 50%-n§l nagyobb val·sz²nƣs®gƣ es®ly¿nk van a nyer®sre. 
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Dow: 

 

 

 

L§that·, hogy a nagy oldalaz·-visszacs¼sz· idƉszak eltƣnt, a hozam sokkal jobb lett, m²g 

az ingadoz§sok kisebbek. Ez persze nem jelenti azt, hogy fel¿lt¿nk egy liftre, ami egyenesen a 

legfelsƉ szinte visz egy felhƉkarcol·ban, itt is sz§molni kell az ingadoz§sokkal. Ezek felv§llal§s§val 

®s a j· idƉz²t®ssel azonban nem ºtszºrºs, ®s nem is tizenk®tszeres, hanem 

sz§zhetvenh§romszoros ºsszeg jut a v®g®n. (ez 36%-os ®ves hozam) 

 

DAX: 
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A DAX eset®n a feladat m§r j·val nehezebb volt, hiszen l§ttuk, hogy 75%-os (!) lefel® 

megtºrt®nt ingadoz§st kellene kiegyenl²ten¿nk. Enn®l a grafikonnal a gºrbe kiegyenes²t®se 

ennek ellen®re szint®n j·l siker¿lt, de ez a nagyobb eredeti visszaes®s miatt kompromisszumot 

kºvetelt meg: az oldalaz·-visszaesƉ peri·dusok m®g mindig hosszabbak, mint a fenti grafikonn§l, 

®s 17 ®v ut§n kºzel h¼sszoros (19%-os ®ves hozam) az el®rt eredm®ny a fenti ºtszºrºs helyett. 

Itt sem szabad azonban elfelejteni, hogy b§r kisebb ®s rºvidebb visszaesƉ idƉszakok vannak, ezek 

m®rt®ke 30% ®s m§sf®l ®v kºr¿li is lehet. Erre van is p®lda mindk®t grafikonon, m®g ha a 17 ®ves 

idƉtartamot §tl§tva alig ®szrevehetƉek is. 

 

A nagy k®rd®s, ami logikusan felmer¿l a kºvetkezƉ: Mik a pontos l®p®sei a gºrbe 

kiegyenes²t®s®nek, milyen prec²z szab§lyai vannak a j· idƉz²t®snek? 

 

K®t okom van r§, hogy erre a k®rd®sre itt ne ²rjak v§laszt. 

 

Egyr®szt, a v§lasszal kºnyvt§rakat lehetne megtºlteni. Az ehhez sz¿ks®ges anyag rendk²v¿l 

hossz¼, bonyolult, ®s csak hossz¼t§von alkalmazhat·. De ami m®g fontosabb: m®g ez sem 

garancia a sikerre. Ennek a tanulm§nynak nem is az a c®lja, hogy mindent, ami fontos r®szletesen 

elmagyar§zzon hanem, hogy igazoljam a kock§zatos befektet®sek l®tjogosults§g§t, 

valamint hogy gondolkoz§sra ®s tov§bbl®p®sre k®sztessen T®ged. M§sr®szt, nem rejtem 

v®ka al§, hogy nem is §ll sz§nd®komban minden r®szletet a nyilv§noss§g sz§m§ra lehetƉv® tenni.  

 

Foglaljuk teh§t ºssze, hogy mikre van sz¿ks®g: 

 

¶ Nagy val·sz²nƣs®gƣ esetek megtal§lni ð idƉz²teni ð ăKiegyenes²teni a gºrb®tó 

¶ Nºvelni az elemsz§mot ð gyakran felvenni poz²ci·katð alacsony kºlts®gek mellett (ăSok 

kicsi sokra megyó alapon) 

¶ Kºrºket tartani ð IdƉrƉl idƉre ¼jra v®gigfuttatni a poz²ci·k felv®tel®t ð sz§zal®kosan 

meghat§rozni a kock§zatot 

¶ Nagy poz²ci·kat felvenni ð magas kock§zat ð esetleg tƉke§tt®tel (hitelfelv®tel) mellett 

¶ A Strat®gi§t j· ®s rossz idƉszakokban is konzisztensen v®gigvinni 

¶ Hossz¼t§von gondolkozni 

¶ Magas likvidit§s¼, nagy forgalm¼ piacokon jelen lenni 
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Ha egy mondatba kellene tºmºr²teni: 

 

Vegy¿nk fel poz²ci·t ott ahol legal§bb 51% az es®ly¿nk, ezt tegy¿k meg min®l 

gyakrabban ®s gyorsabban, magas - ugyanakkor kezelt kock§zat mellett, nem megijedve, 

tºbb p§rhuzamos ®s nagy forgalm¼ likvid piacon min®l hosszabb idƉn kereszt¿l. 

 

Mindezen t®nyezƉket nem kºnnyƣ ºsszehangolni, hiszen az eg®sz bonyolult ®s ºsszetett 

rendszert k²v§n meg, de programoz§ssal meg lehet oldani. Pontosan ezek azok a t®nyezƉk ®s 

eszkºzºk, amiket mi is felhaszn§lunk befektet®seink alapfiloz·fi§j§nak kialak²t§sa ®s mindennapi 

dºnt®sei sor§n is. 

 

Amikor ezeket valakinek elmagyar§zom, elƉ szokott ker¿lni p§r k®rd®s ®s felvet®s, amit tiszt§zni 

®rdemes. 

 

ăHa ennyire egy®rtelmƣ, hogy ®rdemes kock§ztatni, akkor mi®rt tºrekedik szinte 

mindenki a biztons§gra befektet®sei alak²t§sa sor§n?ó 

 

Amikor ezeket a sorokat ²rom, 115 bejegyzett garant§lt alap van haz§nkban, amelyek jellemzƉen 

tƉkegaranci§t, esetenk®nt hozamgaranci§t is k²n§lnak. ćtlagos ®ves hozamuk egy ®vet n®zve 

4,77%, k®t ®vet 5,84% (tov§bbi idƉszakra m§r nagyon kev®s alap adata §ll rendelkez®sre). 

M®gsem v®letlen, hogy szinte fut·szalagon jºnnek ki az ¼jabb ®s ¼jabb garant§lt alapok, majdnem 

minden h®tre jut egy-egy ¼j: hiszen az emberek ig®nye a biztons§gra mindenn®l erƉsebb. De a 

biztons§gnak §ra van, ez a hozamokban ®s kºlts®gekben megmutatkozik min®l t§volabbra 

tekint¿nk. Fontos, hogy ezt tudatos²tsam. 

 

ăAkkor, ha el®g hossz¼t§von ®s kºr¿ltekintƉen tervezek, biztos hogy meg tudom 

sokszorozni az el®rt hozamot?ó 

 

Nagyon fontos leszºgezni: a kock§zatos t®nyleg kock§zatos, sz· szerint kell ®rteni. Nemcsak azt 

jelenti, hogy a befektet®s ®rt®ke jelentƉs m®rt®kben ingadozik, de teljes m®rt®kben nem lehet 

kiz§rni a vesztes®g lehetƉs®g®t kºz®p ®s hossz¼t§von sem, ®s annak m®rt®ke sem lehet elƉre 

100%-ig tudni. M®g ha a vil§g legjobb rendszer®t is alkalmazod, a p®nz¿gyi piacok term®szet®n®l 

fogva is valamekkora es®lyed van a vesztes®gre. 
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ăMi van, ha idƉkºzben sz¿ks®gem van a befektetett p®nzre, ami kock§zatos 

eszkºzºkben van?ó 

 

Ez elƉfordulhat m®g a legjobb csal§dokban is, ez®rt javaslom, hogy tƉk®d 20-80%-§t tedd 

kock§zatos eszkºzºkbe att·l f¿ggƉen, hogy mikorra vonatkoz·, milyen c®ljaid vannak, melyik 

®letszakaszban vagy, ®s kikrƉl kell gondoskodnod. Az ezen k²v¿l esƉ r®sz lehet az a biztons§gi 

tartal®k, amit b§rmikor elƉvehetsz, ha a sors ¼gy hozza. 

 

ăRacion§lisan §tl§tom, hogy ®rdemes kock§ztatni, de ¼gysem b²rok lelkileg a neh®z 

idƉszakokkal, a kritikus pillanatban megremeg a kezem.ó 

 

Ha nem tudod lelkileg j·l viselni a kock§zatot, akkor sincs semmi gond, de amit ez a kºnyv tud 

ny¼jtani, az nem Neked val·. 
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A kulissz§k mºgºtt 

 

Ebben a fejezetben r®szletesen fogok ²rni arr·l, hogy §ltal§ban ®s az Alapunk kapcs§n is milyen 

teendƉink vannak, amik a befektetƉk sz§m§ra is ®rdekes lehetnek, illetve hogy n®z ki egy nap a 

Bridge Wealth Management Zrt irod§j§ban az ®n szemszºgembƉl. L§ssuk h§t! 

 

Napkelte 

 

Tipikus nehezen ®bredƉ ember l®v®n a napot egy Red Bull, esetleg egy erƉsebb dobozos k§v® 

t§rsas§g§ban ind²tom, §ltal§ban ez a kezemben van, amikor meg®rkezem az irod§ba. A magamhoz 

t®r®s az®rt is fontos, mert sokkal ink§bb a ăbagoly t²pus¼ó emberekhez tartozom. Kreat²v, 

ăºtletelƉó munk§t m®g ®jjel h§romkor is teljes erƉbedob§ssal tudok v®gezni, de a m§snap reggel 

emiatt egy kicsit dºcºgƉsebb lehet. 

 

đtban az irod§ba szinte mindig a R§di· Caf® ăMilli·k Reggelireó c²mƣ mƣsor§t hallgatom. A 

t®makºre, a komoly h²reket ®s esem®nyeket kºnnyed st²lusban feldolgoz· besz®lget®sek ®s az 

egyed¿l§ll·an kellemes zen®k miatt ez ma itthon az egyik legjobb r§di·mƣsor. A nap k®sƉbbi 

szakasz§ban gyakran hallgatom m®g a Gazdas§gi R§di·t, itt a h²rek, interj¼k, elemz®sek 

sz®leskºrƣs®ge az, ami a legink§bb lenyƣgºzƉ.  

 

Nyugi ®s koncentr§ci· 

 

Ha valaki j§rt az irod§mban, tal§n az elsƉ dolog, ami feltƣnik neki, hogy tƉzsdei befektet®sekkel 

foglalkoz· c®ghez k®pest meglehetƉsen nyugodt a l®gkºr. Azt nem §ll²tom, hogy ez egy buddhista 

szent®ly, de az iroda nem is olyan, mint a filmekben, ahol Ɖr¿lt m·don telefon§lgatva futk§roznak 

a br·kerek ®s folyamatos a zsivaj. Ink§bb hasonl²tunk egy tan§csad· c®g koncentr§lt 

munkahely®re, amelyik sokkal csendesebb ®s kisz§m²that·bb, de m®gis mozgalmas. 

 

A nap elej®n a legfontosabb teendƉm a keresked®si szoftver aktu§lis jelz®seinek gondoz§sa, 

v®grehajt§sa. ElsƉ hall§sra ez k®t kattint§s ®s h§tradƉl®s a fotelben. Val·j§ban piaci helyzettƉl 

f¿ggƉen 1-2 ·r§s folyamatos odafigyel®st megkºvetelƉ tev®kenys®g, amit tºbb l®pcsƉben 
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m§sodpercre pontos hat§ridƉvel kell v®grehajtani, hiszen az egyes p®nz¿gyi piacokon indul a 

keresked®s. 

 

ElsƉk®nt az adatok letºlt®s®t kell ellenƉrizni. K®t adatforr§sb·l is dolgozunk. Az egyik a 

keresked®si szoftver folyamatos, real-time adatait jelenti. A m§sik pedig egy folyamatos nap v®gi 

adatokat ºsszegzƉ ®s struktur§l· letºltƉ szoftver. B§r a hibalehetƉs®g rendk²v¿l ritka, a biztons§g 

kedv®®rt az adatokat minden nap legal§bb egyszer ellenƉrizni szoktuk. Minden reggel a megl®vƉ 

poz²ci·kat, az ahhoz tartoz· kock§zatkezel®st, valamint az elƉzƉ nap teljes¿lt megb²z§sait is 

§tn®zz¿k. 

 

A friss²tett adatb§zisra ezut§n az §ltalunk m§r meg²rt, tesztelt ®s folyamatosan fejlesztett 

befektet®si strat®gi§t tartalmaz· szoftvert k¿ldj¿k r§. Ez olyannyira bonyolult ®s annyira sok 

eszkºzt figyel, hogy h¼z·sabb napokon tºbb mint 30 percet is elb²belƉdik, am²g valamennyi 

eredm®nyt kilist§zza, pedig igencsak gyors g®peken tºrt®nik a futtat§sa. Valamennyi 

kock§zatnºvelƉ jelz®st ð ami jellemzƉen poz²ci·nyit§st jelent ð egyedileg §tn®z¿nk. Tov§bb§ 

elb²r§ljuk az aktu§lis piaci szitu§ci·t is, v§laszolva arra a k®rd®sre, hogy van-e annyira k¿lºnleges 

helyzet, amiben a szoftver hat®konys§ga megk®rdƉjelezhetƉ. 

 

Ezt kºvetƉen kapjuk meg a v®gleges jelz®seket, amelyek mielƉtt elinduln§nak v®gsƉ ¼tjukra, m®g 

§tker¿lnek egy t§bl§zatkezelƉ szoftver elƉre ºssze§ll²tott strukt¼r§j§ba, ahol ellenƉrz®sre ker¿l a 

kock§zatkezel®s, valamint a ki®rt®kel®s ®s mƣkºd®s szempontj§b·l fontos statisztik§kat is 

k®sz²t¿nk. Ha ez megvolt, akkor ker¿lnek be a jelz®sek a keresked®si szoftverbe. Ez tºrt®nhet 

manu§lis bepºtyºg®ssel, vagy elƉre gy§rtott sablonok alapj§n. Mindk®t esetben m®g egyszer 

elb²r§l§sra ker¿lnek a jelz®sek, ®s csak ezut§n ănyomjuk le a gombotó. 

 

Ċgy ºsszess®g®ben 5 szoftver ºsszehangolt mƣkºd®s®re van sz¿ks®g, amelyet hi§ba fejleszt¿nk 

elƉre ®s §ll²tunk felk®sz¿lten csatasorba, az®rt folyamatos emberi kontroll alatt vannak. Ezek 

elegendƉek a strat®gia v®grehajt§s§ra, ®s ezut§n elvileg m§r r§ sem kellene n®zn¿nk mi tºrt®nik a 

megb²z§sokkal. Az®rt a nap folyam§n ezt m®gis megtessz¿k sz§mos alkalommal, de nem a helyzet 

feletti folyamatos fesz¿lts®g fenntart§sa miatt, hanem az®rt hogy l§ssuk: a rendszer rendben 

v®grehajtja-e amivel megb²ztuk. Emellett a piaci helyzet megkºvetelheti, hogy ne elƉre adjunk be 

megb²z§sokat, hanem az adott piaci szitu§ci·ban ®lesben k¿ldj¿k be azok egy r®sz®t. 
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Info-§radat 

 

A legtºbben a napot az email-ek ellenƉrz®s®vel kezdik. B§r ®n sem tudom meg§llni, hogy reggel 

ne fussam §t p§r perc alatt a Felad· ®s T§rgy mezƉket, de ha nincs valami ®letbev§g·, akkor az 

elolvas§ssal, v§laszokkal csak a nap kºzep®n szoktam foglalkozni. Abszol¼t elsƉbbs®get ®lveznek 

a tev®kenys®g¿nkkel kapcsolatos email-ek ®s telefonok. Ez®rt a tºbb elfoglalts§got megk²v§n· 

idƉszakokban a nem ¿gyfelektƉl ®rkezƉ ®s nem s¿rgƉs megjelºl®sƣ email-eket, ¿zeneteket, 

kommenteket ak§r napokkal, vagy hetekkel k®sƉbb tudom csak megv§laszolni, ez¼ton is eln®z®st 

®rte illetve kºszºnºm a t¿relmet, de nem v®letlen¿l vagyok k®nytelen ²gy elj§rni. 

 

A h²rek olvas§sa minden ¿zleti dºnt®shoz·n§l alapvetƉ ®s napi rendszeress®gƣ tev®kenys®g. Erre 

nekem a kora d®lut§ni idƉszak a legjobb. A hat®konys§got ®s a koncentr§ci·t elƉseg²tendƉ, ezt 

szinte kiz§r·lag RSS olvas·n kereszt¿l teszem meg, mert ²gy lehetƉs®gem van csak az engem 

®rdeklƉ, ak§r legszƣkebb t®makºrt feldolgoz· h²rekre, blog-okra feliratkozni ®s a friss 

megjelen®seket szinte azonnal l§tom is. H§rom c®lb·l olvasok h²reket: 

 

¶ ćgazat specifikus (automatikus rendszerek, technikai ®s kvantitat²v elemz®s, hedge fund-

ok) friss inform§ci·kat a befektet®si strat®gia fejleszt®se miatt olvasom elsƉsorban. 

Ugyanakkor a befektet®si tan§csad§shoz, cikkekhez, elƉad§sok anyag§hoz is seg²ts®get 

szoktak ny¼jtani. 

 

¶ Az §ltal§nos tƉzsdei, gazdas§gi h²reket az®rt szoktam §tfutni, hogy min®l jobban §tl§ssam 

az esetleges speci§lis szitu§ci·kat, amikor a fenti rendszerben az emberi ellenƉrz®s szerepe 

meg kell, hogy nƉjºn. 

 

¶ ¥tletgyƣjt®s c®lj§b·l §ltal§nos ¿zleti, tech ®s egy®b h²reket blog-okat is rendszeresen 

kºvetek. 

 

A fentiek kºz¿l, a leg®rdekesebbeket megosztom itt: 

http://www.google.com/reader/shared/02369655243231056798  

 

http://www.google.com/reader/shared/02369655243231056798
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Havonta legal§bb egyszer olvasom a nemzetkºzi technikai elemz®s vagy befektet®si szakma 

r®szletes cikkeket felvonultat· kiadv§nyait, amelyek tºbbek kºzºtt az MTA, IFTA, STA tagoknak 

k¿ldºtt pap²r alapon is elk¿ldºtt h²rleveleiben tal§lhat·ak. 

 

Itt is, ott is 

 

¶ A d®lut§n kºz®psƉ r®sze a legjobb a prezent§ci·kra, t§rgyal§sokra, rendezv®nyekre val· 

szakmai felk®sz¿l®sre. Erre mostan§ban fokozott idƉmennyis®get ®s munk§t kell 

ford²tani, mert r®szben a befektet®si alapunk indul§sa miatt, r®szben a szerencs®re 

mindenhol tapasztalhat· nºvekvƉ befektetƉi ®rdeklƉd®s ok§n sok programunk van.  

 

A befektet®si strat®gia fejleszt®se, programoz§sa, valamint a c®g mƣkºd®s®nek ®s szolg§ltat§sainak 

fejleszt®se, tervei k²v§nj§k meg a legelm®ly¿ltebb tev®kenys®get. Erre a legkreat²vabb idƉszakot, a 

k®sƉ d®lut§nt, est®t szoktam felhaszn§lni. Ilyenkor idƉbeli nyom§s n®lk¿l szabadon sz§rnyalhat az 

ember fant§zi§ja, ®s a legjobb ºtletek is ilyenkor szoktak elƉjºnni. Szint®n ekkor sz¿letnek a 

cikkek, ®s az elƉk®sz²tett blog bejegyz®sek tºbbs®ge (ezek egy r®sz®t hirtelen ºtlettƉl vez®relve is 

szoktam ²rni). 

 

ErƉsen v§ltakozva, de napi §tlagban m§sf®l ·r§s elfoglalts§got jelent az Alap²tv§ny ¿gyeinek 

vitele, aminek szint®n term®szetes idƉszaka a k®sƉ d®lut§n. 

 

Alap 

 

A Befektet®si Alap ind²t§sa m®g a megkºzel²tƉleg m§sf®l ®ves §talakul§si ®s enged®lyeztet®si 

idƉszakon fel¿l is rengeteg egyeztet®st ®s t§rgyal§st hozott mag§val. KintrƉl tal§n kev®ss® 

§tl§that·, m®g egy ¿gyf®l sz§m§ra is, de egy befektet®si alap ind²t§s§n ®s folyamatos mƣkºd®s®n 

rendszeresen 10-15 ember dolgozik ideje tºbb-kevesebb r®sz®t erre §ldozva, de egy nagyobb 

alapn§l ez ak§r a tºbbszºrºse is lehet. A mi ®s fƉ partner¿nk csapat§n t¼l, amelyik a koncepci· 

kidolgoz§s§n, az egyes ¿gyf®lkommunik§ci·n, a befektet®si dºnt®shozatalon ®s ehhez kapcsol·d· 

h§tt®rtev®kenys®geken munk§lkodik, m®g ott vannak a Forgalmaz· ®s a Let®tkezelƉ munkat§rsai. 

Az elƉbbi az ¿gyfelek sz§ml§inak vezet®s®vel, ¼j ¿gyfelekkel foglalkozik. Az ut·bbi az Alap 

sz§ml§it vezeti, ®s gondoskodik arr·l is, hogy minden elsz§mol§s megfelelƉ precizit§ssal tºrt®njen 

meg. Vel¿k minimum heti szinten, de rendszeres a kapcsolattart§s, hogy gºrd¿l®keny legyen a ki 
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®s besz§ll· ¿gyfelek befektet®s®nek alak²t§sa ®s az Alap ®rt®k®nek kisz§m²t§sa. Mindezek 

®rdek®ben is, mi az AlapkezelƉ berkein bel¿l rendszeresen §tbesz®lj¿k a visszajelz®seket, 

k®rd®seket, ®s az esetleges probl®m§kat, valamint ha sz¿ks®ges: kialak²tjuk a megold§si, fejleszt®si 

javaslatokat is. 

 

Az ¿gyf®lt§rgyal§s n®lk¿lem szokott zajlani, elƉre megbesz®lt ®s kialak²tott munkarend szerint. A 

weboldalon az ®rdeklƉdƉket t§j®koztatjuk ®s le²rjuk vagy belinkelj¿k sz¿ks®ges adatokat ®s 

dokumentumokat. Ha v§s§rolsz a befektet®si alapunkb·l, akkor att·l f¿ggƉen, hogy milyen 

sz§ml§ra szeretn®d azokat tenni, milyen el®r®st szeretn®l, r®szt veszel-e az elƉad§sunkon, minden 

szerzƉd®s ®s ƣrlap a Forgalmaz·n§l elƉ van k®sz²tve, ha kºzben nem mer¿l fel egyedi ig®ny. Az 

egyes dokumentumok igen sokf®l®k lehetnek, ahogy az al§bbi k®pen l§that·. 

 

 

 

Nem kell megijedni, nem kell ennyif®le, ®s pl§ne ekkora mennyis®gƣ pap²rt kitºlteni. Ezek egy 

r®sz®re van sz¿ks®g a fenti param®terektƉl f¿ggƉen, illetve egy r®sz¿k t§j®koztat· jelleggel ker¿l 

elolvas§sra. Az §tadott, vagy al§²rand· pap²rok sz§ma a jogszab§lyok ®s az Alap speci§lis jellege 

miatt ²gy sem kev®s.  
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Rendszer 
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Minden ®vben eltal§lni a legjobbat 

 

Az igaz§n j· elemzƉk mindig eltal§lj§k a legjobb r®szv®nyt - gondolhatj§k sokan. 

 

Michael Covel gondolatk²s®rlete alapj§n ha minden ®vben sikeresen kiv§lasztottuk az ®v 

r®szv®ny®t 1997 ·ta az amerikai piacon, akkor 100 doll§rb·l 1 milli§rdot tudtunk volna csin§lni 

m§ra.  

 

Ez viszont senkinek sem siker¿lt, mert ugyan j·l hangzik, de m®g kiemelkedƉ tud§s mellett is 

felfoghatatlanul alacsony az es®lye. Ha t¼ll®p¿nk a m·dszertani probl®m§kon, ®s azon hogy a 

fenti gondolatk²s®rlet ®rthetƉ m·don t§vol §ll a gyakorlatt·l (nem vett figyelembe kºlts®geket, 

ad·kat, ®vkºzbeni tºrt®n®seket ®s dºnt®seket, ®rzelmeket, kock§zatkezel®st, diverzifik§ci·t, ®s 

m®g sorolhatn§m), akkor is elmondhatjuk, hogy annak az es®lye, hogy ez ºsszejºjjºn, j·val 

kisebb, mintha egy esƉs szombat d®lut§n v§ratlanul becsºngetne hozz§d szem®lyesen Angelina 

Jolie (a hºlgyeknek: Brad Pitt), hogy veled szeretn® tºlteni az est®t, majd vas§rnap reggel 

mikºzben alszol ki is takar²tana helyetted. Ha a sz§mokban kifejezett es®lyekre vagy k²v§ncsi, a 

bejegyz®s v®g®n megtal§lod. 

 

Persze a legna²vabbakon k²v¿l a tºbbs®g tudja, hogy nem lehet mindig eltal§lni a j· poz²ci·t. 

Viszont a 70%-os tal§lati ar§ny nagyon is el®rhetƉnek tƣnik. ElsƉre. 

 

Lefuttattam tºbb tesztet, amelyben ¿gyletenk®nt a tƉk®nk 1%-§t kock§ztatjuk ®s 70%-os 

val·sz²nƣs®ggel ezt megnyerj¿k, 30%-os val·sz²nƣs®ggel elvesz²tj¿k. Az eredm®nyek elk®pesztƉek 

lettek. Ezer ¿gylet ut§n (napi egy ¿gylettel sz§molva ez valamivel kevesebb mint 4 ®v), a 

legrosszabb adat a tƉke megh¼szszoroz§sa, a legjobb pedig megsz§zszoroz§sa lett. Ekºzben a 

legrosszabb visszaes®s mindv®gig 9% alatt maradt, vagyis az aktu§lis cs¼cshoz k®pest soha nem 

vesztett¿nk ezer ¿gylet alatt 9%-ot. 

 

Teh§t, aki 10 alkalomb·l 7-szer nyer, §tlagosan ugyannyit, mint a vesztƉkºn (®s egy®b 

m·dszertani - gyakorlati megfontol§sokat megoldja), az minden idƉk legnagyobb befektet®si 

zsenije. £n m®g nem tal§lkoztam vele, de ha olvassa a blog-ot, akkor ¿zenem neki, hogy v§r itt r§ 

egy §ll§s. A tr®f§t f®lret®ve: a kiz§rtnak tƣnƉ 20% helyett m§r 3-5%-os es®ly elƉny hihetetlen¿l j· 

lehetƉs®geket jelent, ®s a befektetƉk tºbbs®ge nem is §lmodhat arr·l, hogy ak§r ezt is el tudja ®rni. 
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Sz·val, ha valaki neked azt mondja: "ez 10-bƉl 7-szer tutira bejºn!", akkor l®gy ·vatos. Egyr®szt 

az®rt, mert az adat gyan¼san j·. M§sr®szt az®rt mert ha valaki ezt mondja, ®s nem ²rja le 

r®szletesen, hogy mit ®rt ezalatt, akkor cseppet sem eleg§nsan siklik §t komoly m·dszertani 

k®rd®sek felett. Csak p§r p®lda: Mennyi az §tlagos nyeres®g a nyerƉ ¿gyleteken? Mennyi az §tlagos 

vesztes®g a vesztƉ ¿gyleteken? Milyen gyakran van ¿gylet egy§ltal§n? Milyen hossz¼ idƉtartam¼ak 

az ¿gyletek? Mekkora az es®lye 5/10/15/XX sz§m¼ egym§st kºvetƉ negat²v ¿gyletnek? Mekkora 

a maxim§lis drawdown? stb. 

 

Ha a fenti csoda nem tºrt®nhet meg, azokkal sem ®rtek egyet, akik szerint nem lehet es®lybeli 

elƉnyt szerezni a piacon ®s az §rfolyamok v®letlenszerƣen mozognak. Igenis lehet 3-5% vagy ak§r 

enn®l valamivel tºbb elƉnyt szerezni, ami p§r ®v alatt is tºbbszºrºs hozamlehetƉs®get tartogat (ha 

nem is a p®nz¿nk megsz§zszoroz§s§t :) ) A gyakorlatban rengeteg p®lda van belƉl¿k a piacon.  

 

...®s az ig®rt sz§mok: 

 

Ha 2000 v§laszthat· r®szv®ny van a 10 ®v sor§n minden ®vben, akkor az es®ly 1: 1 024 000 000 

000 000 000 000 000 000 000 000. Ez valamivel rosszabb val·sz²nƣs®g, mintha h§rom egym§st 

kºvetƉ alkalommal megnyern®d az ºtºslott·t. 

Ha csak az elƉzetesen kiv§lasztott "legizgalmasabb" r®szv®nyek kºz¿l v§lasztasz, amelyek sz§ma 

legyen 50, akkor az es®ly: 1: 97 656 250 000 000 000. Ha ez ut·bbi sz§m forint lenne, akkor 

elmondhatn§nk, hogy a magyar gazdas§g tºbb mint 4000 ®v alatt termel meg ekkora ®rt®ket a 

jelenlegi teljes²tƉk®pess®ge mellett. Rem®lem ezekkel az adatokkal ®s p®ld§kkal ®rz®keltetem azt, 

hogy mennyire alacsony val·sz²nƣs®gekrƉl van sz·. 
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Befektet®si strat®gia ð Hogyan k®sz¿lj¿nk fel ak§r a legrosszabbra 

is?  

   

 

A TƉzsdec§p§k c²mƣ filmben a rendk²v¿l arrog§ns, m®gis 

lenyƣgºzƉen lehengerlƉ szem®lyis®gƣ Gordon Gekko 

(Michael Douglas Oscar-d²jas alak²t§s§ban) folyamatosan 

Szun-Ce id®zetekkel trakt§lja a zºldf¿lƣ Bud Foxot (Charlie 

Sheen), aki nagy igyekezet®ben szorgalmasan be is magolja a 

mond§sokat, hogy mester®t lenyƣgºzze. De ki is Szun-Ce? 

 

Szun-Ce tºbb ®vsz§zaddal az idƉsz§m²t§s elƉtt K²n§ban 

hadvez®rked®ssel tºltºtte mindennapjait. Annyira sikeres 

volt, hogy bºlcsess®geit ®s j· tan§csait kiadta kºnyvben. Ezt a 

mƣvet tºbb mint 24 ®vsz§zad ut§n is gyakran id®zik h§bor¼s, 

konfliktusokkal teli helyzetek jobb meg®rt®s®hez, 

magyar§zat§hoz. 

 

ăćltal§ban annak, aki m§r a csata elƉtt a templomban biztosra 

veszi gyƉzelm®t, tºbb lehetƉs®ge van a sikerre; annak pedig, 

aki m§r a csata elƉtt a templomban is azt fontolgatja, hogy nem fog gyƉzelmet aratni, kev®s 

lehetƉs®ge van a sikerre. Tºbb sz§m²t§s: gyƉzelem; kevesebb sz§m²t§s: nem-gyƉzelem; h§t 

m®g ha teljesen hi§nyzik minden sz§m²t§s! Ha ezek seg²ts®g®vel vizsg§lom a dolgokat, a 

gyƉzelem ®s veres®g (okai) felt§rulnak elƉttem.ó 

 

A kºzel 2500 ®ves bºlcsess®g r§vil§g²t arra, hogy mennyi minden m¼lik a megfelelƉ 

felk®sz¿lts®gen. Szun-Ce kerek perec kimondja: min®l tºbb idƉt ®s energi§t sz§n valaki a 

felk®sz¿l®sre, ann§l tºbbszºr fog nyerni. Csak ¼gy mint a csat§ban, a tƉzsd®n sem tudhatja az 

ember, hogy mi v§r r§. Lehet, hogy kºnnyed®n sz®tveri az ellens®g seregeit, de az is lehet, hogy 

ºsszeomlik a t¼lerƉ nyom§sa alatt. Azzal, hogy alaposan felk®sz¿l¿nk m®g nem garant§ljuk a 
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gyƉzelmet, viszont maximaliz§ljuk az es®ly¿nket. R®misztƉen hangozhat a bizonytalans§g, de 

nincs mit tenni: a val·sz²nƣs®g¿nket nºvelhetj¿k, a biztons§gunkat csak egy bizonyos pontig.  

 

K®sz¿lj¿nk h§t fel a csat§ra! 

 

A j· felk®sz¿l®s sor§n, az egyik legfontosabb teendƉ a C®lok meghat§roz§sa. 

 

A legtºbb esetben, ha valakit megk®rdez¿nk, hogy mi a c®lja a befektet®s®vel, ritka a konkr®t 

v§lasz, sƉt gyakran m®g halv§ny elk®pzel®sekkel sem tal§lkozunk. ăHozzon j· sokat!ó, 

ăGazdagodjak meg gyorsanó, jobb esetben ă£ljek meg belƉle.ó kifejez®sekkel tal§lkozhatunk. A 

helyzet azonban az, hogy min®l pontosabb a meghat§roz§s, ann§l jobban lehet tervezni. Ez 

nem jelenti azt, hogy k®sƉbb ne lehetne m·dos²tani, de ak§r m·dos²tunk, ak§r nem, a tengeren is 

kºnnyebb ®jszaka elboldogulni, ha l§tjuk a vil§g²t·tornyot. 

 

Ne ess¿nk k®ts®gbe, ha nem vagyunk ®vekre vagy 

®vtizedekre elƉre tervezgetƉ, kºnyºkv®dƉs figur§k. A jºvƉre 

vonatkoz· elk®pzel®sek, v§gyak nem mindig tudatosulnak, 

ez®rt adjunk idƉt magunknak a tervez®sre, ®s ez azt is 

mag§ban foglalja, amit szeretn®nk. Vigy¿nk magunkkal 

mindenhova egy noteszt ®s amikor az esz¿nkbe jut 

²rjuk fel hogy mit ®s mikor szeretn®nk. ElƉbb-ut·bb 

ºsszegyƣlik annyi ºtlet ®s elk®pzel®s, ami alapj§n m§r 

konkr®t c®lokat v§zolhatunk fel. Ha ez megvan, 

ºsszegezz¿k: hat§rozzuk meg min®l pontosabban, hogy 

mikorra mit szeretn®nk, mindezt sz§mokban, illetve 

p®nzben kifejezve. Ha p®ld§ul fel²rtuk, hogy 5 ®ven bel¿l szeretn®nk meglelni ®let¿nk p§rj§t, az 

sem baj, de ez nem kell, hogy a befektet®si terv r®sze legyené Az viszont igen, ha fel²rjuk: ă8 

®ven bel¿l szeretn®nk Budapest vonz§skºrzet®ben, lehetƉleg a XI. ker¿let kºzel®ben 

minimum 220 m2 fel¼j²tott, gar§zsos, d²szkertes h§zba kºltºzni.ó  

 

Ha m§r tudjuk, hogy mit szeretn®nk el®rni, akkor nagyj§b·l azt is mºg® tudjuk rendelni, hogy 

mekkora tƉk®re lesz sz¿ks®g¿nk a k®sƉbbiekben. M§sk®pp megfogalmazva: tudjuk most 
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mennyink van ®s mennyit tudunk rendszeresen f®lretenni, ebbƉl kisz§m²that·, hogy 

mekkora hozamra van sz¿ks®g. 

 

P®ld§ul, ha jelen pillanatban 10 000 000 Ft-os megtakar²t§sunk van, ®s szeretn®nk megvenni egy 

h§zat (a p®lda kedv®®rt hitel n®lk¿l), ami becsl®s¿nk szerint 10 ®v m¼lva 50 000 000 Ft-ot fog 

®rni, akkor ®ves szinten 17,46%-os hozamra van sz¿ks®g¿nk. Ha az elkºvetkezƉ 10 ®v sor§n 

minden ®vben 1 000 000 Ft-ot (ami havi 83 333 Ft-ot jelent) hozz§adunk a tƉk®nkhez, 

akkor elegendƉ a 12,65%-os hozam a c®l el®r®s®hez.  

 

A min®l pontosabb kalkul§ci· ellen®re is elƉfordulhat, hogy nem ¼gy alakulnak a dolgok, ahogyan 

elk®pzelt¿k. Tºrt®nhet pozit²v meglepet®s is (megnyerj¿k a kaszin· fƉnyerem®ny®t), vagy negat²v 

(kir¼gnak a munkahely¿nkrƉl, mert §lland·an a kaszin·ban voltunk munkaidƉben). £rdemes 

teh§t tartal®kkal sz§molni, ha a hozamc®l nem jºtt ºssze, vagy valami v§ratlan tºrt®nik. A 

tartal®k nagys§ga a legtºbb esetben a sz¿ks®ges tƉke 10-20%-a kell, hogy legyen. Az 50 000 000 

Ft-os h§z eset®n akkor vagyunk elfogadhat· biztons§gban, ha 55 000 000 Ft-al tervezt¿nk. 

 

£rdemes kihangs¼lyozni a ăMennyit?ó k®rd®s mellett a ăMikor?ó k®rd®st is, hiszen fontos, hogy 

p®nz¿nkhºz a c®lul kitƣzºtt idƉben hozz§jussunk. SƉt, elƉfordulhatnak olyan helyzetek, amelyek 

v§ratlanul berobbanva ®let¿nkbe gyors tƉkeig®nnyel l®pnek fel: ez lehet §ll§s elveszt®se, 

v§llalkoz§s felsz§mol§sa, betegs®g, hal§leset, ®s m®g sok sz§z amelyre gondolni sem mer¿nk, vagy 

fel sem mer¿l benn¿nk. Ez®rt §ltal§ban ð legal§bb tƉk®nk 30, de ak§r 100%-ig is - olyan 

befektet®st kell keresni, ahonnan b§rmikor, p§r nap alatt ki tudjuk vonni p®nz¿nket, 

sz¿ks®g eset®n. A k®sƉbbiekben r®szletesen lesz arr·l, hogy a gyors tƉkekivon§s ®rdek®ben 

milyen befektet®seket ®rdemes 

v§lasztani, illetve ennek milyen 

h§tr§nyai lehetnek. 

A harmadik nagyon fontos t®nyezƉ 

pedig az, hogy mekkora kock§zatot 

vagyunk hajland·ak felv§llalni. 

Bizony§ra hallott§l m§r arr·l, esetleg 

veled is megtºrt®nt, hogy a 

ăkock§zatvisel®si hajland·s§godr·ló 

®rdeklƉdºtt valaki.  A tal§nyos 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          143 

fogalom val·j§ban egy pszichol·giai g§tr·l sz·l, arr·l hogy lelkileg mekkora vesztes®get tudsz 

elviselni. Ha van 10 000 000 Ft-od, amit szeretn®l befektetni, el kell dºntened, hogy mekkora az 

az ºsszeg, amelynek (v®lhetƉen, de nem garant§ltan §tmeneti) elveszt®s®n®l m®g nem remeg meg 

a kezed, m®g k®pes vagy tov§bb vinni az eredeti tervet. Van, aki m§r 100 000 Ft elveszt®s®n®l 

k®ptelen aludni ®s ®jjel-nappal azon izgul, hogy mi fog tºrt®nni, ®s van aki j· p§r milli· Ft 

visszaes®sn®l is nyugodtan ¿l, v§rva a helyzet javul§s§t. Nyilv§nval·an m§sfajta tervez®s val· az 

·vatosabbnak ®s a b§trabbnak is. Neked azt kell eldºntened, hogy mekkora az az ºsszeg, 

amelynek elveszt®s®t lelkileg el tudod viselni. A k®rd®sre neh®z v§laszolni, sz§mtalan esetben 

l§ttam olyat, hogy valaki azt mondta 20%, azt§n 3%-nyi visszaes®s ut§n nem b²rta tov§bb ®s 

kisz§llt, pedig nagy nyeres®get ®rt volna el. Ez egy olyan k®rd®s, amit mindenki csak maga 

tud eldºnteni, az egyetlen j· tan§cs amit adhatok: N®zz alaposan magadba, mielƉtt eldºntºd, 

hogy mennyit kock§ztatsz. 

 

Itt ®rkezt¿nk el a befektet®si strat®gia kialak²t§s§nak legfontosabb dºnt®s®hez. Mivel semmit sem 

adnak ingyen, a magas hozam®rt cser®be, magas kock§zatv§llal§ssal, vagyis tƉk®nk ®rt®k®nek 

nagym®rt®kƣ ingadoz§s§val kell fizetn¿nk, ennek optim§lis ar§ny§t kell meghat§roznunk. 

Mindehhez t§rsul m®g egy rossz h²r is: nem lehet pontosan megmondani, hogy az ingadoz§sok 

mekkor§k lesznek ®s mennyi ideig fognak tartani. A kock§zatv§llal§s egyenlƉ az ismeretlennel 

val· szemben®z®ssel.  

 

A kºvetkezƉ befektet®si strat®gi§val foglalkoz· fejezetben arra vil§g²tok r§, hogy megismerj¿k a 

lehetƉs®geket ®s a magas hozam ®rdek®ben hogyan v§lasszuk ki az ®sszerƣ kock§zatot 

magukkal hordoz· eszkºzºket. L§tni fogjuk, hogy az ismeretlen sokkal tºbb pozit²v, mint 

negat²v meglepet®st rejt ®s meg fogjuk tudni, hogyan ®rj¿k el, hogy az elƉbbiek m®g gyakrabban 

bukkanjanak fel. 
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Befektet®si strat®gia ð magas hozam¼ lehetƉs®gek 

   

 

Figyelmeztet®s! 

 

Te azok kºzºtt vagy, aki megel®gszik az §tlagossal? Ha igen, ne olvasd 

tov§bb, ez a fejezet nem neked sz·l! 

 

 

Az egyik ismerƉsºm ð nevezz¿k Lacinak - a Kºzgazdas§gi Egyetemre jelentkezett. Tudta j·l, 

hogy neh®z beker¿lni, ez®rt m§r m§sf®l ®vvel kor§bban tudatosan k®sz¿lt. Ny§ri munk§t v§llalt ®s 

a fizet®s®bƉl az elƉk®sz²tƉt finansz²rozta. Napi 3 ·r§t csak arra sz§nt, hogy a sz¿ks®ges felv®teli 

t§rgyakb·l felk®sz¿ljºn. Nagyon szeretett kos§rlabd§zni, egyszer a ker¿leti bajnoks§gban m®g elsƉ 

helyezett is lett a csapat§val. Nos, a felv®telit megelƉzƉ m§sf®l ®vben teljesen h§tt®rbe szor²totta 

ezt a sportot, v®g¿l a csapatb·l is kil®pett. A felv®telije j·l siker¿lt, de ez m®gsem volt elegendƉ. 

Abban az ®vben a rekordsz§m¼ jelentkezƉnek kºszºnhetƉen minden addigin§l magasabb volt a 

sz¿ks®ges pontsz§m, ®s Laci 2 pont h²j§n lemaradt az §h²tott sikerrƉl. Kock§ztatott: idej®t 

§ldozta arra, hogy felvegy®k, de nem j§rt sikerrel. 

 

Az ®vfolyam ®s kos§rlabdacsapat t§rsa ð szint®n val·di nev®t tiszteletben tartva h²vjuk Zolt§nnak 

ð ugyan¼gy kºzgazdas§gi p§ly§ra k®sz¿lt, de nem vette ennyire komolyan az eg®szet. Ha 

kos§rmeccs volt, vagy edz®s, minden lelkiismeret-furdal§s n®lk¿l otthagyta a tanulnival·j§t. A 

felv®teli elƉtt kb. 2 h·nappal kezdett el valamelyest komolyabban k®sz¿lni, de akkor sem vitte 

t¼lz§sba. Teljes²tm®nye nem volt kiemelkedƉ, ez®rt es®lye sem volt, hogy felvegy®k. V®g¿l 15 

ponttal maradt le a felv®telirƉl, de ez igaz§n nem lepte meg Ɖt. Nem is kock§ztatott sokat: azt 

csin§lta az idej®vel amit akart, nem k®sz¿lt fel, ²gy nem j§rt sikerrel. A k®rd®s, amit 

®rdemes megv§laszolni:  

 

KI JćRT JOBBAN? LACI VAGY ZOLTćN? 
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A legtºbben tal§n arra gondoltak, hogy Zolt§n, aki kevesebbet kock§ztatott. A val·s§gban ez a 

rossz v§lasz. Zolt§n k®sƉbb sem jutott be egyik egyetemre sem, egy darabig pr·b§lkozott, majd 

egy videot®k§t pr·b§lt ind²tani, ami nem igaz§n volt sikeres, v®g¿l fogta mag§t ®s elutazott 

Londonba, ahol pinc®rk®nt tengeti napjait az·ta is. Laci egy ®vvel k®sƉbb sem a Kºzg§zra, hanem 

egy gazdas§gi fƉiskol§ra jutott be, ahol ®vfolyamelsƉk®nt v®gzett, ®s ma egy viszonylag ismert 

kereskedelmi h§l·zat marketing vezetƉje. 

 

Ha kock§ztatsz ®s vesz²tesz, az nem jelenti azt, hogy rosszabbul j§rsz, mintha nem is 

kock§ztatn§l. SƉt, ha ®sszerƣ felt®telek mellett v§llalsz rizik·t, elƉbb-ut·bb jobban j§rsz 

mint ha ker¿lºd a kock§zatot. 

Ez nemcsak a befektet®sek vil§g§ban van ²gy, hanem mint a fenti p®lda is mutatja, szinte minden 

ter¿leten. P®ld§ul a sportban is: minden idƉk tal§n legjobb j®gkorongosa, Wayne Gretzky mondta:  

ăHa nem lƉsz kapura, biztosan nem lƉsz g·lt.ó  

 

 

 

K®t dolog tºrt®nhet, ha viszont kapura lºv¿nk:  

 

¶ G·lt lºv¿nk, ez a jobbik eset.  

¶ Nem lºv¿nk g·lt ®s elvesz²tj¿k a labd§t egy idƉre.  

. 

. 

. 

¶ De mindk®t esetn®l rosszabb, ha meg sem pr·b§lunk g·lt lƉni. 
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Nos, ez nagyon egyszerƣen hangzik, de a val· ®letben nagyon neh®z meg®lni a kock§ztat§st, 

hiszen nincs semmi ami nagyobb f®lelmet keltene, mint valaminek az elveszt®se. A fentiek miatt 

azonban ezen t¼l kell l®pn¿nk, ha el szeretn®nk jutni valahova, ha szeretn®nk g·lt lƉni.  

 

Mekkora kock§zatot ®rdemes v§llalni? 

 

A legtºbben ºsztºnºsen ®rzik, hogy csak egy bizonyos fokig lehet a kock§zatot nºvelni, egy 

bizonyos szint felett irre§lisan magas, ®sszerƣtlen m®rt®kƣ lesz. Ennek jobb meg®rt®s®hez 

®rdemes a Drawdown fogalm§t §tism®teln¿nk (k®sƉbb m®g lesz r·la sz· r®szletesebben). 

Magyarra legjobban tal§n a visszaes®s kifejez®ssel ford²that· a legjobban. A Drawdown azt jelenti, 

hogy a befektet®s¿nk mindenkori legmagasabb ®rt®k®hez mekkora visszaes®s tºrt®nt. P®ld§ul, ha 

befektett¿nk 10 m Ft-ot, ami felment 15 m Ft-ra, majd visszaesett 12 m Ft-ra, akkor a cs¼cshoz 

k®pest 3 m Ft visszaes®s tºrt®nt, ami 20%-ot jelent (3/15 = 20%). A Drawdown adott 

befektet®sre jellemzƉ maxim§lis ®rt®ke megmutathatja nek¿nk, hogy mekkora maxim§lis ®s 

v®lhetƉen §tmeneti vesztes®get tudunk toler§lni. Az ¼n. Max. Drawdown ²gy arra ad v§laszt: 

ăMekkora az adott befektet®sre sz§molt legnagyobb vesztes®g?ó. Erre ad p®ld§t az al§bbi 

grafikon, ahol az oszlopdiagramm a bal sk§l§n mutatja a Drawdown m®rt®k®t, a vonal a 

befektet®s ®rt®k®nek alakul§s§t a jobb sk§l§n. 
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A k®rd®s tov§bbra is az, hogy ez a bizonyos Drawdown mekkora lehet, mennyit ®rdemes 

v§llalni? 

 

Hogy ezt egy p®ld§n kereszt¿l is §tl§ssuk, k®rlek v§laszolj az al§bbi k®rd®sre: Az al§bbi 

t§bl§zatb·l, amely val·s befektet®sek val·s adatait tartalmazza melyiket v§lasztan§d? 

 

 

 

Nem kºnnyƣ dilemma, hiszen ahogy nƉ az ®ves hozam, egyre komolyabb visszaes®sekkel 

kell sz§molni. Annyit azonban m§r itt is l§tni, hogy a hozam ®s a drawdown nºveked®se nem 

ar§nyosan tºrt®nik, sƉt van olyan lehetƉs®g, amelyik magasabb hozam mellett alacsonyabb 

drawdown-t mutat, mint konkurense, teh§t mindk®t jellemzƉj®ben t¼lteljes²ti vet®lyt§rs§t. P®ld§ul 

a legjobb hozam¼ befektet®s ®ves szinten 33%-ot hoz, ®s 38% drawdown tartozik hozz§, am²g a 

12%-os hozam¼ befektet®s 44%-os maxim§lis visszaes®ssel riogatja az embereket. Ez ®ppen 

olyan, mint a haz§nkban §rult Lexus RX modell hibrid, kºrnyezetbar§t modellje, amelyik 3-4 

milli· Ft-tal olcs·bb, mint a gyeng®bb, tºbbet fogyaszt· sima benzines modell, amelyik m®g csak 

nem is nevezhetƉ kºrnyezetbar§tnak. Nem csoda, hogy ®vente tºbb mint 100 fƉ v§lasztja itthon a 

hibrid verzi·t, ®s kevesebb mint 10 ember a sima benzineset, hiszen egy®rtelmƣ a dºnt®s. Azt 

sejthetj¿k teh§t, hogy van j· ®s van optim§lis megold§s a feladatra. 

 

Ha az al§bbi grafikonon §br§zoljuk az adatokat, akkor a piros vonal (statisztik§ban j§ratosaknak: 

line§ris regresszi·) nagy seg²ts®get jelent. A piros vonal alatti befektet®sek j·nak mondhat·ak, 

hiszen viszonylag magas hozam mellett, a hozz§ tartoz· norm§lis szintn®l alacsonyabb 

drawdown-t mutatnak. A piros vonal felettiek viszont hanyagoland·k, mert t¼l magas kock§zatot 

hordoznak magukban, nem hat®konyak. 
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Most m§r csak annyit kellene eldºnten¿nk, hogy melyiket v§lasztjuk a piros vonal alattiakb·l. Az 

egyik megold§s az lehetne, hogy a legmagasabbat, hiszen az hozza a legnagyobb hozamot. A 

m§sik megold§s viszont az, hogy azt amelyik a legt§volabb esik a piros vonalt·l, a legoptim§lisabb 

hozam-kock§zat ar§nyt mutatja. ElsƉ kºrben neh®znek tƣnik a v§laszt§s, mert itt m§r k®t 

re§lisnak tƣnƉ alternat²va versenyez egym§ssal. A hibrid Lexus ®s az ML 55 AMG Mercedes. 

Lehet, hogy az elsƉ a hat®konyabb ®s fele annyiba ker¿l, de a m§sodik m®gis jobb 

menetteljes²tm®nyeket tud felmutatni, igaz k®tszeres fogyaszt§s ®s kºrnyezetterhel®s §r§n.  

 

Itt h¼zhatjuk elƉ a kalapb·l a spekul§nsok egyik legkedveltebb fegyver®t: a tƉke§tt®telt. Ez 

gyakorlatilag azt jelenti, hogy tºbb tƉk®t mozgatunk, mint amennyi a rendelkez®sre §ll. P®ld§ul 

1 000 000 Ft-tal egy 2 000 000 Ft-os poz²ci·t vesz¿nk fel, ²gy tƉke§tt®tel¿nk k®tszeres. Milyen 

hat§ssal lenne ennek a fenti t§bl§zat hozamaira? 
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L§thatjuk, hogy a legmagasabb hozam¼ megold§s ugyan m®g kecsegtetƉbb lett, azonban Max.  

Drawdown-ja elfogadhatatlanul magas. Van olyan pont befektet®s¿nk ®let®ben, amikor tƉk®nk 

h§romnegyede veszni l§tszik. ćltal§ban az emberek tºbbs®g®nek az elfogadhat· ar§ny 30-

35% kºrny®k®n van. 

 

Van viszont pozit²v meglepet®s is! A m§sik optim§lisnak tƣnƉ megold§s, a 18%-os hozam 

megdupl§z·dott, de maxim§lis visszaes®se m®g mindig relat²v alacsony, 20% alatt van, bƉven 

megverve ezzel a 33%-38% ar§nyt. Az aut·s p®ld§val ®lve: egy kis chip-tuninggal a Lexus hibrid 

modellje m®g gyorsabb is lesz a Mercedesn®l, de m®g mindig sokkal kºlts®ghat®konyabb ®s 

kºrnyezetk²m®lƉbb marad (az elveszett garanci§t·l most tekints¿nk el). đgy n®z ki, hogy a 18%-

os hozam v§laszt§sa k®tszeres tƉke§tt®tel mellett a legjobb lehetƉs®g. 

 

Teh§t ha magas hozamra tºreksz¿nk: 

 

¶ Kock§zatot kell v§llalnunk 

 

¶ Ezt a maxim§lis visszaes®ssel ®rdemes m®rn¿nk 

 

¶ A lehetƉs®gek kºz¿l a leghat®konyabb kock§zat-hozam mutat·val rendelkezƉt 

javasolt v§lasztanunk 

 

¶ £sszerƣ kock§zat eset®n ak§r tƉke§tt®telt is ®rdemes v§llalnunk, de a Maxim§lis 

Drawdown ne legyen 30-35%-n§l nagyobb, ha csak nem j·k az idegeink ®s nagyon 

kock§zatos megold§sokat is k®pesek vagyunk lelkileg ð nyom§s alatt is - 

elfogadni. 

 

Emellett persze m§s t®nyezƉkre is figyelemmel kell lenni, de ezekkel k®sƉbbi cikkekben foglalkozom majd. 

Szeretn®m kiemelni, hogy a p®lda kedv®®rt itt egyszerƣs²tettem, illetve p§r t®nyezƉtƉl eltekintettem. Fontos tudni, 

hogy a jºvƉbeni hozam-drawdown sz§mokat nem tudhatjuk pontosan elƉre, de a tapasztalat az, hogy nagyj§b·l 

megfelelnek a hossz¼ t§v¼ §tlagoknak. Emellett p®ld§nkban nem sz§moltunk a tƉke§tt®tel lehets®ges 

kamatterheivel, ami alacsony kamatkºrnyezetben nem befoly§solja sz§mottevƉen a sz§m²t§sokat. 
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Tiszt§ban vagyok azzal, hogy sokaknak neh®z elfogadni a kock§zatv§llal§s sz¿ks®gess®g®t. De ne 

felejts¿k: a kock§zat nem az ellens®ged, hanem a bar§tod. SƉt, ink§bb az a tan§r, akit nem 

kedvelt®l annak idej®n, amikor tan²tott, de ma m§r nagyon becs¿lºd ®s h§l§s vagy a 

szigor¼s§g§®rt. 
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ăJ· vagyok?ó 

   

   

Minden befektetƉ, de m®g ink§bb spekul§ns ®rzelmi vil§g§ban idƉrƉl idƉre a reggeli 

borotv§lkoz§s (hºlgyeknek sminkel®s?) kºzben felmer¿l a k®rd®s: J· vagyok? J·l int®zem 

befektet®seimet? ¦gyes spekul§ns vagyok? Van ®rz®kem hozz§? 

 

Sokszor halljuk: a spekul§ci· mƣv®szet. Ha ²gy van, akkor az egyetlen mƣv®szet, amelynek 

sikeress®g®t objekt²v eszkºzºk seg²ts®g®vel m®rni tudjuk. A sz§mok nem hazudnak, a profit 

mindig igazat mond. B§r m§ra egy eg®sz ipar§g nƉtte ki mag§t a befektet®sek eredm®ny®nek 

elemz®s®re, az §tlagos kereskedƉ sz§m§ra egy t§bl§zatkezelƉ szoftver is bƉven elegendƉ, ha 

Ɖszint®n m®rni szeretn® saj§t teljes²tm®ny®t. 

 

Az elsƉ logikus kiindul·pont term®szetesen az el®rt nyeres®g a befektetett ºsszeg sz§zal®k§ban, 

azaz a hozam. Ezt c®lszerƣ ®ves²tve sz§molni, levonva valamennyi d²jat (tranzakci·s, 

sz§mlavezet®si, stb.), ad·t (§rfolyamnyeres®g ad·, osztal®kad·, EHO), j§rul®kos kºlts®get (adat 

elƉfizet®s, szoftverhaszn§lat, sajt· elƉfizet®s, szakmai anyagok stb.). A legtºbben m®g az elsƉt 

sem kalkul§lj§k bele az eredm®nybe. Ha m®gis megteszik, rendszerint saj§t maguk sz§m§ra is 

meglepƉ eredm®nyre jutnak. 

 

A hozam sz§m²t§s§n§l aranyszab§ly, hogy min®l hosszabb idƉszakot sz§molunk, ann§l 

megb²zhat·bb eredm®nyt kapunk. A 2003-2004-es eredm®ny p®ld§ul a legtºbb kisbefektetƉn®l 

egy nagys§grenddel jobb, mint a 2005-2006-os. Ehhez elegendƉ a fƉbb r®szv®nyek grafikonj§ra 

r§pillantani. Az elsƉ esetben kisebb korrekci·kkal tark²tott hossz volt a jellemzƉ, a m§sodik 

idƉszak sokkal r§z·sabb, ir§ny keresƉ mozg§s§val szemben. Nyilv§nval·, hogy az elsƉben el®rt 

eredm®ny nem minden piaci szitu§ci·ban ism®telhetƉ meg. 

 

A befektet®si alapok tºbbs®ge valamilyen mutat·sz§mot haszn§l saj§t teljes²tm®ny®nek 

ºsszehasonl²t§s§hoz. A benchmark az alap befektet®si politik§j§ra jellemzƉ ºssze§ll²t§s¼ index 

vagy ez alapj§n k¿lºnbºzƉ s¼llyal ºssze§ll²t index(ek) lehetnek. N®mi leegyszerƣs²t®ssel 
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mondhatjuk, hogy egy hazai r®szv®nyalap benchmark-ja lehet a BUX, egy vegyes alap® 50%-ban a 

BUX, 50%-ban MAX §llamkºtv®ny index. 

 

A legtºbb esetben azonban ezt nem javaslom, ha nem szigor¼ befektet®si politik§j¼ alapr·l, 

int®zm®nyrƉl van sz·. A kisbefektetƉk c®lja nem egy eszkºzt²pus teljes²tm®ny®nek lekºvet®se 

vagy enyhe fel¿lm¼l§sa, hanem folyamatos abszol¼t hozam el®r®se. M§s sz·val: f¿ggetlen¿l a 

r®szv®nypiac alakul§s§t·l, minden ®vben sz§mottevƉ nyeres®get szeretn®nek felmutatni, 

f¿ggetlen¿l att·l, hogy a bika vagy a medve uralkodik ®ppen. Hogy egy kºzhellyel ®rjek: az 

internet, opci·k ®s hat§ridƉs term®kek, §rupiacok ®s a shortol§s kor§ban ez a tºrekv®s 

term®szetes. Ma m§r tºbb mint 1 500 milli§rd doll§r van ilyen jellegƣ befektet®sekben a vil§gon ®s 

a sz§m dinamikusan nºvekszik. Vannak term®szetesen olyan indexek, amelyek ezek teljes²tm®ny®t 

pr·b§lj§k reprezent§lni, de saj§t sikeress®g¿nk m®r®s®n®l ezekre sincs sz¿ks®g. El®g feladatnak 

bizonyulhat saj§t magunk legyƉz®se. 

 

Ċgy ®rdemes az egyes szakaszok hozamait n®zni, ®s ºsszehasonl²tani Ɖket havi vagy negyed®ves 

bont§sban. Ha ezek mozg·§tlaga (legal§bb 10 peri·dus¼) javul· tendenci§t mutat, akkor 

val·sz²nƣ, hogy tud§sunk fejlƉdºtt az adott idƉszakban. Ha nem, akkor valamit v§ltoztatni kell. 

EzekbƉl kºvetkezik, hogy szignifik§ns eredm®nyt csak minimum 3, de ink§bb 5 ®v ut§n kapunk. 

A szakirodalom szerint 400 ¿gylet kell ahhoz, hogy 95%-os megb²zhat·s§ggal vizsg§ljunk 

eredm®nyeket (legyen az val·s keresked®s, vagy tesztelt strat®gia). Enn®l egy®rtelmƣbb adatot 

nem is lehet felhozni, ami int minket: ne vonjunk le elhamarkodott kºvetkeztet®st kev®s adatb·l. 

 

A hozamot term®szetesen minden esetben a kock§zattal ºsszef¿gg®sben vizsg§lni. Az egyik 

leggyakrabban emlegetett eszkºz a Drawdown, amelyrƉl egy kor§bbi cikk¿nk sz·lt.. Min®l kisebb 

a maxim§lis drawdown, ann§l jobb eredm®nyrƉl besz®lhet¿nk, de mellette nem szabad figyelmen 

k²v¿l hagyni a kor§bbi cs¼csokt·l eltelt idƉszakot sem, azaz hogy mennyi idƉ telik el jellemzƉen 

saj§t befektet®seink ®rt®k®nek cs¼csbe§ll²t§sai kºzºtt. A kock§zat m®r®s®re emellett term®szetesen 

elsƉsorban a sz·r§st ig®nybe vevƉ mutat·k alkalmasak, ezek egy k®sƉbbi cikk t®m§j§ul szolg§lnak 

alapul. 

 

A nyeres®ges ¿gyletek ar§nya az egyik legtr¿kkºsebb m®rƉsz§m. Azt mutatja meg, hogy a lez§rt 

¿gyletekbƉl mennyi lett nyeres®ges az ºsszes befejezett poz²ci· ar§ny§ban. Ha ez a sz§m 50%, 

akkor minden m§sodik poz²ci· lett profittal lez§rva. Kevesebb tapasztalattal rendelkezƉk 
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esk¿sznek r§, hogy a siker kulcsa ennek a mutat·nak a maximaliz§l§s§ban rejlik. Arra tºrekednek, 

hogy min®l tºbbszºr legyen igazuk, egojukat sz®pen hizlalva ez§ltal, befektet®seik nagys§g§t 

kev®sb®. A vizsg§latok egy®rtelmƣen kimutatt§k, hogy szinte minden esetben ha a sz§m 60% 

felett van, akkor a profitot a rendszer vagy az adott befektetƉ rendszerint gyorsan lesz¿reteli, 

am²g a trendkºvetƉ magatart§sra 40% kºr¿li ar§ny jellemzƉ, melyn®l viszont a nyeres®ges 

¿gyleteken el®rt profit §tlaga jelentƉs m®rt®kben meghaladja a vesztes®gesek®t. 

 

Poz²ci·ban l®vƉ §tlagos p®nzºsszeg a teljes befektet®s ar§ny§ban szint®n sok f®lre®rt®sre ad okot. 

A befektetƉk jellemzƉ reakci·ja az, hogy ez az ºsszeg mindig 100% kºzel®ben legyen, ăne §lljon 

egy helyben a p®nz, hadd dolgozzonó. A piac azonban nem bƉkezƣ a j· lehetƉs®gekkel, gyakran 

v§rnunk kell hogy az ezerszer szajk·zott megfelelƉ kock§zat/hozam adotts§g¼ r®szv®nyt 

megtal§ljuk. A szakirodalom enn®l is tov§bb megy: azonos eredm®nyƣ befektetƉk kºz¿l az a jobb, 

amelyikn®l a sz§m az alacsonyabb. ƈ kevesebb ideig vagy/®s kev®sb® volt kit®ve a piaci 

mozg§sok viszontags§gainak. 

 

Az elƉ²t®letek eldob§s§val gyakran j·l j§runk. Fel¿lvizsg§latukkal pedig nem vesz²thet¿nk semmit. 

Ha ¼gy tetszik: ez egy ide§lis befektet®s. 
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Drawdown ð Meddig b²rjuk a v²z alatt? 

 

1. A Drawdown 

 

A kock§zat m®r®s®re sz§mos eszkºz §ll rendelkez®s¿nkre. Ezek jelezhetik egy-egy r®szv®ny vagy 

alap volatilit§s§t, eszkºzeinken elszenvedhetƉ vesztes®gek m®rt®k®nek val·sz²nƣs®g®t, vagy saj§t 

teljes²tm®ny¿nk sz·r§s§t ®s m®g sorolhatn§m. Azonban ezek egyike sem jelzi nek¿nk, hogy 

mekkora visszaes®st szenvedhet¿nk el, ®s egyben mindezt milyen hosszan kell elviseln¿nk. Hogy 

ezekre a k®rd®sekre v§laszoljunk most az a Drawdown-r·l lesz sz·.  

 

A Drawdown legszerencs®sebben visszaes®snek ford²that· le. Azt mutatja meg, hogy mekkora 

visszaes®s tºrt®nt egy-egy alap, befektetƉ, spekul§ns vagyon§ban a legutols· legmagasabb ®rt®k 

·ta. Ha p®ld§ul valaki befektetett 1 000 000 Ft-ot, ami felfutott 2 000 000-ra, majd visszaesett 

1 500 000 Ft-ra, a Drawdown 25%-os lesz. 

 

J· k®rd®s, hogy milyen gyakoris§ggal kell a sz§mlaegyenleget rºgz²teni a maxim§lis ®s az utols· 

®rt®k meghat§roz§s§hoz. Min®l gyakrabban tºrt®nik ez meg, ann§l jobb, ²gy az optim§lis 

megold§s a m§sodpercenk®nti rºgz²t®s lenne. Ez technikai akad§lyok miatt legtºbbszºr nem 

megval·s²that·, ez®rt a napi egyszeri (ha nem Forex, akkor z§r§s ut§ni) lejegyz®s is megfelelƉ. A 

heti vagy havi egyszeri rºgz²t®s m§r erƉsen torz²tott ®rt®keket hozhat, k¿lºnºsen napjaink j· 

n®h§ny volatilis piac§t ismerve. 

 

Szint®n felmer¿lƉ k®rd®s, hogy pontosan mit tekints¿nk vagyonnak. Csak a lez§rt poz²ci·kat, 

vagy a nyitottakat is? Ha ez ut·bbit belevessz¿k, hogyan ®rt®kelj¿k? Az a szerencs®sebb ha a 

nyitott poz²ci·kat is belesz§m²tjuk, hiszen ²gy pontosan tudni fogjuk, hogy a piac ®ppen hogy 

®rt®keli befektetett p®nz¿nket. A nyitott poz²ci·kat az utols·, jellemzƉen z§r·§rfolyamon 

®rt®kelj¿k. 

 

Emellett j· tudni, hogy lehet a Drawdown-t kiz§r·lag lez§rt poz²ci·kat belekalkul§lva sz§molni is. 

Ilyenkor a nyitott poz²ci·k a nyit§s §rfolyam§n ker¿lnek ®rt®kel®sre, f¿ggetlen¿l att·l hogy ®ppen 

nyeres®gben vagy vesztes®gben vannak. Ennek sz§mos h§tul¿tƉje is van. Egyr®szt lehetƉs®get ad 

a ăcsal§sraó. Ha valaki p§r ®ve vett NABI-t 5000 Ft-on, ®s mind a mai napig tartja, mondhatn§ 
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azt, hogy a jelenlegi 200 Ft kºr¿li §rfolyam csak ăpap²ron l®vƉó vesztes®get okozott, az csak 

akkor realiz§l·dna, ha eladn§ a r®szv®nyeket. Ċgy Drawdown-ja 0%, ami a sz§mokat ismerve 

messze §ll a racion§lis elk®pzel®stƉl. Figyelem! A p®lda sz§nd®kosan sz®lsƉs®ges, de kiemeli azt, 

hogy nem a v§gyaink, hanem a piac ®rt®k²t®lete a dºntƉ. Tov§bbi h§tr§ny, hogy ha nem vizsg§ljuk 

nyitott poz²ci·ink visszaes®s®nek alakul§s§t, nem tudhatjuk kisz§ll§si taktik§nk megfelelƉ-e, nem 

tartunk-e t¼l sok§ig egy nyeres®gben l®vƉ poz²ci·t. Szint®n gond, hogy ha nem vessz¿k bele a 

nyitott poz²ci·kat, nem tudunk k®t k¿lºnbºzƉ teljes²tm®nyt ºsszehasonl²tani, hiszen nem 

tudhatjuk, hogy egy adott pillanatban a k®t strat®gia nem tart-e olyan nyitott poz²ci·t, ami jelentƉs 

m®rt®kben megv§ltoztatn§ egyik¿k, vagy ak§r mindkettƉ aktu§lis ®rt®k®t. Csak akkor lehetne Ɖket 

ºsszehasonl²tani, ha rendszeres idƉkºzºnk®nt mindkettƉ lez§rn§ poz²ci·it, ami kiz§r·lag az 

ºsszevet®s kedv®®rt abszurd elk®pzel®s lenne. Ezen fel¿l technikai jellegƣ probl®ma, hogy 

§ltal§ban kisz§molni is nehezebb, ºsszetett strat®gi§kn§l pedig komoly kapacit§st em®sztene fel, 

m²g ha a nyitott poz²ci·k ®rt®k®t is belesz§m²tjuk, nincs m§s dolgunk mint a nap v®g®n 

sz§mlaegyenleg¿nket rºgz²ts¿k. Ez a sz§m²t§si m·d teh§t tºbb h§tr§nyt is mag§val hordoz, ez®rt 

nem aj§nlott a haszn§lata. Ugyanakkor k®ts®gtelen t®ny, hogy rºvid t§v¼ strat®gi§k eset®n, amikor 

mindºssze n®h§ny nap a jellemzƉ poz²ci· hossz, a k®t sz§m²t§si m·d kºzºtti k¿lºnbs®g 

viszonylag kicsi lesz. 

 

A visszaes®seket az ¼n. Underwater Equity Curve seg²ts®g®vel lehet vizu§lisan nyomon kºvetni. A 

f¿ggƉleges tengely az aktu§lis cs¼cshoz k®pest tºrt®nt sz§zal®kos vesztes®geket, a v²zszintes 

tengely pedig az eltelt idƉt mutatja. L§that·, hogy a visszaes®sek tºbb alkalommal meghaladj§k a 

20%-ot, teh§t a teljes²tm®nyt illetƉen komoly hull§mvas¼tra kell felk®sz¿lni. Az is meg§llap²that·, 

hogy ezekrƉl a szintekrƉl gyorsan visszakapaszkodott, ®s a sz§mlaegyenleg n®ha heteken bel¿l ¼j 

cs¼csra szºkºtt. ¥sszess®g®ben m®gis az az ember benyom§sa elsƉre, hogy ha ezen strat®gia 

mellett fektet¿nk be, rengeteg idƉt tºlt¿nk ăv²z alattó, sz§mos vesztes®get kell elviselni. 

K¿lºnºsen az utols· idƉszak, kor§bbiakn§l nagyobb ®s hosszabb drawdown-ja miatt. 

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          156 

 

 

MielƉtt tov§bb olvas, arra k®rem a kedves olvas·t, hogy tippelje meg, mekkora hozamot mutatott 

fel az §br§n l§that· drawdown gºrb®t produk§l· rendszer. 

 

 

2. Mari n®ni ®s a visszakapaszkod§s 

 

A l§tszat csal. Kºzel 5 ®v alatt a kezdeti 10 000 000 Ft-os befektet®s 55 000 000-ra nƉtt. A 

teljes²tm®ny ®ves szinten 41%-os, ezt term®szetesen tƉke§tt®tel seg²ts®g®vel ®rte el. Az elƉny ott 

van, hogy a hirtelen nagy visszaes®sekbƉl gyorsan visszaemelkedett a rendszer ®s az ¼j drawdown 

(amelyek kºz¿l a nagyobbakat pirossal jelºltem). A p®lda tal§n j·l r§vil§g²t arra, hogy visszaes®s 

n®lk¿l nem lehet kiugr· hozamot el®rni. Kiv®ve tal§n n®h§ny keresked®sre sz¿letett swing ®s 

daytradert. 

 

Emellett fontosnak tartom megjegyezni, hogy a helyzet az®rt nem olyan j·, mint az §br§b·l 

kºvetkeztethetn®nk r§. Az utols· ®v piaci emelked®s®bƉl kimaradt a rendszer, nem kis r®szben 

trendkºvetƉ jellege miatt, az oldalaz§ssal nem tudott mit kezdeni. Mi ®ppen ez®rt haszn§ljuk csak 

dºnt®st§mogat§sra (ami sz§mokban kifejezve a dºnt®s 80%-§t is jelentheti) az automatikus 

rendszereket, hiszen mindig lesz olyan ¼jdons§gnak sz§m²t· piaci szitu§ci· amellyel egy v®gsƉkig 

tesztelt rendszer sem lesz k®pes mit kezdeni. 
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A kºvetkezƉ k®p j·l jelzi, hogy az alapoknak (k¿lºnºsen az akt²van menedzselt 

r®szv®nyalapoknak ®s a hedge fund-oknak) mi®rt fontos a saj§t drawdown karakterisztik§k 

vizsg§lata. Az alap menedzsere b¿szk®n mutogathatn§ tºbb mint 500%-os teljes²tm®ny®t, de Mari 

n®ni, aki kev®ske megtakar²tott p®nz®t fektette be, felh§borodva h²vja fel. Az alap remek 

teljes²tm®ny®t l§tva 2004 elej®n fektetett be (az alap indul§sa ·ta eltelt kb. 1000. h®tkºznapon), ®s 

a mai napig is 20%-os vesztes®gben van. A lenti §br§n l§that·, hogy 260 napja nincs ¼j cs¼cs, 

vagyis befektet®s®nek ®rt®ke m®g a kezdeti ®rt®ket sem ®ri el. K®rd®s ezek ut§n, hogy a portfoli· 

menedzser meg tudja-e gyƉzni Mari n®nit a remek teljes²tm®nyrƉl? (Eln®z®st  k®rek minden 

M§ri§t·l, ăMari n®nió fikt²v szem®ly, ®s a tƉzsdei folkl·rban azt a kisbefektetƉt mint§zza, aki 

szerencs®tlen m·don mindig a cs¼cson sz§ll be a piacra vagy egy alapba.) 
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Mari n®ni lelki nyugalm§nak megƉrz®s®n t¼l a t¼ls§gosan magas Drawdown tov§bbi probl®m§kat 

vet fel. Min®l nagyobb a visszaes®s m®rt®ke, ann§l jobb k®sƉbbi teljes²tm®ny kell a 

visszakapaszkod§shoz. A Drawdown nagyobbod§s§val a sz¿ks®ges hozam exponenci§lisan 

nºvekszik, ®s nehez²ti meg a befektetƉ vagy alapkezelƉ dolg§t. A lenti t§bl§zatban ®s grafikonon 

j·l l§tszik, hogy min®l magasabb visszaes®st enged¿nk meg, ann§l jobb teljes²tm®nyt kell 

felmutatni, hogy a vesztes®get ledolgozzuk. M®g ha ez siker¿l is, az alacsonyabb visszaes®ssel 

dolgoz·k jelentƉs hozamelƉnyre tehetnek szert. 

 

 

 

A v®lem®nyek megoszlanak abban a k®rd®sben, hogy milyen az ăide§lisó Drawdown, tekintve azt 

hogy a t¼ls§gosan alacsony v®lhetƉen gyenge teljes²tm®nyt hoz mag§val. F¿gg az alkalmazott 

strat®gi§t·l, a poz²ci·k jellemzƉ idƉt§vj§t·l, ®s a Money Management-tƉl. Szak®rtƉk szerint m®g a 

leghosszabb Drawdown sem tarthat tov§bb 2 ®vn®l, ®s m®rt®ke nem lehet nagyobb 50%-n§l. A 

legtºbb befektetƉ azonban enn®l sokkal kev®sb® kock§zattƣrƉ. Fontos, hogy tiszt§ban legy¿nk 

azzal, hogy befektetett tƉk®nken mekkora maxim§lis vesztes®get tudunk elszenvedni. Ha ez 
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megvan olyan rendszert, alapot, strat®gi§t v§lasszunk, amely megfelel az §ltalunk v§lasztott 

krit®riumoknak. Minimum 3 ®ves idƉsorra lehet alapozni, ennyi ideje kell, hogy mƣkºdjºn az 

adott alap, strat®gia ®lesben, illetve 5 ®ves idƉsor javasolt, ha sz®les kºrben, de nem ®lesben 

mƣkºdƉ adatokon tesztelt®k. Term®szetesen semmilyen garancia nincs arra n®zve, hogy a 

jºvƉben is hasonl· eredm®nyek vannak, de min®l hosszabb az idƉsor, ®s min®l tºbbf®le piaci 

szitu§ci·ban kellett helyt §llnia, ann§l val·sz²nƣbb hogy a jellemzƉ adatok nem fognak l®nyegesen 

elt®rni a jºvƉben sem. 

 

A Drawdown valamennyi strat®gia, alap (kiv®ve a p®nzpiaci alapokat), spekul§ns teljes²tm®ny®nek 

elengedhetetlen velej§r·ja, ez®rt k®t dologra kell tºrekedni: mind m®rt®k®t, mind idej®t min®l 

ink§bb leszor²tsuk, ®s lelkileg is felk®sz¿lj¿nk r§. 
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Cs¼csr·l Cs¼csra 

 

 

Van a kock§zatos befektet®si eszkºzºknek ®s strat®gi§knak egy olyan teljes²tm®nnyel kapcsolatos 

m®rƉsz§ma, amelyet szinte senki sem ismer, pedig nagyon nagy seg²ts®get tud ny¼jtani 

azoknak, akik f®lnek belev§gni valami ¼jba, valami kock§zatosabba. 

 

Pedig ennek a m®rƉsz§mnak sz§mos elƉnye van: 

 

¶ El§rulja, hogy a befektet®s sor§n egy-egy rosszabb, vagy kev®sb® term®keny idƉszak 

v§rhat·an meddig tart 

¶ ćltal§nos k®pet ad a befektet®si strat®gia konzekvens mƣkºd®s®rƉl 

¶ Seg²t nek¿nk, hogy elƉre felk®sz¿lj¿nk a befektet®s buktat·ira ð fƉk®nt lelkileg 

¶ Jelzi a rºvid ®s kºz®pt§v¼ hat®konys§got. 

 

Ez a m®rƉsz§m az ¼n. Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉ, ami azt jelzi, hogy a befektet®s¿nk 

®rt®k®nek alakul§sa sor§n k®t ¼j cs¼cs kºzºtt mennyi idƉ telik el. 

 

£rdemes megn®zni min®l hosszabb idƉtartamra ®s a leghosszabb Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉt, 

mint legrosszabbhoz legkºzelebb §ll· forgat·kºnyvet figyelembe venni, ha az idƉt®nyezƉrƉl van 

sz·. N®zz¿nk erre egy p®ld§t. Az al§bbi §br§n egy nagyon sz®p teljes²tm®nyt felmutat· befektet®si 

strat®gi§ban kezelt ºsszeg ®rt®k®t l§thatjuk. Az emelked®s sor§n elƉfordulnak hull§mvºlgyek, ezek 

egyik®t jelºltem k®k ny²llal. 
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Az al§bbi §bra m§r csak az Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉt mutatja, a f¿ggƉleges sk§l§n a befektet®s 

idƉtartama alatt eltelt sz§mokkal, a v²zszintes sk§l§n pedig, hogy h§ny nap ·ta nem volt ¼j cs¼cs. 

A pirossal bekarik§zott r®sz felel meg a fent ny²llal jelºlt idƉszaknak. 

 

 

 

 

Hogyan lehet megn®zni egy-egy befektet®s Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉ adatait?  

R®szv®nyn®l a grafikonj§t ezernyi weboldalon megtal§ljuk, befektet®si alapokn§l az egy jegyre jut· 

nett· eszkºz®rt®ket kell megvizsg§lnunk. Term®szetesen le is lehet programozni, vagy 

t§bl§zatkezelƉben kisz§molni, hogy mekkora idƉ telt el a cs¼csok kºzºtt, de a legtºbb esetben 
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m§r a grafikon egyszerƣ, de t¿zetes §tn®z®se is elegendƉ ahhoz, hogy meg§llap²tsuk, az 

adott befektet®s nek¿nk val·-e. 

 

Egy®rtelmƣ, hogy amellett, hogy megn®zz¿k, a befektet®s milyen gyakran ment ¼j cs¼csra, szint®n 

fontos m§s mutat·kat is vizsg§lni, elsƉsorban a hozamokat. Az nem biztos, hogy t¼l vonz·, ha 

egy befektet®s k®thetente megy ¼j cs¼csra, de nem ®r el komoly eredm®nyt sok®ves idƉt§vlatban. 

Hiszen egy hegym§sz· is akkor lehet b¿szke az eredm®ny®re, ha a 7800 m®teres cs¼cs 

ut§n a 8000 m®teres cs¼csot m§ssza meg, ak§r 3 ®v k¿lºnbs®ggel, nem pedig akkor, ha 

hetente fels®t§l egy-egy nagyobb dombra. 

 

A tapasztalat az, hogy a t¼l rºvid Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉ, vagy az arra val· tºrekv®s olyan 

mint egy t¿relmetlen r¼dugr·: mivel nem tudja vagy nem meri megugrani a 6 m®ter feletti 

magass§got, ez®rt 5 m®teren kezd ®s centink®nt pr·b§lja jav²tgatni a saj§t cs¼cs§t egy versenyen, 

ahol csak meghat§rozott sz§m¼ ugr§sa van. Ugyan ²gy val·sz²nƣleg mindig ¼j cs¼csot ®r el, 

de szinte biztosan nem fogja megnyerni a versenyt, ®s j· esetben is csak a 

kºz®pmezƉnyben v®gez. (M®g Szergej Bubka is, minden idƉk kimagasl·an legsikeresebb 

r¼dugr·ja 1984 ®s 1994 kºzºtt 16 alkalommal tudta megdºnteni a saj§t vil§grekordj§t, teh§t az 

§tlagos Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt Ideje 7 ®s f®l h·nap volt, de p®ld§ul a 6 m®ter 6 centi, 6 m®ter 7 

centire val· megnºvel®se neki is egy h·nap h²j§n 3 ®v®be ker¿lt. Pedig mint mondtam: magasan Ɖ 

volt a legjobb. SƉt, tulajdonk®ppen ma is az, hiszen Ɖ tartja a vil§gcs¼csot 13 ®ve, ²gy a r¼dugr§s 

Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt Ideje most ®ppen 13 ®v, ®s ez m®g sokszoros§ra nƉhet (Bob Beamon 

p®ld§ul 23 ®vig tartotta a t§volugr§s vil§gcs¼cs§t). 

 

Persze az sokkal rosszabb, ha a Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉ t¼l nagy. Ha valaki b²zva a vil§g 

legnagyobb gazdas§g§nak legkomolyabb preszt²zsƣ 100 v§llalat§ban, ®s befektetett b§rmikor 

2000 elƉtt az S&P 100 indexbe, akkor ma 91 h·napos Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉben van, 

®s ki tudja, hogy ez a sz§m meddig nƉhet, ugyanis az index ®rt®k®nek meg kellene haladnia a 846 

pontot, hogy a hull§mvºlgy v®gleg v®get ®rjen, amihez tºbb mint 15%-ot kellene m®g 

emelkednie. Enn®l pedig sokkal r®misztƉbb p®ld§k is l®teznek. 

Mekkora teh§t az optim§lis idƉtartama a Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉnek? A k®rd®s olyan, 

mintha azt k®rdezn®nk, mennyi az ide§lis ideje egy sportkºzvet²t®snek? 10 perc biztosan kev®s, de 

4-5 ·ra m§r egy®rtelmƣen t¼l sok. 
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ćltal§nos tapasztalat az, hogy a legmagasabb hozam¼ befektet®seknek szinte mindig 

komoly ingadoz§sa van, magas Drawdown mellett, ®s az ingadoz§sok ideje nem lehet 

n®h§ny hetes vagy n®h§ny h·napos, ez®rt ha magas hozamot szeretn®nk, akkor 9-15 

h·napnyi Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉ az optim§lis. Ha be®rj¿k hossz¼t§von is 10% alatti 

®ves hozamokkal akkor ez a sz§m sokkal alacsonyabb is lehet. Ha viszont 2-3 ®vn®l hosszabb 

Utols· Cs¼cs Ďta Eltelt IdƉt l§tunk, az m§r azt jelzi, hogy egy kev®sb® akt²van menedzselt, 

tehetetlens®gi erƉt nehezebben viselƉ befektet®ssel van dolgunk. 

 

EttƉl persze m®g lehet magas hozam¼, j· befektet®s, de ment§lisan is nehezebb elviselni a neh®z 

idƉszakot ®s a hozamokban is lehet hat§sa ha t¼l sok§ig kell v§rni az ¼j cs¼csra. 

 

ćm a legfontosabb k®rd®s, amit fel kellene tenni magunknak: Mekkora idƉt tudunk mi 

magunk lelkileg elviselni, an®lk¿l, hogy befektet®s¿nk ¼j cs¼csot dºntene? 

 

Ha a v§lasz megvan ®s el®g hat§rozott is, egy j· adag ®s ®vekre sz·l· felesleges aggodalomt·l 

k²m®lj¿k meg magunkat ®s nagy val·sz²nƣs®ggel a nyeres®g¿nk is nagyobb lesz. 

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          164 

A tƉke§tt®tel nºvel®se miatt hosszabb ideig lesz¿nk buk·ban?  

 

A legtºbben ·dzkodnak a befektet®seik kock§zat§nak nºvel®s®tƉl. Akik nem ²gy vannak ezzel, 

azok tºbbs®ge is ¼gy gondolja, hogy a nagyobb kock§zat, nagyobb visszaes®sekkel (drawdown) 

j§r, sƉt m®g hosszabb t§von kell gondolkozni, mert ezek a visszaes®sek tov§bb tartanak majd, ®s a 

t¿relmet a befektet®s rem®lhetƉleg tºbblethozammal honor§lja idƉvel. 

 

A j· h²r az, hogy ez a t®nyezƉktƉl f¿ggƉen nem felt®tlen¿l van ²gy. 

 

Nemr®g ®ppen egy tov§bbfejlesztett strat®gi§t teszteltem, ®s ®ppen a fenti v®leked®s ellenkezƉj®re 

tal§ltam l§tv§nyos p®ld§t, ami elsƉre a j·zan ®sznek ellentmondani l§tszik. MielƉtt megmutatom 

az adatokat (sƉt a jobb ®rthetƉs®g kedv®®rt §br§kat), jelzem, hogy a tesztek m®g nem jelentik azt, 

hogy a val·s§gban mindig, minden ugyanilyen hat®konys§ggal mƣkºdik, l§ttam ®s §t®ltem ezt, ez 

itt most csak elm®let. De a h§rom teszt teljesen ugyanazzal a strat®gi§val futott, sƉt m®g az egyes 

poz²ci·kba helyezett tƉke ar§nya (a saj§t tƉk®hez k®pest!) is ugyanakkora. A k¿lºnbs®g 

egyetlenegy ponton van: a tƉke§tt®tel nagys§g§ban. 

 

ElsƉ teszt, k®tszeres maxim§lis tƉke§tt®tel: 

 

Az ®ves hozamok v§ltoz·ak, van kºzt¿k egy vesztes®ges, ®s az §tlag 17,41%. 

 

A Drawdown grafikon h§rom olyan 

visszaes®st mutat, ami meghaladta a 20%-ot. 

 

 

Az ¼j cs¼cs el®rs®hez sz¿ks®ges idƉ kev®sb® b²ztat·, 15 ®v alatt n®gy olyan eset is volt, amikor 

http://bridgewealthmanagement.blogspot.com/2009/04/tokeattetel-novelese-miatt-hosszabb.html
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300 keresked®si napot, vagyis tºbb mint egy ®vet kellett v§rni az ¼j cs¼csra, a maximum majdnem 

3 ®v volt. 

 

 

M§sodik teszt, ºtszºrºs maxim§lis tƉke§tt®tel: 

 

Az ®ves hozam 41,15%-ra javul, m§r nincs vesztes®ges ®v, a legrosszabb hozam 9,22%. 

 

 

A 20% feletti Drawdown-ok sz§ma ugyan megsokszoroz·dik, de az elƉzƉn®l l®nyegesen 

s¼lyosabb, 30% feletti visszaes®s csak egy alkalommal kºvetkezik be, ®s nagyon hamar megfordul. 

 

 

 

Az igaz§n ®rdekes fejlem®ny most kºvetkezik. A visszaes®sek idƉtartamai sokkal rºvidebbek 

lettek. A rendszer szinte minden alkalommal sokkal gyorsabban termelt ism®t ®rt®ket, a fenti 

esethez viszony²tva. Mindºssze egyetlen alkalom volt, amikor 1 ®vn®l tov§bb tartott ez, ®s az is 

kevesebb mint a fele, az elƉzƉ p®lda rekord idƉtartam§n§l. 
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Harmadik teszt, t²zszeres maxim§lis tƉke§tt®tel: 

 

Az a fenti k®t eset ºsszehasonl²t§sa ut§n nem meglepƉ, hogy a hozam tov§bb javult. Az ®ves 

eredm®ny 59,63%. Az elƉzƉ p®ld§ban legrosszabb eredm®ny megtripl§z·dott, ®s most m§r n®gy 

olyan ®v is van, amelyik 100% feletti hozamot hozott. K¿lºn felh²vn§m a figyelmet arra, hogy az 

§tlagos eredm®ny ºsszes²tve az elsƉ 97-szerese, a m§sodik majdnem hatszorosa lett. 

 

 

A Drawdown-ok a v§rtnak megfelelƉen ®rezhetƉen nagyobbak, k®t esetben is §tl®pte a 40%-ot a 

rendszer, m®g ha csak napokra is. De ne feledj¿k, a poz²ci·ink ºsszm®rete az elƉzƉnek ak§r a 

k®tszerese is lehetett, a visszaes®s m®gis csak 1,3-szorosa lett az elƉzƉnek. 

 

 

Tov§bb folytat·dott az ¼j cs¼cs el®r®s®hez sz¿ks®ges idƉ drasztikus csºkken®se? Igen. A 

legmagasabb v§rakoz§si idƉszak 304 keresked®si nap volt, egyben az egyetlen alkalom, amikor egy 

®vn®l tov§bb kellett t¿relmesnek lenn¿nk a friss gy¿mºlcs®rt. Az 5 h·napn§l hosszabb ²ns®ges 

idƉszakok sz§ma is 6-r·l 4-re csºkkent 15 ®ves idƉt§vlatban. 
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Az ok rºviden elmondhat·. A magasabb tƉke§tt®tel elsƉre ijesztƉbbnek l§tszik (®s val·ban 

kock§zatosabb), j·val nagyobb mozg§steret ad. Tºbb k¿lºnbºzƉ eszkºzben vehetsz fel poz²ci·t, 

®s amit az egyiken elvesztesz, azt idƉkºzben, vagy nagyon hamar a m§sikon p·tolhatod. Fontos 

elƉfelt®tel viszont (a j· ®s gyakorlatban is kipr·b§ltan mƣkºdƉ strat®gia mellett), hogy a 

k¿lºnbºzƉ eszkºzºk min®l ink§bb f¿ggetlenek legyenek egym§st·l, vagyis alacsony korrel§ci·t, 

egy¿ttmozg§st mutassanak. Tulajdonk®ppen a nagyobb mozg§st®r a kock§zat hat®konyabb 

megoszt§s§t teszi lehetƉv®. 

 

Ha teh§t a Drawdown tov§bbi nºveked®s®t el tudod viselni, de rosszul tƣrºd a v§rakoz§st, a 

tƉke§tt®el nºvel®se a saj§t tƉkear§nyos poz²ci·m®ret (de lehet sz· saj§t tƉkear§nyos Money 

Management kalkul§ci·kr·l) v§ltozatlanul hagy§sa mellett j· szolg§latot tehet. 

 

Ha pedig nem szeretn®d, hogy nƉjºn a Drawdown elm®leti szinten (®s nagy val·sz²nƣs®ggel 

gyakorlatban sem), de a Time Off Peak-et, vagyis az ¼j cs¼csig el®rt idƉt le szeretn®d szor²tani, 

kisebb poz²ci·kat vegy®l fel, de tºbb eszkºzben, amelyek alig f¿ggenek egym§st·l. 
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L®gy prec²z? 

 

 

A Technikai Elemz®sen bel¿l az egyik legm®lyebben h¼z·d· vita, kimondva-kimondatlanul az 

automatiz§lt rendszerek (automated systems vagy mechanical systems) ®s a kiz§r·lag 

emberi dºnt®shozatalon alapul· strat®gi§k (discretionary trading) kºzºtt h¼z·dik. Az 

elƉbbi egy elƉzetesen tesztelt ®s pontosan meghat§rozott szab§lyrendszer alapj§n ð emberi 

beavatkoz§s n®lk¿l ð mƣkºdik. ElƉnye a szinte v®gtelen sz§m²t§si kapacit§s, az objektivit§s, 

®rzelemmentess®g, ®s a gyorsas§g. Az ut·bbiban ugyan lehetnek, sƉt ma m§r elker¿lhetetlen¿l 

vannak dºnt®st§mogat· szoftverek, a dºnt®s maga minden esetben a portfoli· menedzser®. Mivel 

a szoftverek kapacit§s§val ®s sebess®g®vel term®szetesen nem tudja felvenni a harcot, egy olyan 

elƉnyt kell felmutatni, amit jelen tud§sunk mellett (sƉt tal§n soha) nem lehet automatiz§lni. Ez az 

intu²ci·. 

 

(£n eleinte az ut·bbi felt®tlen h²ve voltam, amikor m®g sz§mos szempontot nem vettem 

figyelembe. M§ra a hibrid rendszerekben gondolkozom ink§bb, ott is elsƉsorban a az automatikus 

rendszerek dºnt®si folyamatban val· t¼ls¼ly§val.) A k®t iskola az elemz®s szinte minden pontj§n 

rendszeresen ºsszecsap, ugyanakkor nagyon j·l meg is van egym§s mellett. Az egyik ilyen harci 

terep, dºnt®st§mogat· eszkºz a trendvonal. 

 

A trendvonalat emelkedƉ trend eset®n az §rfolyammozg§s alatt, csºkkenƉ trend eset®n viszont 

felette §br§zoljuk. A klasszikus tan²t§s alapj§n a lok§lis minimumok (minimum kettƉ) 

ºsszekºt®s®vel kapjuk emelkedƉ trendn®l, ®s a lok§lis maximumok (itt is minimum kettƉ) 

ºsszeh¼z§s§val jºn ki. Persze min®l tºbbszºr ®rinti meg az §rfolyam trendvonalat, majd fordul 

meg onnan, ann§l ink§bb megerƉs²ti annak jelentƉs®g®t. 
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Innen v§lik el a k®t iskola v®lem®nye. AlapvetƉ elt®r®s mutatkozik abban, hogy mik®nt kell 

egy§ltal§n felrajzolni a trendvonalat, ®s akkor az ®rtelmez®srƉl m®g nem is besz®lt¿nk. Az 

intu²ci·ra (is) ®p²tƉ m·dszer alapj§n term®szetesen tºbb pontot is ki lehet nevezni lok§lis 

minimumnak, ²gy ak§r el®g sok egyenes vagy szakasz kinevezhetƉ trendvonalnak. Az 

elemzƉ dolga tºbbek kºzºtt az, hogy az esz®be jut· lehetƉs®gek kºz¿l v§lassza ki azt, amelyik az 

adott helyzethez a legnagyobb hat®konys§ggal haszn§lhat·. 

 

Ezzel szemben a pontos szab§lyrendszer h²ve, kºzt¿k Tom DeMark is, azt mondj§k, hogy a fenti 

megold§s zavarhoz vezethet. Ha nincs egy®rtelmƣ meghat§roz§sa ®s le²r§sa a trendvonal 

megrajzol§s§nak, akkor az ®rtelmez®s sem lehet egy®rtelmƣ, ²gy a dºnt®s sem lehet megalapozott. 

SƉt, a zavar v§ratlan vesztes®geket is okozhat. Ha nem tudjuk, hogy pontosan hol tºrik meg a 

trendvonal, vagy m§s trendvonal felrajzol§s§val a menek¿lƉ ¼tvonal ill¼zi·j§ba ringatjuk 

magunkat, az eg®szs®gesn®l nagyobb, f§jdalmasabb vesztes®g is lehet a v®ge. P®ld§ul az al§bbi 

grafikonon jogosan mer¿lhet fel a k®rd®s: melyik az igazi trendvonal? Honnan tudjuk, hogy v®get 

®rt a trend? Melyik al§ es®s jelenti a fordulatot? 
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DeMark m·dszere szerint a fenti k®rd®sek megnyugtat· megv§laszol§sa v®gett pontosan, 

objekt²v param®terek alapj§n lehet ®s kell meghat§rozni azokat a pontokat, amelyek 

ºsszekºt®s®vel megkapjuk a trendvonalat. Az egyik legegyszerƣbb technik§ja az, hogy olyan 

pontokat haszn§l, ahol az adott napi vagy heti minimumot megelƉzƉ 1-2-3, ®s kºvetƉ 1-2-3 

alkalommal magasabb minimum volt tapasztalhat· emelkedƉ trend ®s alacsonyabb maximum 

csºkkenƉ trend eset®n. Az egyik probl®ma ezzel, hogy nagyon ritk§n ad ăsz®pó ®s egy®rtelmƣ 

trendvonalat, ²gy tov§bb kell finom²tani, de szinte kiz§rt, hogy minden szitu§ci·ban haszn§lhat· 

trendvonalat rajzoljon. A m§sik gond, hogy az esetenk®nt t¼l szigor¼ szab§ly miatt elƉfordulhat, 

hogy sok vonalat rajzol, de ®ppen a l®nyegrƉl cs¼szik le.  

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          171 

A trendvonalnak egy®bk®nt nem musz§j egyenesnek lenni, az al§bbi §br§n a piros vonal, az 

emberi intu²ci· seg²ts®g®vel beh¼zott vonalat jelenti, a k®k vonal pedig egy elƉre programozott 

szab§lyrendszerƣ trendkºvetƉ gºrbe. J·l l§tszik, hogy ez ut·bbi ugyan az idƉ 90%-ban remek¿l 

kºveti a trendet, de a k¿lºnleges szitu§ci·kban ăbut§nó viselkedik, nem tud mit kezdeni 

vel¿k. 

 

 

 

A legfontosabb k®rd®s teh§t: Kell-e, hogy a trendvonalak felrajzol§sa ennyire prec²z ®s elƉre 

programozott legyen? 

A k®rd®sre csak akkor adhat· ®rt®kelhetƉ v§lasz, ha tudjuk, hogy pontosan mit akarunk. 

Amennyiben nagyr®szt vagy teljes m®rt®kben automatiz§lt rendszerrel, strat®gi§val szeretn®nk 

dolgozni, ha gyakran szƣr¿nk tºbb ezer r®szv®ny ®s m§s befektet®si eszkºz kºz¿l, ha a kisz§ll§si 

taktik§nkat bombabiztosan ®rzelemmentesre szeretn®nk megcsin§lni, akkor a v§lasz: 

IGEN. 

De term®szetesen ð a technikai elemz®sn®l is ð nem musz§j ²gy dolgozni. A cikk elej®n eml²tett 

intu²ci·t, folyamatos emberi dºnt®shozatalt ig®nybe vevƉ m·dszern®l ®ppen felesleges 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          172 

megkºt®st, h§tr§nyt jelenthet ha bizonyos folyamatokat t¼lszab§lyozunk. Azok akik kellƉ 

tapasztalattal, profizmussal, ®retts®ggel, ®s lelki stabilit§ssal rendelkeznek, nyugodtan h¼zz§k be 

k®zzel a trendvonalat. Att·l, hogy nem objekt²v szempontok alapj§n teszik ezt, m®g tudni fogj§k 

hogy hol ®rdemes be ®s kisz§llni a piacra, tudni fogj§k, hogy mennyit ®rdemes kock§ztatni, ®s ha 

hib§znak, le tudj§k vonni a tanuls§gokat. Hozz§ kell tenni: 10 emberbƉl 8 soha nem jut el erre a 

szintre, nem az®rt mert nincs tehets®ge hozz§, hanem egyszerƣen amiatt, mert t¼l hamar 

feladj§k a tanul§si folyamat sor§n, nincs elegendƉ t¿relm¿k. Ha valaki m®gis eljut a profi 

szintre, akkor a v§lasz a fenti k®rd®sre egy®rtelmƣ: NEM. 

L§that· teh§t, hogy a k®t iskola nem felt®tlen¿l ¿ti ki egym§st, ®s sok ¼t vezet a Nirvana-ba. Ak§r 

¼gy gondoljuk, hogy m®rnºki pontoss§ggal megtervez¿nk mindent, ak§r ¼gy, hogy a tƉzsdei 

keresked®s mƣv®szet (ăTrading is an Artó), mindk®t m·dszer sikerre vezethet, ha tartjuk 

magunkat az adott technika jellegzetess®gei §ltal elk®sz²tett korl§tokhoz. 
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Trough Time 

 

A ăTrough Timeó, amely egy saj§t ºtletƣ teljes²tm®nym®r®si mutat· (rºviden: TT) ð sz§zal®kosan 

a futamidƉ f¿ggv®ny®ben, vagy csak egyszerƣen a napok sz§ma alapj§n megmondja, hogy egy 

visszaes®s idej®n mennyi ideje volt az §rfolyam ugyanolyan alacsony szinten, mint most, vagy az 

elm¼lt hetekben, h·napokban. Teh§t egy lok§lis m®lypont idej®n megmutatja, hogy az idƉben 

mikori §llapothoz t®rt vissza a piac vagy az adott r®szv®ny, egy®b p®nz¿gyi eszkºz, amelyet ny²lt 

®s sokszereplƉs piacon forgalmaznak.  

Term®szetesen elƉfordulhat, hogy ®ppen egy m®ly visszaes®sben van az §rfolyam, de kisebb 

pozit²v korrekci·t mutatott be, ez®rt a legutols· hasonl· szint csak p§r napra vagy h®tre van. 

Ez®rt ®rdemes a m·dos²tott mutat·val dolgoznunk, amely az utols· tºbbsz§z napot vizsg§lja, 

megn®zi kºz¿l¿k, hogy melyik a legalacsonyabb, ®s ezt alapul v®ve vizsg§lja a helyzetet. 

 

A TT ²gy arra a k®rd®sre ad v§laszt, hogy mikor volt utolj§ra ennyire alacsonyan az §ltalunk 

vizsg§lt befektet®si eszkºz §rfolyama. SƉt, m®g pontosabban: 

H§ny napja volt, hogy utolj§ra ilyen alacsonyan volt az §rfolyam? (vagy magasabban) 

 

Megintcsak m§sk®ppen megfogalmazva: 

H§ny napos/hetes/havi/®ves m®lyponton vagyunk ®ppen? Mennyit utaztunk vissza az idƉben az 

adott p®nz¿gyi eszkºz tekintet®ben? 

 

A Time Off Peak-tƉl val· elt®r®st az adja meg, hogy ez az indik§tor nem foglalkozik azzal, hogy 

h§ny napja volt utolj§ra a legutols· legmagasabb ®rt®k. Ha egy visszaes®sben, vagyis drawdown-

ban vagyunk, akkor nemcsak az az ®rdekes, hogy mi·ta zajlik ez, hanem az aktu§lis §llapot milyen 

kor§bbi idƉszak®nak felel meg, m§s sz·val: mekkora az az idƉszak, ami·ta nem nyert¿nk p®nzt 

(sƉt az·ta a k®sƉbbi nyeres®gek egy r®sz®t elvesz²tett¿k). 

 

L§tv§nyos p®lda, ami a legtºbb r®szv®nnyel ®s indexszel 2008 Ɖsz®n elszenvedett zuhan§s idej®n 

megtºrt®nt. Olyan m®ly szintekre estek, hogy eg®szen 1997 §prilis§ig kell visszan®zn¿nk, hogy 

hasonl·an alacsony szinteket tal§ljunk. De ami igaz§n ®rdekes az az, hogy mindºssze 13 h·nappal 

kor§bban mindenkori cs¼csot is l§ttunk az indexben. Ha csak a Time Off Peak-et n®zz¿k, az m®g 

egy r®szv®nypiacon teljesen elfogadhat·, gyakran elƉfordul· 13 h·napos ®rt®ket jelez. 
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A Trough Time viszont j·l jelzi, hogy ð ha (egyelƉre?) csak egyetlen napig is ð de majdnem 12 

®ves m®lypontra ker¿lt¿nk. 

 

Egy hasonl· idƉszakot tal§lni a m§sodik vil§gh§bor¼ ·ta, viszont a hasonl·s§g ð ha a grafikonra 

n®z¿nk ð megdºbbentƉ. 

Az index 1973 elsƉ h·napj§ban be§ll²totta mindenkori cs¼cs§t, majd a a havi szintet n®zve szinte 

folyamatosan esve k®t h·nap h²j§n ®rt®k®t szinte majdnem pontosan megfelezve, k®t ®v alatt 

jutott el arra a szintre, ami egy h·nap h²j§n 12 ®ves m®lypontot jelent. 

 

De milyen idƉszak is volt ez? A hatvanas ®vek legv®g®n, a hetvenes ®vek elej®n az amerikai 

gazdas§gnak a stagr§ci·val (infl§ci· ®s nulla nºveked®s) kellett szemben®znie, majd 1973-ban az 

elsƉ olajv§ls§g nehez²tette meg a mindennapokat. 

 

 

 

 

£rdekes, hogy 2008 sor§n ugyanez nem tapasztalhat·, m®gis hasonl·, sƉt gyorsabb ºsszeoml§s 

kºvetkezett be. Nos, itt a Time Off Peak fogalma ¼j ®rtelmet nyer. Hiszen ®ppen a 13 h·nap alatt 

tºrt®nt ºsszeoml§s az, amely egy®bk®nt a fent eml²tettek alapj§n nagyon rºvid lenne, ami pozit²v, 

itt ®ppen negat²v ®rtelemben jelenik meg. Ennyire rºvid ideig tartott, hogy a legfontosabb index 

mindenkori cs¼cs§t·l kºzel 12 ®ves m®lypontra ®rkezzen. 
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Csakhogy ez¼ttal nincs olajv§ls§g, noha az §r magas volt, egy®rtelmƣ hogy nem ez volt a kiv§lt· 

ok. A p®nz¿gyi c®gek ir§nt ®s egym§s kºzºtt megl®vƉ bizalom megszƣn®se v§ltotta ki a 

m®lyrep¿l®st ®s a re§lgazdas§gba §tsziv§rgott recesszi·t. 

 

 

 

Term®szetesen a Nagy Gazdas§gi Vil§gv§ls§g nyit§ny§nak sz§m²t· 29-es krach, majd a 30-ban 

be§l²tott m®lypont enn®l is sz®lsƉs®gesebb volt, mert ott nem 11-12, hanem 21 ®v tƉzsd®n 

keletkezƉ nyeres®ge tƣnt el a ăsemmibenó. 

 

A grafikonon ¼gy lehet mindezt ®rz®kletesen §br§zolni, hogy az aktu§lis §rfolyamt·l h¼zunk az 

idƉbeni tengely ment®n visszafel® egy v²zszintes vonalat ®s az elsƉ pontn§l, ahol bele¿tkºz¿nk a 

kor§bbi §rfolyamba, meg§llunk. A vonal k®t pontja kºzti t§vols§g, napokban m®rve (esetleg Bar 

sz§mban, ha ez a c®lunk ®s egy Bar az nem egy napot jelºl) jelzi a Trough Time pontos ®rt®k®t. 

 

£rtelmez®s 

Min®l hosszabb a maximum TT, pl§ne sz§zal®kosan a futamidƉre kalkul§lva, ann§l gyeng®bbnek 

tarthat· nyeres®gtermel®s szempontj§b·l az adott befektet®si alap, keresked®si rendszer, index, 

vagy ak§r egyedi instrumentum, de fontos, hogy relat²v ®rtelemben. Hiszen abszol¼t ®rt®ke 

ºnmag§ban semmilyen kºvetkeztet®s levon§s§ra nem ad okot. 
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Egy rendszer annyira j·, mint az aktu§lis §llapota alapj§n az a t®ny, hogy mennyivel kor§bbi 

idƉszakhoz k®pest keresett (vagy nem keresett) p®nzt. 

 

£rtelemszerƣen ez az ð elvileg ð hossz¼t§von trendszerƣen felfel® emelkedƉ rendszerekn®l 

mƣkºdik. Ez®rt is §ll²that· egy®rtelmƣen, hogy nem alkalmazhat· a devizapiacokra, de 

deviz§kban (is) kereskedƉ rendszerekre igen. 

 

A mutat· felhaszn§lhat· egyes r®szv®nyek teljes²tm®ny®re, hiszen (legal§bbis a kºzfelfog§s ®s 

sok®vtizedes tapasztalat alapj§n) az infl§ci· ®s a nºveked®s miatt a r®szv®ny§rfolyamok tºbbs®ge 

hossz¼t§von mindenk®ppen emelkedik. 

Hasonl· a helyzet az §rupiaci term®kekn®l, illetve mindezeket lekºvetƉ befektet®si alapokn§l, 

ETF-ek ®s indexek eset®n. 

 

M®gis, a legjobban azokra a piaci idƉz²t®sre, technikai vagy kvantitat²v elemekre ®p¿lƉ keresked®si 

renszerek, automatiz§lt met·dusok, Hedge Fund-ok, speci§lis sz§rmaztatott alapok 

teljes²tm®ny®nek egyik kieg®sz²tƉ mutat·ja. 

 

Deviza§rfolyamokra egy§ltal§n nem haszn§lhat· fel. Ennek oka §tl§that·: a deviz§k eset®n nincs 

folyamatos emelked®s, mert az §rfolyamok idƉrƉl idƉre hull§moznak, de jelentƉs m®rt®kben 

ritk§n t®rnek el egym§st·l, ®s ha m®gis, az semmif®le indik§l· ®rt®kkel nem b²r a jºvƉre n®zve. 

 

Egym§ssal akkor ºsszehasonl²that·ak a mutat·k, ha sz§zal®kosan n®zz¿k meg, vagy tºbb®vtizedet 

n®z¿nk meg abszol¼t sz§mokkal. 

 

ćm a rendszer vizsg§latn§l azt is meg kell n®zni, hogy historikusan mi volt a jellemzƉ, hogy 

hasonl· esetre felk®sz¿lj¿nk. 

Itt arra kell figyelni, hogy mindig a kezdetektƉl, az addigi idƉszakig ®rv®nyes ºssz Bar sz§mhoz 

m®rj¿k a Trough Time ®rt®k®t. K®plet: ( Legrosszabb nap ð kor§bbi nap amikor ennyire 

alacsonyan volt az ă§rfolyamó ) / ºsszes nap sz§ma. 

 

Ha ăAó rendszer maxim§lis Trough Time ®rt®ke 14%, ăBó rendszer® pedig 17%, akkor ezen 

mutat· szempontj§b·l ăAó rendszer tekinthetƉ jobbnak. Azt is mondhatjuk, hogy ăAó rendszer 
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visszaes®sei, drawdown-jai kev®sb® vetnek vissza az idƉben, kisebb idƉintervallum, ®s ²gy 

kevesebb rosszul j§r· befektetƉ van kºz®pt§von. 

 

Ugyanakkor k®rd®s, hogy ekkora k¿lºnbs®g szignifik§ns m®rt®kƣnek mondhat·-e. 

 

Term®szetesen ºssze is lehet hasonl²tani az aktu§lis helyzetet, ezzel megm®rve, hogy melyik 

rendszernek esett rosszabbul a mostani m®lypont pl. a r®szv®nypiacon. (itt nem kell sz§zal®kos 

®rt®ket haszn§lni). Ha ăAó rendszer eset®n a Trough Time 420 nap, ăBó rendszer eset®n 340 nap, 

akkor elmondhatjuk, hogy ăBó rendszer 80 nappal kev®sb® esett vissza idƉben, az Ɖ befektetƉi 

kev®sb® rossz kor§bbi idƉpontbeli ®rt®khez t®rtek vissza, a visszaes®st kev®sb® sznvedt®k el ð 

pszichol·giailag ®s konzisztencia szempontj§b·l mindenk®ppen, ®s val·sz²nƣleg anyagilag is. 

 

£rdemes a TT ®rt®k®t ºsszehasonl²tani a Drawdown-al (DD) is. 

 

P®ld§ul 20% DD ®s 200 nap TT, vagy 15% DD ®s 500 nap TT. Val·sz²nƣleg az elƉbbi, mert az 

300 nap elƉnyben van, azalatt nagyobb val·sz²nƣs®ggel csin§lt profitot.  

 

De 40% DD ð 300 nap TT, illetve 20% DD ®s 500 nap TT eset®n m§r nem ennyire egy®rtelmƣ a 

helyzet, mert a 200 nap ăelƉnyó nem felt®tlen¿l el®g a 20% nagyobb visszaes®s ledolgoz§s§hoz. 

 

 

¥sszefoglalva elmondhat·, hogy a TT a hozam ®s a drawdown ut§n a harmadik legfontosabb 

teljes²tm®nym®rƉ (®s kock§zatm®rƉ) illetve ®rt®kelƉ eszkºz lehet, ez®rt semmik®ppen sem 

®rdemes kihagyni a reperto§rb·l. 

 

 

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          178 

Megv§gott Grafikonok - Felejtsd el a zajt, sz§mtalan m·don 

 

 

Az ºtlet 

 

1964-ben Randy Gardner, egy 17 ®ves di§k San Diego-b·l megdºntºtte a Guiness Vil§g Rekordot 

az alv§smegvon§s idej®t tekintve. Gardner 264 ·r§n kereszt¿l volt ®bren, ami eg®szen pontosan 

11 napot jelent. B§r tudos·k azt §ll²tj§k, hogy ezek a kaszakdƉrmutatv§nnyal is fel®rƉ k²s®rletek 

vesz®lyesek is lehetnek, semmilyen l®nyeges eg®szs®g¿gyi probl®ma nem mer¿lt fel a 

rekordddºnt®s folyam§n, ®s az ut§n sem. Miut§n Gardner sikerrel megdºntºtte a rekordot ®s 

v®gre nyugov·ra t®rt, 15 ·r§n kereszt¿l aludt egyfolyt§ban. Ezt kºvetƉen egy ideig ®bren volt, 

majd ¼jabb 10 ·r§t aludt, ezut§n megint egy rºvidebb ®brenl®ti szakasz kºvetkezett, v®g¿l ¼jabb 9 

·r§s alv§s kºvetkezett. Ez m®g mindig magas sz§m azt tudva, hogy a norm§l alv·ideje a nem 

megszak²tott alv§sciklusa eset®n megkºzel²tƉleg 8 ·ra volt. De ha ºsszesz§moljuk a rekord ideje 

alatti meg nem tºrt®nt alv§si peri·dusok idej®t, ®s az ut§na l®vƉ ăp·tl§si peri·dustó, akkor is azt 

kapjuk, hogy ºsszess®g®ben 67 ·r§nyi alv§si idƉt elvesz²tett. 

 

Biztos vagyok benne, hogy aki kock§zatos befektet®sekkel, tƉzsdei spekul§ci·val foglalkozik, 

ismeri az alv§smegvon§s t¿neteit, k¿lºnºsen, ha professzion§lis szinten dolgozik ebben a 

szakm§ban. Az elemz®sek k®sz²t®se ®s a portfoli· menedzsment egy kem®ny, ®s gyakran 

®jszak§ba ny¼l· munka, hogy befejezhess¿k a m§snapra az ¿gyfelek §ltal v§rt elemz®st, vagy a 

tengerent¼li piacokat figyelj¿k, ®s a felhaszn§lt idƉnek nem ritk§n az alv§ssal eltºltºtt idƉszak l§tja 

a k§r§t. De nem kell minden, alv§sb·l elvesztegetett idƉt bep·tolnunk ð ahogy Gardner sem tette, 

aki egy®bk®nt mind a mai napig tartja a rekordk²s®rletet. Ha elmulasztottunk 6 ·r§nyi alv§st, az 

nem jelenti azt, hogy m§snap ®jjel 6 ·r§val tºbbet kellene aludnunk, vagy az elkºvetkezendƉ k®t 

®jszaka 3-3 ·r§val kell megtoldanunk az alv·idƉnket. M®g ®rdekesebb, hogy a k¿lºnbºzƉ 

alv§sszakaszoknak, k¿lºnbºzƉ p·tl§si ar§nya van. Gardner agya a rekorddºnt®s ut§ni idƉszakban 

a legm®lyebb alv§s 68%-§t, m²g a gyors szemmozg§sos ¼n. Rapid Eye Movement (REM) 

szakaszok 53%-§t hozta vissza. 

 

Ezek az eredm®nyek nagyon hasonl·ak ahhoz az 1970-ben elv®gzett kutat§shoz, amit a UCLA 

Egyetem neuropszichi§triai kutat§si oszt§ly§n v®geztek el (UCLA School of Medicine and Navy 
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Medical Neuropsychiatric Research Unit). Tºbb napi alv§smegvon§st kºvetƉen egyes 

alv§sszakaszoknak sokkal gyakoribb ®s hosszabb megjelen®s¿k van, am²g az alv§s m§s r®szei 

kev®sb® domin§nsak, mint a norm§l esetben. A fent eml²tett REM-szakaszok (lenti §br§n piros 

kºrrel jelºlve) ð ahol a leggyakrabb ®s leg®l®nkebb §lomtev®nys®g figyelhetƉ meg ð r®szben 

szorultak p·tl§sra. A legm®lyebb alv§si szakaszok (k®kkel jelºlve) tºbb kompenz§ci·ra szorultak a 

szervezet¿nk r®sz®rƉl, de nem volt sz¿ks®g teljes p·tl§sukra. Az §bra felsƉ r®sz®n az 

alv§smegvon§s n®lk¿li, norm§lis alv§si ciklusok l§that·ak. Az §bra als· r®sz®n viszont az alany 

sz§mottevƉ m®rt®kƣ elƉzetes alv§smegvon§sban r®szes¿lt. B§r az §bra als·bb r®sze hosszabb idƉt 

ºlel fel, nem szabad elfelejten¿nk hogy a kor§bbi alv§si idƉszak kies®se miatt m®g ezzel egy¿tt is 

kevesebb val·s alv·idƉt k®pvisel.  

 

 

 

 

Figure 1 

 

 

A kutat§si adatokb·l, ®s a fenti §br§b·l is az a legfontosabb kºvetkeztet®s, hogy a REM, ®s a 4.-

es, vagyis legm®lyebb alv§si szakasz szerepe fontosabb, mint az §tmeneti ð 2. ®s 3. szakasz. Az 

agyunk sokkal ink§bb ezekre az idƉszakokra koncentr§l, m²g a m§sik kettƉ ezek mºgºtt kullog a 
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fontoss§gi sorrendben. De egyik szakasznak sincs sz¿ks®ge teljes p·tl§sra, ®s ez az al§bbi 

kºvetkeztet®skhez vezet: 

 

 

¶ A teljes ciklus idƉbeni lefoly§s§nak egy r®sze elengedhetetlen¿l fontos. Ezt mindenk®ppen 

p·tl§sra ker¿l. Ugyanakkor az idƉ egy r®sze ha ¼gy tetszik, ak§r ăºrºkre elveszhetó, 

an®lk¿l hogy b§rmilyen kºvetkezm®nye lenne ennek az ®let¿nkre.  

¶ A ciklus egyes r®szei fontosabbak, mint m§s kev®sb® l®nyeges szakaszok. 

 

Ugyanez a k®t meg§llap²t§s tºk®letesen igaz a p®nz¿gyi piacokra is, ®s ez adta az ºtletet, hogy a 

Technikai Elemz®s ter¿let®n is felhaszn§ljam: 

 

Mi®rt ne v§gn§nk ki a kev®sb® fontos §rfolyammozg§sokat, hogy a val·s piaci esem®nyekre 

koncentr§lhassunk? 

 

Alapok 

 

Ha az §rfolyammozg§sokat §br§zol· grafikonok egyes ciklusait, vagy idƉbeni r®szeit kiv§gjuk, 

akkor az nem-line§ris idƉbeli chart-okat eredm®nyez. Az §rfolyam felrajzol§si m·dszerek kºzºtt 

tºbb olyat is tal§lunk, amelyik ezzel a lehetƉs®ggel ®l, ®s ahol az idƉ oly m·don jelenik meg, mint 

egy rugalmasan alak²that· param®ter, nem a grafikon szigor¼ ®s v§ltoztathatatlan keretek®nt. 

 

Az ¼n. O-X diagrammok (m§s n®ven Point and Figure chart) csak akkor rajzol fel ¼j v²zszintes 

oszlopot grafikonra, amikor a trenddel szemben a felhaszn§l· §ltal be§ll²tott minim§lis fordul§si 

m®rt®kben ellenkezƉ ir§ny¼ §rfolyammozg§s kºvetkezik be. Ha a trend folytat·dik, akkor 

ugyanaz az oszlop marad ®rv®nyben, ®s a v²zszintes tengelyen nincs v§ltoz§s, ²gy r§n®z®sre nem 

tapasztaljuk az idƉ m¼l§s§t. Teh§t ¼j oszlop nyit§sa ®s az idƉvonal ®rz®kelhetƉ folytat§sa csak 

akkor tºrt®nik, ha a be§ll²tott ®rt®kkel, trenddel szembenƉ mozg§st tapasztalunk.  

 

Az O-X diagrammok egy®bk®nt sokkal hosszabb m¼ltra tekintenek vissza, mint a legtºbb ma 

haszn§latos grafikonrajzol§si m·dszer. Az elƉde m§r 1881-ben felbukkant, j·val azelƉtt, hogy a 

mai modern bar-chart-ot megismerhett¿k volna, vagy nyugaton a jap§ngyertya elterjedt volna. 
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A Renko grafikonok ugyanazon az ºtleten alapulnak, mint az O-X diagrammok, de csak ¼gy mint 

a jap§n gyertya grafikonok, Jap§nb·l sz§rmaznak. A k¿lºnbs®g abban §ll, hogy minden 

szignifik§ns m®rt®kƣ ¼j §rfolyammozg§s §br§zol§sra ker¿l a grafikonon, f¿ggetlen¿l att·l, hogy a 

trend folytat·d§s§r·l vagy a fordul§si m®rt®k szerinte ellent®tes mozg§sr·l van-e sz·. 

 

A Tick Chart egy igencsak n®pszerƣ §br§zol§si m·d a napon bel¿l kereskedƉ daytraderek ®s a p§r 

m§sodperces vagy perces mozg§sokat kihaszn§lni igyekvƉ ¼n. skalpol·k kºzºtt. A ătickó az egyes 

kºt®seket jelenti. A felhaszn§l· be§ll²tja, hogy h§ny ătickó legyen egy bar, ®s a program p®ld§ul 

minden 100 kºt®st kºvetƉen ¼j Bar rajzol§s§t kezdi meg. Nem sz§m²t, hogy a 100 darab kºt®s 1 

perc, vagy 20 perc alatt zajlott le. Egy unalmasabb napon, vagy eb®didƉ alatt kevesebb mozg§s 

lesz az idƉbeni tengelyen, m²g a nap kezdet®n, egy-egy fontosabb h²r ut§n sokkal tºbb ¼j Bar 

keletkezik, eg®sz egyszerƣen az®rt, mert tºbb kºt®s sz¿letett ugyanakkora idƉtartam alatt. 

 

Mindezeken t¼l is vannak olyan t²pus¼ grafikonok, amelyek nem line§risan §br§zolj§k az idƉ 

elƉrehaladt§t. A fenti p®ld§nkban ennek m·dszere az §rfolyamozg§s szƣr®se, ®s ugyanez a l®nyege 

a Cut Out Chart-nak is. A szƣr®si krit®rium valamennyi esetben egy elƉzetesen deifni§lt 

param®ter, vagy egy v§ltoztathat· ºsszeg f¿ggv®nye, kiv®ve a Tick Chart-ot, ahol a kºt®s sz§m a 

fƉ befoly§sol· t®nyezƉ. 

 

CUT OUT CHART 

 

A fenti m·dszerekkel szembe, a Cut Out Chart-ok eset®n szinte v®gtelen m·dozatai vannak az 

§rfolyammozg§sok szƣr®s®nek. Az elnevez®s nem v®letlen: a fƉ c®l a felesleges tºrt®n®sek 

elt¿ntet®se volt az §br§r·l, de a fontos r®szek eredeti form§j§ban val· mergƉrz®se, ezzel 

m·dos²tva a teljes k®pet, ®s olyann§ t®ve, ahogyan m®g sosem l®tezett. A kapott m·dszer viszont 

nem ad r§n®z®sre ¼jfatja grafikont. Szinte b§rmilyen hagyom§nyos chart t²puson felhaszn§lhat·, 

legyen az vonaldigram, bar chart, vagy jap§nygyertya grafikon. 

 

Mik az elƉnyei a felesleges §rfolyammozg§sok kiv§g§s§nak? 

 

¶ Egy sokkal tiszt§bb k®pet kapunk a val·s §rmozg§sr·l, a val·s folyamatokr·l. 

¶ Az oldalaz· mozg§s kiszƣr®se vagy b§rmi m§s ami a a strat®gi§nk szempontj§b·l zajnak 

tekintendƉ, ²gy csak olyan piacokon vagy eszkºzºkben vesz¿nk fel poz²ci·t, ahol l®nyeges 
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dolgok tºrt®nnek, vagy megb²zhat·bb form§ci·k jelennek meg, vagy ha nincs ilyen, akkor 

nem ¿l¿nk feleslegesen egy nyeres®get nem termelƉ poz²ci·ban, hanem addig is egy fix 

kamatot fizetƉ eszkºzt v§lasztunk, ®s nem kell az ăopportunity costó-ot megfizetn¿nk. 

¶ Az ¼j, tulajdonk®ppen szƣrt grafikonok adatait alapul v®ve b§rmilyen indik§tor ¼jra 

felhaszn§lhat· rajtuk, sok esetben jobb ®s megb²zhat·bb jelz®seket adva. 

 

Nincs olyan szoftver, amelyik k®pes lenne ezt a m·dszert v®grehajtani, ²gy egy technikai elemzƉ 

szoftver mellett sz¿ks®g volt egy k¿lºn meg²rt Excel makr·ra is, amely seg²ts®g®vel egy-egy 

adatsor egyedileg m·dos²that· ®s szƣrhetƉ. Ezzel a seg²ts®ggel is a folyamat egyes l®p®seit csak 

k®zzel lehet v®grehajtani. Ezen okn§l fogva mindºssze egy korl§tozott sz§m¼ adatb§zissal §llt 

m·domban dolgozni a m·dszer bemutat§sa kapcs§n. T²z olyan amerikai r®szv®nyt v§lasztottam, 

amelyik a 25 legmagasabb §tlagos doll§r forgalm¼ pap²r kºzºtt szerepel a NYSE, NASDAQ ®s 

AMEX tƉzsd®ken (kºzt¿k egy ETF-el). Tov§bbi krit®rium volt, hogy minden r®szv®nynek 

k¿lºnbºzƉ §gazatot kell k®pviselnie, ®s minimum 6 szektorb·l kell jºnni¿k. A kiv§lasztott 

szektorok: Technol·gia, Eg®szs®g¿gy, Energia, P®nz¿gy, Fogyaszt§si Cikkek, ®s 

Konglomer§tumok. A 10 kiv§lasztott r®szv®ny:  Apple (AAPL), Amgen (AMGN), Citicorp (C), 

General Electric (GE), Intel (INTC), Johnson & Johnson (JNJ), Microsoft (MSFT), Pfizer (PFE), 

Exxonmobil (XOM). 

A r®szv®nyek kºzºtti kºrrel§ci·s egy¿tthat·kat megvizsg§lva ¼gy tal§ltam, hogy b§r az esetek 

tºbbs®g®ben szignifik§ns m®rt®kƣ az egy¿ttmozg§s, ºnmag§ban m®g nem olyan magas, hogy 

al§akn§zza a teszt sikeress®g®t. A Korrel§ci·s M§trix: 

 

 

 

Figure 2 

 

Cohen szerint a fenti ®rt®kek tºbbs®ge kºzepes korrel§ci·t mutat a r®szv®nyek kºzºtt. Az 

egy¿ttmozg§sok m®rt®ke az olyan magas szintektƉl mint a 0,92, a gyakorlatilag teljesen f¿ggetlen -

0,03-ig terjed, de elƉfordul ®rezhetƉ negat²v korrel§ci· is.  Az sem nagy meglepet®s, hogy a 10 
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r®szv®nynek nagyon elt®rƉ teljes²tm®nye van, az ut·bbi 10 ®vben. Csak egy p®lda: ha 1000 doll§rt 

fektett®k az Apple r®szv®ny®be akkor mostanra 21 840 doll§rod lenne, m²g a kor§bban hasonl·an 

²g®retes technol·giai r®szv®nynek sz§m²t· Intelbe val· fektet®s eset®n gyakorlatilag v§ltozatlan 

1010 doll§ros ºsszeggel z§rn§l. Az egyes r®szv®nyekn®l a teljes²tm®ny az ut·bbi 10 ®vben: 

 

 

 

Figure 3 

 

A teszt sor§n valamennyi r®szv®ny 1997. febru§r 23. ®s 2007. febru§r 23. kºzºtti r®sz®t n®ztem 

meg, ami 2530 keresked®si napot jelent. Valamennyi adat kiigaz²t§sra ker¿lt a v§llalati 

esem®nyekkel, vagy hasonl· tºrt®n®sekkel, amik az §rfolyamot befoly§solt§k, p®ld§ul 

r®szv®nyfeloszt§s (stock split). A teszt sor§n nem alkalmaztunk jutal®kokat, slippage-t. 

 

A szimul§ci· egyszerƣ allok§ci·s szab§lyokkal ker¿lt elv®gz®sre, minden ¼j poz²ci· az aktu§lis 

tƉke 10%-§n ker¿lt megnyit§sra. Ez lehetƉv® tette, hogy egyenlƉ, vagy idƉszakosan att·l enyh®n 

elt®rƉ m®retƣ poz²ci·k tºrt®njenek, a lehetƉ legmagasabb kitetts®g mellett, ugyanakkor (elƉszºr) 

tƉke§tt®tel haszn§lata n®lk¿l. 

 

ElsƉk®nt, ®rdemes megn®zni, hogy a r®szv®nyek az egyszerƣ vedd ®s tartsd strat®g§ival hogyan 

teljes²tettk volna ezen idƉt§v alatt. Az ®ves hozam 16,19% lett, ami meglehetƉsen j· a 

strat®giahoz k®pest, de a drawdown 61,91% lenne, ami m§r nehezen elfogadhat·. 

 



FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          184 

 

 

Figure 4 

 

 

Mik lehetnek azok a m·dszerek, amikkel ki lehet v§gna a chart-ok egyes r®szeit? Elmondhat·, 

hogy sz§mtalan ilyen m·dszer van, csak a kreativit§sunk szabhat ennek hat§rt. N®h§ny p®lda arra, 

hogy milyen m·dszerek alapj§n lehet az §rfolyammozg§sokat szƣrni: 

 

¶ Az alacsony Bollinger szalag sz®less®gƣ idƉszakok kiszƣr®se elt¿nteti azokat a 

peri·dusokat, amelyek kev®sb® ®rdekesek, kisebb mozg§sokat tartalmaznak ®s alacsony 

§rfolyams§v¼ napokb·l §llnak. 

 

¶ Az alacsony Rate Of Change (ROC) indik§tor¼ idƉszakok kiszƣr®se hasonl· eredm®nnyel 

j§rhat, elt¿nteti azokat az idƉszakokat, ahol nincsenek trendek ®s hirtelen mozg§sok. 
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¶ Az extr®m magas vagy alacsony Relative Strength Index (RSI) idƉszakok elt¿ntet®se 

megv®dhet minket azokt·l az esetektƉl, amikor a t¼lvetts®g vagy t¼ladotts§g miatt hirtelen 

fordulatok tºrt®nnek. 

 

¶ Demark TD indik§torait haszn§lva ez az egyik legjobb lehetƉs®g a konrari§nus filoz·fia 

megragad§s§ra, hogy a j·l ismert sz§msorozattal el nem l§tott bar-okat kihagyhatjuk a 

k®pbƉl. 

 

¶ Aaron indik§torokat +50 ®s -50 ®rt®kek kºzºtt, ezzel a nem val·s trendszerƣ mozg§st 

megkapva.  

 

¶ Jap§ngyertya form§ci·kat, p®ld§ul a doji-kat, amelyek a bizonytalans§got t¿krºzik. 

 

¶ Azon gyerty§kat, amelyek §rny®ke t¼l nagy, ²gy nem l§tjuk a bizonytalan, naponta nagyot 

fordul· piacot. 

 

¶ A t¼l nagy testtel rendelkezƉ gyerty§k kiszƣr®s®vel kºnnyebben megtal§lhatjuk a rºvidt§v¼ 

fordul·pontokat. 

 

¶ Forgalmi szƣrƉ: az §tlagn§l alacsonyabb forgalm¼, kev®sb® jelentƉs®gteljes napokat tudjuk 

elt¿ntetni. 

 

¶ SƉt, nemcsak adott idƉszakokat, vagy jellemzƉ idƉszakokat tudjuk kisz§rni, hanem 

b§rmely adatot, amit haszn§lhatatlannak vagy kev®sb® szignifik§nsnak ®rz¿nk. 
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Hogyan mƣkºdik 

 

A terjedelmi korl§tok miatt nagyon r®szletes kifejt®sre nincs lehetƉs®g. A fƉ c®lom az, 

hogy a Cut Out Charts ºtletet egy bizonyos p®ld§n kereszt¿l mutassam be r®szleteiben. 

 

Jelen ²r§sban az §tlagn§l alacsonyabb keresked®si aktivit§s¼ napok kiszƣr®s®t v§lasztottam. Az 

õaktivit§sõ fogalma sok mindent jelenthet, ebben az esetben az alacsony napi keresked®si s§vot 

takarja. Min®l alacsonyabb a napi maximum ®s minimum k¿lºnbs®ge, ann§l val·sz²nƣbb, hogy az 

adott napnak kisebb a jelentƉs®ge, ®s b§rmilyen szerepe van a jelz®si rendszer eredm®nyess®ge 

szempontj§b·l. M§s szavakkal: ha nincs komoly m®rt®kƣ napon bel¿li mozg§s, akkor azt a napot 

jelent®ktelennek nyilv§n²tottam, ®s tºrºltem a grafikonr·l. 

 

Nem kºnnyƣ eldºnteni, hogy pontosan mekkora s§vt·l sz§m²t alacsonynak a napi mozg§s. 

ElƉszºr is, a maximum-minimum s§vot az aktu§lis z§r·§r sz§zal®k§ban kell kifejezni, nem 

abszol¼t sz§mk®nt. Ennek az az oka, hogy ºsszehasonl²that· legyen m§s piacokkal, m§s 

r®szv®nyekkel, sƉt ugyanennek a pap²rnak a kor§bbi jellemzƉ ®rt®keivel.  

 

Term®szetesen a maximum ®s minimum s§vot nemcsak napi bont§sra, de ann§l hosszabb vagy 

rºvidebb idƉtartam¼ bar-okra is fel lehet haszn§lni. Az elkºvetkezendƉ p®ld§k ugyan napi 

grafikonokra vonatkoznak, de hosszabb vagy rºvidebb idƉbeli bont§sokra is b§tran ki lehet 

pr·b§lni, legyen az ak§r 1 h·napos, ak§r 1 perces bar. SƉt, fel lehet haszn§lni, m§r eleve nem 

line§ris idƉ §br§zol§s¼ chart-ok eset®n is, p®ld§ul tick chart-okra is. 

 

Teh§t mekkora az az elƉre defin§lt mennyis®g, amely nem szignifik§nsnak mutatkozik a napi 

maximum ®s minimum kºzºtt? Mi a val·s krit®rium ebben a p®ld§ban? 

 

Van aki azt §ll²tja, hogy elegendƉ az ºsszes adat 5-10%-§t elt¿ntetni, hogy a zaj ămegszƣnjºnó, ²gy 

a nagyon alacsony s§v¼ napok nem maradnak csak meg. Az ®n tapasztalatom alapj§n a m®g az 

adatok 25-30%-nak elt¿ntet®si is kev®s, hogy igaz§n ki tudjuk emelni a l®nyeget. Minimum 40%-

ot kell kiv§gni az ºsszes bar kºz¿l, hogy a val·ban fontos §rfolyammozg§sra tudjunk 

koncentr§lni. Az®rt, hogy m®g egyszerƣbb® tegyem a m·dszer §tl§that·s§g§t egyszerƣ hat§rt 

h¼ztam, ®ppen az adatok fel®t tºrºltem le, ®s minden §tlag alatti adat a maximum-minimum s§v 

tekintet®ben kiv§g§sra ker¿lt a teszt sor§n. 
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Sajnos, az ennyire egyszerƣ felt®tel a m·dszertanban komoly probl®m§kat okozhat. Ha 

kisz§moljuk a napi s§vot egy hossz¼, ak§r ®vekre, ®vtizedekre elny¼l· peri·dusra, akkor 

szembes¿l¿nk azzal, hogy bizonyos idƉszakokban minden egyes nap az §tlag felett, bizonyos 

idƉszakokban minden nap az §tlag alatt lesz. Mivel eleve a z§r·§r sz§zal®k§ban sz§moltunk, ²gy az 

ok nem lehet az elt®rƉ §r, ehelyett a v§ltoz· piaci szitu§ci·kban kell keresni a megold§st. Ha el®g 

sok§ig ®lsz (vagy tesztelsz), tapasztalni fogsz magas volatilit§s¼ peri·dusokat magas napi s§vokkal, 

®s ennek az ellenkezƉj®t is: alacsony volatilit§s¼ idƉszakokat, alacsony maximum-minimum 

k¿lºnbs®gekkel. Ez az oka annak, hogy nem a sok®ves vagy ®vtizedes §tlagot, hanem mindig az 

adott kºrnyezethez tartoz· §tlagot haszn§ltam, ami egy 20 napos mozg·§tlagban testes¿lt meg. 

Term®szetesen ez sem szigor¼ szab§ly, csak egy finom²t§s, ²gy mindenki a saj§t elk®pzel®sei 

szerint szabadon tesztelheti az esz®be jut· hangol§si m·dszereket.  

 

Fontos kiemelni, hogy ezzel a finom²t§ssal, ha nem is nagy az elt®r®s, de matematikai okokb·l 

elt®rhet¿nk a fent megfogalmazott c®lt·l, ami a Bar-ok fel®nek a megtart§s§ra ir§nyult. 

 

Az elsƉ grafikonon a Cisco Systems (CSCO) §rfolyamalakul§s§t l§thatjuk 2006 november®tƉl 

2007 febru§rj§nak v®g®ig. Az utols· 7 napot pirosal bekarik§ztam. Egy kiv®tel®vel ezen napok 

mindegyike inszignifik§nsnak bizonyult (a fenti krit®rium alapj§n), hiszen nagyon alacsony napi 

s§vot mutatnak. 
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Figure 5 

 

A lenti m§r szƣrt chart-on igencsak tiszta k®pet kapunk arr·l, hogy mi tºrt®nik a m·dszer 

alkalmaz§sa sor§n. A fenti graikonhoz k®pest ugyanannyi Bar van, de tºbb idƉ. K®t f¿ggƉleges 

piros vonal jelzi, hogy a fenti grafikon mely idƉszakot mutatta. Sok nap ker¿lt tºrl®sre az elƉzƉ 

§br§r·l, de k¿lºn meg is jelºltem 3 olyan helyet, ahol tºbb mint 5 egym§st kºvetƉ napot 

ărad²roztunk leó. Szint®n ®rdekes alul a f¿ggƉleges tengelyen az idƉ vizsg§lata, hiszen az egyes 

h·napok sz®less®ge v§ltakozik. Egy p®lda decemberbƉl csak 5 napot l§thatunk, m²g janu§rb·l 14-

et. 
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Figure 6 

 

Ha ezt a szƣrƉt alkalmazod minden egyes grafikonra, a legtºbb esetben egy sokkal tiszt§bb k®pet 

fogsz kapni az elm¼lt idƉszak trendjeirƉl, ®s mivel kevesebb a felesleges nap, kevesebb a zaj a 

k®pen. De m®g enn®l is tºbbrƉl van sz·. 

 

A Microsoft (MSFT) grafikonj§n sz§mos hib§s jelz®st kapunk, az elsƉt 2002 m§rcius§ban, az 

utols·t szeptemberben, mindºsszesen h®t alkalommal. Ezek majdnem mindegyike oldalaz· 

rºvidt§v¼ idƉszakokban jelent meg, p®ld§ul m§jusban ®s j¼niusban. 
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Figure 7 

 

A lenti szƣrt grafikonon viszont a trend sokkal ink§bb megtiszt²tottnak l§tszik. 

Egy§ltal§n nem kapunk t®ves jelz®seket 2002 m§rcius§t kºvetƉen a fenti h®ttel szemben. 

Itt az egyetlen h§tr§ny, hofy a fordul·s jelz®st egy kicsit k®sƉb kapjuk a fenti p®ld§hoz 

k®pest, 4 nap k®s®ssel ®s 2 doll§rral magasabban. £rdemes megfigyelni, hogy a piros 

kºrºk, amelyek a hib§s jelz®sek voltak a fenti grafikonon, a kevesebb megmaradt nap 

miatt v®konyabbak lettek. 
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Figure 8 

 

 

Ez a chart j· p®lda arra, hogy mi a legfƉbb elƉnye a Cut Out Chart-oknak. A fontosnak nem 

tekinthetƉ adatok kiszƣr®s®vel az ¼n. zaj megszƣnik, ®s ²gy kºnnyebb ®szeevenni, vagy 

indik§torokkal vizsg§lni, hogy valƉj§ban mi is tºrt®nik a piacon. 

 

Tesztek 

 

Term®szetesen a fenti p®ld§k nem p·tolhatj§k a teszteket vagy a m·dszer eredm®nyess®g®t 

al§t§maszt· bizony²t®kokat, ®s annak igazol§s§t, hogy a met·dus jobb mint az egyserƣ vedd ®s 

tartsd strat®gia vagy b§rmilyen strat®gia a line§ris idƉ§br§zol§s¼ grafikonokon. Egy kºnnyed®n 

§ttekinthetƉ teszthez egy egyszerƣ, mozg·§tlagokon alapul· strat®gi§t alkalmaztam a kor§bban 

eml²tett 10 r®szv®nyhez a Cut Out Charts m·dszer seg²ts®g®vel. A szab§lyok igen rºvidek: ha a 
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r®szv®ny §rfolyama a mozg·§tlag fºl® ker¿l, akkor a rendszer v§s§rol, ha al§, akkor elad, illetve 

short poz²ci·t nyit. 

 

Az adatok optimaliz§l§sra is ker¿ltek, ami ugyan nºveli a hat®konys§got, de viszonylag szƣk 

mer²t®s eset®n tov§bbi kutat§sra ®s elemzsre van sz¿ks®g, ®s ez alapj§n a val·s befektet®si ®s 

keresked®si dºnt®sek meghozatala nem aj§nlott. Az optimaliz§l§s alapj§n a legjobb eredm®nyek a 

170 napos mozg·§tlagra jºttek ki. 

 

ElƉszºr is ®rdemes egy pillant§st vetni a strat®gia mƣkºd®s®re az eredeti grafikonon. A 

teljes²tm®ny igen gyenge a Vedd ®s Tartsd megkºzel²t®shez k®pest. Azt is ®rdekes meg§llap²tani, 

hogy nagyon alacsony a nyerƉben z§rt poz²ci·k ar§nya, hiszen csak ezek 15% z§rult nyeres®ggel. 

A gyenge teljes²tm®ny elsƉre azt a benyom§st keltheti az emberben, hogy a drawdown ®s a 

kitetts®g is alacsony lesz, teh§t a m®rs®kelt hozam egy klasszikus alacsony kock§zatv§llal§s¼ okra 

vezethetƉ vissza. Ugyan mindk®t adat egy kicsit alacsonyabb az egyszerƣ r®szv®nytart§si 

strat®gi§hoz k®pest, de el®g kºzel van hozz§, ami ennyire visszafogott hozam eset®n nem 

®rt®kelhetƉ kompromisszum. 
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Figure 9 

 

Most n®zz¿k meg ugyanennek a strat®gi§nak az eredm®nyeit, ugyanazokon a r®szv®nyeken, 

ugyanazokkal a param®terekkel, de a Cut Out Charts m·dszer seg²ts®g®vel. A teljes²tm®ny 

megdupl§z·dott, de nagyszerƣnek m®g mindig nem nevezhetƉ. Ami viszont igaz§n j· h²r, hogy a 

drawdown szint mindºssze harmada a fenti tesztben l§tottnak. Az ok nyilv§nval·: a kevesebb zaj 

kevesebb felesleges ¿gyletet, ®s kevesebb hib§t eredm®nyez (nem besz®lve az alacsonyabb 

ºsszkºlts®grƉl). Ennek ellen®re nyer§si ar§ny alacsonyabb mint amit a szakirodalom §ltal§ban 

javasol a trendkºvetƉ strat®gi§k sz§m§ra. 
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Figure 10 

 

Amennyiben haszn§lunk tƉke§tt®telt a hozamok jav²t§s§ra, ak§r a fentin®l k®t-h§romszor jobb 

eredm®nyeket is el®rhet¿nk, m®g mindig elfogadhat· drawdown szintek mellett. Bizonyos Money 

Management ®s allok§ci·s szab§lyok miatt a tƉke§tt®teles strat®gi§nak tov§bbi m·dos²t§sra van 

sz¿ks®ge, hogy a hozam dupl§z§sa vagy tripl§z§sa el®rhetƉ legyen, de az eredm®nyek m§r most 

nagyon nagy potenci§llal kecsegtetnek. Sok m¼lik azon, hogy a tov§bbfejlesztett ®s adapt§lt 

strat®gia ®lesben tºrt®nƉ felhaszn§l·ja milyen kock§zati preferenci§kkal rendelkezik.  

 

Nagyon fontos, hogy ne felejts¿k el: ez a strat®gia sz§nd®kosan lett ilyen egyszerƣ, hogy 

demonstr§lja a l§tv§nyos k¿lºnbs®geket a line§ris idƉ§br§zol§s¼ ®s a Cut Out Chart-ok kºzºtt. 
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ElsƉ c®lunk nem a tºk®letes sziszt®ma megtal§l§sa volt. M®g igen nagy a mozg§st®r a strat®gia 

fejleszt®s®re, ami m§r most elfogadhat· eredm®nyeket produk§l. 

 

A Cut Out Chart-okat ®s az eredeti grafikonokat szint®n teszteltem ugyanezzel a lebut²tott 

strat®gi§val ®s k¿lºnbºzƉ param®terekkel. ¥sszesen 18 vari§ci· ker¿lt ter²t®kre, mindk®t vonalon 

teljesen ugyan¼gy az eredeti 2530 Bar idƉtartamra ®s ugyan¼gy a fent eml²tett 10 r®szv®nyre. 

Mindegyik vari§ci· k¿lºnbºzƉ hossz¼s§g¼ mozg·§tlagokat produk§lt 50 ®s 200 nap kºzºtt. A 

Cut Out Charts ²g®retes eredm®nyeket produk§lt a tov§bbi kutat§sok ir§ny§ban, nemcsak jobb 

volt az esetek majdnem 89%-ban az eredeti grafikonon alkalmazottakn§l, de a drawdown is szinte 

minden esetben javult. R§ad§sul csak az eredeti grafikonon alkalmazottakhoz k®pest csak az 

¿gyletek 38%-nyi mennyis®g®re volt sz¿ks®g. 

 

 

 

Figure 11 

 

 

A Cut Out Charts megverte a line§ris idƉsk§l§j¼ grafikonokat szinte mindegyik idƉt§von, ®s szinte 

mindegyik param®terbe§ll²t§sn§l. A legfontosabb ok minderre: a zaj kiszƣr®s®vel elker¿lhetj¿k a 

t¼l korai z§r§sokat, legyen sz· long vagy short poz²ci·kr·l, csak ¼gy mint a t¼l korai besz§ll§sokat. 

Amint elt¿ntett¿k az alacsony s§v¼ napokat, jelentƉsen csºkkentett¿k a a felesleges oldalaz· 

mozg§sokat, ®s a mozg·§tlagoknak kisebb a sansza arra, hogy a kellet®n®l kor§bban 

tal§lkozzanak, ²gy kev®sb® megb²zhat· jeleket adva. 

 

Konkl¼zi· 

 

A Cut Out Charts megkºzel²t®s remek lehetƉs®get jelent a Technikai Elemz®s ter¿let®n. 

Megteremti annak a lehetƉs®g®t, hogy a val·ban fontos §rfolyammoz§gsokra koncentr§ljunk ®s a 

potenci§lja gyakorlatilag korl§tlan, mert a szƣr®si krit®riumok sz®leskºr®nek sincs hat§ra. Az®rt is 

fontos ez a m·dszer, mert am²g a hagyom§nyos grafikonok alapj§n tºrt®nƉ keresked®si 

idƉt§vokat ugyan¼gy tudjuk haszn§lni, ha nincs j· lehetƉs®g a piacon, azt kºnnyebben megl§tjuk 

®s fix kamatoz§s¼ eszkºzbe tudjuk fektetni a p®nz¿nket. 
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A mºgºttes filoz·fia ezen elƉnyºk mºgºtt nagyon hasonl· ahhoz, ahogy az sz¿ks®g 

eset®n kihagyja, vagy lecsºkkenti a kevs®b® fontos alv§si f§zisokat, p®ld§ul egy 

alv§smegvon§sos idƉszak ut§n. 

 

Jelen cikken bel¿l csak annyi volt a c®l, hogy prezent§ljam az ºtlet l®nyeg®t, ®s bemutassak egy 

p®ld§t, tov§bb§ tippeket adjak a haszn§latot illetƉen. Szeretn®k b§tor²tani mindenkit, hogy 

haszn§lja fel a m·dszert a saj§t befektet®si kapcs§n, esetleg a saj§t munk§j§ban (forr§s 

megjelºl®ssel), illetve nyugodtan tesztelgesse azt, hogy m®g hat®konyabb utakat tal§ljunk a 

haszn§latra. £rthetƉ m·don a m·dszer kock§zatos, ²gy annak eredm®ny®re nincs garancia. 
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Thomas R. DeMark: The New Science of Technical Analysis (John Wiley & Sons) 

 

Perry J. Kaufman: Trading Systems and Methods (Wiley & Sons) 

 

http://www.stockcharts.com/
http://finance.yahoo.com/
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A likvidit§s ®s a rugalmass§g fontoss§ga 

 

 

Ritk§n esik sz· a befektet®sek egyik legfontosabb tulajdons§g§r·l, a sz®les kºzºns®g §ltal 

mobiliz§lhat·s§g n®ven ismert param®terrƉl. A mobiliz§lhat·s§g l®nyeg®ben azt jelenti, hogy 

milyen kºnnyen tudjuk befektet®s¿nket p®nzz® tenni, azon bel¿l is ez az elad§s gyorsas§g§t, az 

ezzel ºsszef¿ggƉ kºlts®gek alacsonys§g§t, ®s annak m·dj§t takarja. 

 

A sebess®g jelenthet m§sodperceket, de lehet sz· ak§r ®vekrƉl is. A sk§la kedvezƉ v®g®n a 

bankkºzi deviza¿gyletek §llnak (forex), amelyek eset®n a poz²ci·k a h®tv®ge kiv®tel®vel ®jjel-

nappal nagyon gyorsan lez§rhat·ak. A kedvezƉtlen oldalon a nagy ®s dr§ga ingatlanok §llnak, 

amelyek elad§sa esetenk®nt ®vekbe is telhet a piacon jellemzƉ §rfolyamokon. 

Z§r·jelben jegyzem meg, hogy bizonyos esetekben ®rdemes k¿lºnbs®get tenni a milyen gyorsan 

®s a mikor k®rd®sek kºzºtt. P®ld§ul, ha egyes piacok ritk§n tartanak nyitva, de amikor m®gis, 

akkor kºnnyƣ eladni amit szeretn®nk, akkor a magas likvidit§s ellen®re nem besz®lhet¿nk kºnnyƣ 

mobiliz§lhat·s§gr·l. Erre a legjobb p®lda egyes mƣkincsek, p®ld§ul ®rm®k, kisebb mƣt§rgyak, 

amelyeknek ®vente n®h§ny komolyabb aukci·n rendk²v¿l kºnnyƣ eladni. M®gsem tekinthetƉek 

kºnnyed®n mobiliz§lhat·nak, mert ezekre az esetekre heteket is v§rni kell. 

 

A kºlts®gek explicit ®s implicit m·don is felbukkanhatnak. Az elƉbbire tipikus p®lda a futamidƉ 

elƉtti vagy bizonyos idƉtartamot megelƉzƉ kisz§ll§st terhelƉ ¼n. b¿ntetƉjutal®k. De idetartozik 

minden elad§st terhelƉ jutal®k ®s tranzakci·s kºlts®g, f¿ggetlen¿l att·l hogy mikor tºrt®nik a 

poz²ci·b·l kil®p®st biztos²t· tranzakci·.  

Az implicit kºlts®gek a piacon ®rt®kes²thetƉ eszkºzºkn®l jelenik meg, f¿ggetlen¿l att·l, hogy kell-

e keresn¿nk az ad§sv®tel m§sik oldal§ra valakit, pl. egy tƉzsdei eszkºzn®l, vagy egy nem szervezett 

piacon, pl. ingatlan, vagy nem mint p®ld§ul az §llampap²rok eset®n, amikor a kis ®s kºzepes 

befektetƉk az elsƉdleges forgalmaz·i h§l·zat valamely tagja §ltal jegyzett §rakon adhatja el 

pap²rjait. A kºlts®g az elad§s ®s a v®teli oldal k¿lºnbs®g®ben jelenik meg. Ha a kettƉ kºzºtti 

k¿lºnbs®g jellemzƉen 0,1%, akkor az poz²ci·nyit§s-z§r§s p§ronk®nt ð minden m§s jutal®kt·l 

f¿ggetlen¿l ð 0,2%-os ăbe§razottó kºlts®get jelent. 100 kºr ut§n ez m§r 20%! Ez®rt fontos, hogy 

az ¿gyletek §tlagos nyeres®ge legal§bb a fenti ¿gyletenk®nti kºlts®get szignifik§ns m®rt®kben 

§tl®pje, m§sk¿lºnben megnƉ a tƉke erod§l·d§s§nak es®lye. 
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De a kisebb forg§si sebess®gƣ ingatlan¿gyletek eset®n m®g kºr¿ltekintƉbben kell elj§rni. Itt a 

hirdet®si, kºzvet²tƉi, jogi ®s illet®k kºlts®gek miatt 3-5% kºnnyed®n lehet a tranzakci·nk®nti 

kºlts®g, ®s ez m®g csak az explicit jellegƣ. Az implicit jellegƣ az ingatlanok lass¼ rugalmass§g§b·l, 

az egyedi ingatlanok ăv®gre tal§ltam vevƉt, ez®rt engedek az §rb·ló t²pus¼ esetekbƉl, illetve a 

homog®n term®kek hi§nya miatti val·s ®rt®kmeghat§roz§s neh®zs®geibƉl fakad· aszimmetrikus 

inform§ci·k ®s n®ha irracion§lis ð ®rzelmi alap¼ megkºzel²t®s miatti f®lre§raz§sokb·l ad·dhat. 

Min®l illikvidebb egy eszkºz, a felsorolt t®nyezƉk ann§l nagyobb szerepet kapnak, ®s rontj§k a 

hat®konys§gunkat.  

A likvidit§s fogalma m®g annyit tesz hozz§ a fentiekhez, hogy a ny²lt piacon, az §rfolyam 

®rz®kelhetƉ elmozd²t§sa n®lk¿l mennyire kºnnyƣ a poz²ci·k lez§r§sa (vagy ak§r megnyit§sa). 

 

Mennyire fontos is val·j§ban a likvidit§s a kock§zatos befektet®sek vil§g§ban? FƉleg annak 

t¿kr®ben, hogy az ilyen jellegƣ inveszt²ci·k eset®n szinte minden tan§csad· ®s alapkezelƉ ð 

j·magam is - nem gyƉzik hangs¼lyozni a hossz¼ t§v¼ gondolkod§s elsƉdlegess®g®t. M§s sz·val: 

mi sz¿ks®g van likvidit§sra, ha j· darabig nem akarunk kisz§llni? 

 

Mi®rt nem jobb az ingatlan, mint az ugyanakkor kock§zat¼ pl. r®szv®nybefektet®s vagy abszol¼t 

hozam¼ strat®gia? A v§lasz a kock§zatkezel®sben ®s a sokszor felhozott val·sz²nƣs®gi 

megkºzel²t®sben rejlik. 

 

Kor§bban ²rtam, hogy a val·sz²nƣs®gi j§t®kban a mennyis®gnek hatalmas, sorsdºntƉ szerepe van. 

Ha 10 esetbƉl hat alkalommal nyersz ®s 4 alkalommal vesz²tesz mondjuk 1-1 eur·t, akkor nem 

mindegy, hogy 20, 200 vagy 2000 esetrƉl besz®l¿nk. 

Az alacsony likvidit§s¼ eszkºzºk eset®n ritk§bban ®s nehezebben, valamint sokszor magasabb 

kºlts®gek mellett lehet be ®s kil®pni a piacra, piacr·l. 

 

A likvidit§si kock§zatot egy®bk®nt tipikusan alulbecsli szinte minden piaci szereplƉ, legyen az 

nagy vagy kicsi. Persze ®rtelemszerƣen a nagyokat ®rinti ink§bb ez a probl®ma, hiszen nem 

mindegy, hogy egy napi 2 milli· db forgalm¼ r®szv®nybƉl 300 db-ot, vagy 10 milli· db-ot kellene 

®rt®kes²teni. Nyilv§n ez ut·bbi tºbb h®tig is eltarthat ®s az §rfolyamokat igencsak lefel® nyomn§. 

Az idƉrƉl idƉre ð pszichol·giai okokra visszavezethetƉen ð elƉfordul· p§nikok idej®n a volatilit§s 

megnƉ, a likvidit§s pedig szinte teljesen ki is apadhat.  
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Ez az oka annak, hogy sz§mos Hedge Fund ¼n. redemption period hosszabb²t§st volt k®nytelen 

bevezetni 2008 m§sodik fel®ben, ami 2009 elej®re is §tny¼lt. Sz§mos int®zm®ny, nagyv§llalat, 

nyugd²jalap, vagyonos befektetƉ, aki azt hitte, hogy 1-2 h®t vagy esetleg h·nap alatt hozz§juthat 

p®nz®hez, azzal volt k®nytelen szembes¿lni, hogy nem bel§that· idƉn bel¿l fog tudni csak 

hozz§f®rni befektetett tƉk®j®hez, amelynek ®rt®ke addig is jelentƉs kock§zatnak van kit®ve. A fƉ 

ok az volt, hogy hirtelen olyan sokan ®s olyan nagy mennyis®gben szerettek volna a Hedge Fund-

ok a piaci p§nik ®s a befektetƉik tƉkekivon§sa miatt lez§rni poz²ci·kat, hogy az nagy zuhan§st 

(tov§bb)gener§lt ®s a hirtelen ekkora mennyis®get nem b²rt el a piac. A helyzet ahhoz volt 

hasonl·, mint amikor egy tƣz ¿t ki egy zs¼folt ®s z§rt helyen, ®s mindenki egyszerre igyekszik a 

szƣk kij§raton §t a szabad levegƉre jutni. 

 

£rtelemszerƣen a tƉzsd®n k²v¿li, ¼gynevezett OTC piacok mindig illikvidebbek, l§sd a 2007-

2008-as v§ls§g idej®n szikrak®nt funkcion§l· subprime mortgage pap²rokat. Hozz§ kell tenni, 

hogy a Forex a defin²ci· szempontj§b·l tƉzsd®n k²v¿li piac, de a j·l ki®p²tett rendszer miatt m®gis 

egy sokszereplƉs, szƣk bid/ask spread-ekkel rendelkezƉ, nagyon likvid piacr·l van sz·, ahol 

percek alatt m®g nyugodt idƉszakokban is tºbb sz§z milli· doll§rnak megfelelƉ ºsszeg cser®lhet 

gazd§t. 

 

Sokszer pedig a tƉzsdei ¿gyletek egyes fajt§i, illetve egyes term®kek szervezett piaca nem likvid 

kellƉ m®rt®kben. Ezen m®g az §rjegyzƉk, market-maker-ek sem mindig seg²tenek. 

 

A likvidit§s nagys§g§hoz az is hozz§j§rul, hogy fix mennyis®gƣ, vagy korl§tlan mennyis®gƣ az, 

amivel kereskedni lehet. 

Meg kell k¿lºnbºztetni a meghat§rozott mennyis®gƣ homog®n db-b·l §ll· eszkºzt (pl. r®szv®ny), 

a folyamatosan ®s dinamikusan v§ltoz· mennyis®gƣ eszkºztƉl (pl. befektet®si jegy, ETF ð 

hat§reset, hat§ridƉs kontraktusok ð nyitott kºt®s§llom§ny)  

 

Cornered Market 

 

A likvidit§s hi§nya, vagy annak mesters®ges megteremt®se nagyon komoly §rfolyammanipul§ci·s 

lehetƉs®geket rejt. Tulajdonk®ppen nincs m§sr·l sz·, mint a kereslet ®s a k²n§lat viszony§nak 

drasztikus megv§ltoztat§s§r·l. 
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Ehhez korl§tozott sz§m¼ (vagy legal§bb kisz§m²that· mennyis®gƣ), egyazon konkr®t piachoz ®s 

eszkºzhºz tartoz·, ny²lt piacon l®vƉ term®kre van sz¿ks®g, a r®szv®ny tipikus p®lda erre. A 

keresleti vagy k²n§lati oldal sz§nd®kos ®s elƉre eltervezett csapd§ba ejt®s®t sarokba szor²t§snak 

h²vj§k. 

 

A legsikeresebb sarokba szor²t§sok term®szetesen nem ker¿lnek bele a tºrt®nelemkºnyvekbe, 

mert annak kiagyal·i gondoskodnak arr·l, hogy elt¿ntess®k vagy eleve elrejts®k a nyomokat. 

Illetve, ha ez nem lehets®ges, legal§bb azt elint®zik, hogy tev®kenys®g¿k®rt ne ker¿ljenek v§d al§. 

 

Az egyik legl§tv§nyosabb sarokba szor²t§si k²s®rlet a Hunt testv®rekhez kºthetƉ. Az olajiparban 

j§rtas texasi csal§d gyermekei az ez¿st piac§t c®lozt§k meg, ®s ott hatalmas poz²ci·kat felv®ve 

felfel® manipul§lt§k az §rakat. 1979-re a vil§g teljes lesz§ll²that· ez¿st mennyis®g®nek a fel®re 

voltak kontraktusaik a hat§ridƉs tƉzsd®ken. A piacr·l kisz²vott ez¿st a k²n§lati oldalt nagyon 

lecsºkkentve felfel® hajtotta az §rfolyamokat. A Hunt fiv®rek kºzel 4 mrd doll§rt kerestek 

egyetlen ®v alatt, ez ma kºzel 12 milli§rd doll§rt jelentene, ami rekord lenne. Arr·l keveset 

tudunk, hogy Hunt mik®ppen volt k®pes konzervat²v ®s kereszt®ny erkºlcseit, valamint biblia 

szeretet®t ºsszeegyeztetni a fentiekkel. 

 

M®g h²resebb ®s aktu§lisabb Volkswagen r®szv®ny 2008-as esete. Az ismert ®letst²lusaut· gy§rt· 

Porsche m®g 2005-ben szerzett akkora r®szesed®st a legnagyobb eur·pai aut·konszernben, hogy 

annak m®rt®k®rƉl a fel¿gyeletet ®s a nyilv§noss§got is t§j®koztatnia kellett. M§r ekkor vil§gos volt, 

hogy sz§nd®k§ban §llhat a teljes csoport feletti kontroll megszerz®se, de ez k®t akad§lyba is 

¿tkºzºtt. Egyr®szt a v§llalat m®rete, amely meghaladta a Porsche csoport lehetƉs®geit, m§sr®szt 

az, hogy a Volkswagen mintegy 20%-os tulajdonosa az egyik szºvets®gi §llam, amely r§ad§sul 

speci§lis, tºrv®nybe foglalt jogos²tv§nnyal rendelkezik, fƉk®nt a munkav§llal·k v®delme ter¿let®n. 

Ezen okok miatt a Porsche agressz²vebb ®s a szakszervezetre kev®sb® tekintettel l®vƉ v§llalati 

kult¼r§ja, valamint a kontroll szoros ig®nye mind neh®zs®get jelentettek volna m®g akkor is, ha a 

felv§s§rl· k®pes elƉteremteni a tƉk®t a tºbbs®gi tulajdonhoz. 

De 2008-ra sz®pen csendben egyre nagyobb r®szesed®st szerzett a Volkswagenben, amihez 

hozz§j§rult a c®g sikere a hagyom§nyos 911-esek mellett a Boxster ®s Cayenne modellekkel, 

valamint az is, hogy a nagy n®met aut·gy§r egyre ink§bb szenvedett a lassul·, majd szƣk¿lƉ 

piacon.  
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2007-ben az Eur·pai Uni· ir§nyelveivel ellent®tesnek tal§lt§k a fenti tºrv®nyt, ami tov§bb 

kºnny²tette a r®szv®nyek v§s§rl§s§t, pontosabban megnºvelte annak val·s jelentƉs®g®t. 

 

A legnagyobb ugr·deszk§t m®gis a 2008 Ɖsz®re kics¼csosod· p®nz¿gyi v§ls§g hozta meg. 

Okt·berig a legtºbb aut·gy§rt·val szemben, a felv§s§rl§si sztori miatt emelkedett a VW 

r®szv®nyek §rfolyama. Ekkor azonban itt is elszakadt a c®rna ®s elkezdett esni az §rfolyam. 

Sz§mos spekul§ns gondolta ¼gy, hogy eljºtt az igazs§g pillanata ®s a Volkswagen is hatalmasat 

esik majd. Ekkor sokan nagyar§ny¼ short poz²ci·kat vettek fel. N®h§ny napig esett is az §rfolyam 

a short nyit§sok nyom§sa alatt, de ekkor robbant a bomba: a Porsche bejelentette, hogy szinte 

minden szabadon l®vƉ r®szv®nyt megv§s§rolt, ®s a c®g p§r sz§zal®k kiv®tel®vel az Als·-

Sz§szorsz§gi korm§nnyal egy¿tt birtokolja a VW-t. A shortosok hirtelen nem tudt§k kitƉl 

visszav§s§rolni a r®szv®nyeket. A v®teli ®rdeklƉd®s az elad·i oldal sokszoros§ra nƉtt ®s a 

fundamentumok tºbb® nem sz§m²tottak. A r®szv®ny 200 EUR kºzeli §rfolyamr·l n®h§ny nap 

alatt az ºtszºrºs®re nƉtt. A Porsche beker²tette a piacot a korl§tozott sz§m¼ r®szv®nyek 

megv§s§rl§s§val, m§s sz·val azok kisz²v§s§val a piacr·l. 

 

Az eset k¿lºn pikant®ri§ja, hogy a sarokba szor²t· nagyon gyorsan keresett iszonyatos 

mennyis®gƣ p®nzt ¼gy, hogy eredetileg nem volt sz§nd®k§ban a piac beker²t®se, sƉt §ll²t§suk 

szerint ezt soha egyetlen pillanatig nem mƣvelt®k tudatosan. 

Neh®z eldºnteni, hogy mikort·l ®rezhette mag§t a Porsche konszern a nyeregben, de erre csak az 

Ɖ vezetƉs®g¿k tud v§laszolni. 

 

Bizonyos ®rtelemben v®ve, a Hedge Fund-ok fejezet®n®l eml²tett Amaranth esete is hasonl·. 

 

Viszont ezek az esetek az®rt is kir²v·ak, mert az igaz§n nagy piacokat, mint a fºldg§z, ez¿st, vagy 

egy nagy aut·gy§rt· ð a Volkswagen piaca igen nagy ®s sokszereplƉs, m®gis siker¿lt egy ideig 

beker²teni Ɖket. De ezek ritk§k, ®s min®l nagyobb egy piac, ann§l nehezebb ezt megtenni. Ez®rt 

r®szes²ts¿k elƉnyben a korl§tlan potenci§lis sz§m¼ darabsz§mmal rendelkezƉ, r®szv®nyek eset®n 

magas kºzk®zh§nyad¼ ®s nagy forgalm¼ piacokat. 

 

A fenti esetek mind-mind arra mutatnak, hogy a likvidit§s elsƉrang¼ minden rºvid ®s kºz®pt§v¼ 

¿gyletekben ®rdekelt strat®gia sz§m§ra. £ppen ez a gyors forg§si sebess®g az, ami ð magas 

val·sz²nƣs®gek mellett ð alapvetƉ t®nyezƉ a nagy hozam¼ strat®gi§k sz§m§ra, hiszen min®l tov§bb 
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maradn§nk egy-egy poz²ci·ban, ann§l val·sz²nƣbb, hogy valami rendk²v¿li, likvidit§s k§ros²t· 

esem®ny tºrt®nik ð ak§r egy sarokba szor²t§s is. 

 

A likvidit§s tulajdonk®ppen mindig is relat²v fogalom. Mindig ahhoz m®rhetj¿k, hogy mi mekkora 

szerepet j§tszunk a piacon.  

Viszont ne felejts¿k el, hogy ha szerep¿nk eleny®szƉ, akkor is a kºlts®gek magasak vagy 

alacsonyak is lehetnek, ha nincs kellƉ sz§m¼ ®s kellƉ nagys§g¼ tƉk®vel rendelkezƉ piaci r®sztvevƉ. 

Az elektronikai fejleszt®s ®s a spekul§nsok jelenl®te rendszerint jav²tja a likvidit§st. 

 

ćltal§ban a magas likvidit§s j·, mert a lehetƉs®g jobb, mint a nem-lehetƉs®g (ha az ®rzelmi 

dºnt®sektƉl eltekint¿nk), m®g akkor is ha nem ®l¿nk vele. 

 

¥sszess®g®ben teh§t a gyors reag§l§s, a rugalmass§g, az opportunity cost es®ly®nek csºkkent®se, a 

magas keresked®si frekvencia, a jobb kock§zatkezel®si lehetƉs®gek mind elƉnyt jeleznek a likvid 

befektet®sek ter¿let®n, a h§tr§nyt egyed¿l a ritka de az®rt elƉfordul· manipul§ci·k, illetve a p§nik 

helyzetek, ®s a rossz ®rzelmi reakci·k miatti felesleges ki-be ugr§l§sok jelentik A mobiliz§lhat·s§g 

®s a likvidit§s nem elsƉ helyen §ll· szempontok, de elengedhetetlen¿l fontosak. Ha jelen vannak, 

az elemsz§m nºvel®s mellett hozamnºvel®si potenci§llal is rendelkeznek, ²gy ®rdemes a dºnt®si 

szempontok kºzºtt dobog·s helyen tartani Ɖket.  
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Jelen ®s JºvŖ 
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Hogyan legyen 200 milli· Ft-unk nyugd²jas korunkra? 

   

 

Ezt a fejezetet elsƉsorban nem fiataloknak sz§nom, de nekik sem §rt elolvasni. Min®l hamarabb 

k®sz¿lsz fel a nyugd²jas ®veidre, ann§l kºnnyebb dolgod lesz. Nos, n®zz¿k a lehetƉs®geket: 

 

¶ Lott·zzunk! Csak egy kis szerencse kell, ®s m®g alacsony nyerem®nyalap eset®n is tºbb 

sz§zmilli· forinthoz juthatunk hozz§. Es®ly¿nk kb. 1 a 44 milli·hoz, ha minden 

kombin§ci·t megj§tszunk. A nyerem®ny viszont a szelv®ny ®rt®k®hez k®pest ennek 

tºred®ke, arr·l nem is besz®lve, hogy ha m§sok is eltal§lj§k az ºt sz§mot, osztoznod kell 

rajta. De az es®lyed m®g ²gy is nagyon kicsi, m®g ha ezt neh®z is elsƉre §tl§tni. Van 

ismerƉsºm, aki 40 ®ve j§tszik, ®s szent¿l meg van gyƉzƉdve arr·l, hogy ăMost m§r t®nyleg 

itt az ideje hogy nyerjenó. Ha lott·zol, akkor val·j§ban nem (sz§mottevƉ) nyer®si es®lyt, 

hanem egy kis rem®nyked®st v§s§rolsz. Ha befektet®snek nem is, de egy ®rdekes ă®rz®s-

szolg§ltat§snakó megteszi. 

 

¶ Kem®ny munka. A legtºbben ezt a megold§st v§lasztj§k. Nagyon sok f¿gg persze att·l, 

hogy az adott §ll§s mekkora jºvedelmet hoz ®s mennyire teremthetƉ tart·s egzisztencia 

vele. De a legtºbb m®gis azon m¼lik, hogy a jºvedelmedbƉl mennyit tudsz f®lretenni a 

k®sƉbbiekre. Az emberek tºbbs®g®n®l ez az ar§ny vagy nulla, vagy nagyon alacsony. 

R®szben ugyan magyar§zza ezt az alacsony jºvedelem, de sok esetben a tervez®s ®s az 

elƉre gondolkoz§s hi§nya a felelƉs. Ha sokat keresel, ®s azt ®vekig, sƉt ®vtizedekig mind 

elkºltºd, akkor az olyan mintha megereszten®d a k§dban a vizet, majd a dug·t elfelejten®d 

betenni, ²gy lefolyna az ºsszes v²z.   

 

¶ V§llalkoz§s. Szint®n j· ºtlet. Ma a v§rosban s®t§lva sz§z§val l§thatunk v§llalkoz·kat, 

amint luxusaut·kkal h§mozz§k §t magukat a kºzleked®si dug·kon. Ha a statisztik§kra 

n®z¿nk, akkor tºbb mint egy milli· embert l§tunk, aki v§llalkoz·. JelentƉs r®sz¿k ugyan 

val·j§ban alkalmazotti st§tuszt ăhelyettes²tó, de m®g r·luk is elmondhat·, hogy 

jºvedelm¿k hasonl·an bizonytalan mint a v§llalkoz·k mintegy h§romnegyed®®. Ugyanis a 

v§llalkoz§sok minimum 70%-a vagy csƉdbe megy, vagy a tulajdonos ºnsz§nt§b·l 

sz§molja fel azt, vagy komolyabb tƉkefelhalmoz§s n®lk¿l jobb esetben is csak kºzepes 
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jºvedelmet biztos²t. Kºnnyen lehet, hogy te nem ebbe a csoportba fogsz tartozni, de a 

legkevesebb amit tehetsz, hogy van egy B-terved. 

 

¶ T§maszkodjunk gyerekeinkre, Ɖk milli§rdosok lesznek, mire megºregsz¿nk. Sz§mtalan 

alkalommal hallottam, hogy valaki tehets®ges gyerekeire sz§m²t majd, akik eltartj§k ºreg 

kor§ban. Az indokl§s nem egyszer az, hogy neki ăez j§ró, hiszen Ɖ is felnevelte Ɖket. 

Mor§lis vit§ba nem szeretn®k bocs§tkozni, vegy¿k ink§bb a sz§mokat. Magyarorsz§gon az 

§tlag nett· jºvedelem nem sokkal van 100 000 Ft felett. Egy nyugd²jas a nadr§gsz²jat 

ºsszeh¼zva meg®l mondjuk 50 000 Ft-b·l. Ez egy fiatal h§zasp§r eset®n a k®tszer k®t 

sz¿lƉ eset®n 200 000 Ft tºbbletkiad§st jelent, ami kºzel a jºvedelm¿k dupl§ja! 

Nyilv§nval·, hogy a tºbbs®g ezt k®ptelen lesz kitermelni.  Bizony§ra vannak csal§dok, 

ahol az idƉs sz¿lƉk eltart§sa nem okoz probl®m§t, de j·l tudjuk, hogy az esetek 

tºbbs®g®ben nem ez a helyzet, ®s a jºvƉben sem v§rhat· jelentƉs v§ltoz§s. Aki arra 

sz§m²t, hogy gyerekei p®nzben lubickolnak ®s majd eltartj§k, irre§lisan magas kock§zatot 

v§llal fel. 

 

¶ Kºss¿nk ®letbiztos²t§st. ElƉnye, hogy kellƉen hossz¼ t§v¼ szerzƉd®s eset®n nem kell 

ad·t fizetni, ®s ak§r magas kock§zat¼ eszkºzalapba is fektethet¿nk. H§tr§nya viszont, 

hogy szinte valamennyi esetben minden m§s megold§sn§l sokkal tºbb kºlts®get kell 

fizetni, r§ad§sul az eszkºzalap ny¼jtotta portfoli·t kºnnyed®n lekºvethetj¿k m§s, kev®sb® 

kºtºtt eszkºzzel, kºzt¿k olyannal is, amelyik szint®n ad·mentes. 

 

¶ Nyugd²jp®nzt§r. Ma a nyugd²jp®nzt§rak jelentƉs tºbbs®ge vagy nevets®gesen kis 

m®rt®kben, vagy egy§ltal§n ne fektet magas hozamlehetƉs®gƣ eszkºzbe. De m®g ha ezt 

meg is tenn®, akkor is rendelkez®s¿nkre §ll egy rugalmasabb, nagyobb mozg§steret 

lehetƉv® tevƉ sz§mla 

 

¶ NYESZ. A Nyugd²j ElƉtakar®koss§gi Sz§mla l®nyege, hogy b§rmilyen ®rt®kpap²rt 

v§lasztunk, ®s helyez¿nk el rajta, nem kell semmilyen ad·t fizetni, sƉt ad·j·v§²r§st is 

kapunk, ®vente ak§r 130 000 Ft-ot, ha elegendƉ ºsszeget helyez¿nk el a sz§ml§n. Az 

egyetlen kit®tel, hogy a megtakar²t§snak nyugd²j c®l¼nak kell lennie. Ahhoz azonban, hogy 

az elhelyezett ºsszegek kellƉen nagyok legyenek visszavonul§sunk idej®n magas hozam¼ 

megold§sokat kell keresn¿nk, amit ez a sz§mla ºnmag§ban m®g egy§ltal§n nem garant§l. 
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¥nmag§ban teh§t a NYESZ olyan mint egy csod§latos, k®nyelmes, csupa extr§val 

felszerelt aut·, amelybƉl m§r csak a motor hi§nyzik. 

 

¶ Olyan befektet®si eszkºzºk v§laszt§sa, amelyek hossz¼t§von jelentƉs val·sz²nƣs®ggel 

tºbbszºrºsen megverik a kock§zatmentes befektet®si lehetƉs®geket. Nem mindegy, 

hogy nyugd²jas korunkban havi 50 000, 100 000, vagy esetleg 500 000 Ft-b·l tudunk 

gazd§lkodni. Ha minden kock§zatot elutas²tasz, akkor a legelsƉ lesz a sorsod. Ha viszont 

szinte a null§r·l indulva ®vi 400 000 Ft-ot, (havi alig tºbb mint 28 000 Ft-ot, ®s mell® az 

ad·j·v§²r§st) f®lreteszel 30 ®vig, akkor 15,5%-os hozamra van sz¿ks®g a 200 000 000 

Ft-os §lomc®l megval·s²t§shoz. Ez nem kºnnyƣ, de nem is lehetetlen c®l. Az infl§ci· 

ugyan jelentƉs m®rt®kben csºkkenti ennek ®rt®k®t, de abban egyet®rthet¿nk, hogy ez az 

ºsszeg m®g 30 ®v m¼lva is k®nyelmes ®letet tesz majd lehetƉv®. 

Mivel a bankbet®tek hossz¼ ®vek §tlag§ban 6%, az §llampap²rok 7%, az ingatlanok 9%, a 

r®szv®nyek 11% kºrny®k®n vagy az alatt teljes²tenek, neked enn®l enyh®n vagy kºzepes 

m®rt®kben magasabb hozamra lesz sz¿ks®ged, ami a kock§zatv§llal§s kºr¿lhat§rolt 

nºvel®s®t teszi fontoss§. Ez sokkal kºnnyebben megval·s²that·, mint gondoln§d! A 

megold§s lehet az abszol¼t hozam¼ alapokban, egyedi portfoli·kezel®sben, m®rs®kelt 

vagy kºzepesen nagy m®rt®kƣ tƉke§tt®telben.. 
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6 tipp ha (egyelƉre) nincs p®nz¿nk megfizetni a priv§t bank§rokat 

 

BƉrfotel, halk andal²t· zene, dr§ga pezsgƉ, kifog§stalan megjelen®sƣ, eleg§ns ºltºnyben 

j§r· befektet®si szak®rtƉ, sz®les mosolyé 

 

Tal§n ezek jutnak esz¿nkbe elƉszºr, ha a priv§t bank§rokr·l hallunk. A gazdagok kiv§lts§ga ð 

mondj§k sokan, ®s nem is alaptalanul. A priv§t bank§rok feladata, hogy az ¿gyfeleknek szem®lyre 

szabott tan§csot adjon befektet®sei, p®nz¿gyei alak²t§s§ban, ®s az ¿gyint®z®st min®l 

kºnnyebb®, k®nyelmesebb® tegy®k oly m·don, hogy az ¿gyf®llel ®reztess®k is: Ɖ itt kiv®teles 

ember, kiemelten foglalkoznak vele, ®lvezheti az exkluzivit§st. Sok§ig az 1 milli· doll§ros vagyon 

§lomhat§ra jelentette, hogy valaki betehette a l§b§t a priv§t banki irod§kba. Ma m§r az ºsszeg 

jelentƉs m®rt®kben lejjebb ment, de m®g a viszonylag friss magyar piacgazdas§gban sem lehet 20 

milli· Ft-os megtakar²t§s alatt ilyen szolg§ltat§st ig®nybe venni, jellemzƉbb azonban az 

50 vagy ak§r a 100 m Ft-os als· limit. 

 

A tºbbs®g nem rendelkezik ennyi p®nzzel, ez nem vit§s. De nem is biztos, hogy sz¿ks®ge van r§, 

hiszen az exkluz²v kiszolg§l§s§n t¼l a tan§csad§s, a sz¿ks®ges inform§ci·k megszerz®s®hez 

nem is kell, hogy a vºrºs szƉnyegen s®t§lhassunk be a bankba. Az emberek tºbbs®ge 

val·sz²nƣleg nem is a bƉrfotelre ®s a ny§jas banki alkalmazottakra v§gyik, hanem arra, hogy valaki 

folyamatosan tan§ccsal l§ssa el p®nz¿gyeit illetƉen. J· h²rem van: tºbb j· megold§s is l®tezik, 

amelyik kiseg²theti az embert, ha nem szeretne maga foglalkozni befektet®seivel. N®zz¿k 

meg ezeket sorban: 

 

1. Befektet®si Alap. Ezeknek az a c®lja, hogy a kisebb-nagyobb ºsszegeket begyƣjtve egyetlen 

ăkalapbanó kezelje a p®nzt, egy elƉre meghat§rozott strat®gia alapj§n. Ha megv§s§roltuk egy 

befektet®si alap ¼n. befektet®si jegyeit, akkor h§tradƉlhet¿nk, innentƉl fogva a p®nz¿nk nek¿nk 

dolgozik, egy szalmasz§lat sem kell keresztbe tenn¿nk. £rdemes figyelembe venni, hogy a 

legtºbb alapot ugyan b§rmikor lehet adni-venni, m®gis aj§nlatos legal§bb egy ®vben gondolkozni 

ezekn®l. A befektet®si alapokr·l r®szletesen a www.bamosz.hu oldalon ®rdemes t§j®koz·dni. 

D²jaz§suk jellemzƉen a tƉke 1-2%-a ®vente, de egyre gyakoribb a sikerd²j felbukkan§sa is. 

 

http://www.bamosz.hu/
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2. Befektet®si Tan§csad·. A tan§csad·k manaps§g ¼gy szaporodnak mint a gomba, de 

vigy§zzunk, mert a tºbbs®g¿ktƉl gyomorront§st lehet kapni. Sajnos sokan nevezik magukat 

befektet®si vagy p®nz¿gyi tan§csad·knak, de val·di c®ljuk, hogy a ăszak®rtƉó §larc§ba b¼jva 

valamilyen befektet®si term®ket ð rendszerint ®letbiztos²t§st ð s·zzanak r§nk. Az igazi 

tan§csad·k mind enged®llyel rendelkeznek, ®s megtal§lhat·ak a P®nz¿gyi Szervezetek ćllami 

Fel¿gyelet®nek honlapj§n (www.pszaf.hu). Ďrad²j®rt ®s/vagy a tƉke sz§zal®k§®rt dolgoznak, de a 

legigazs§gosabb a sikerd²jas megold§s. 

 

3. Befektet®si Klub-ok. Az Egyes¿lt ćllamokban elk®pesztƉ n®pszerƣs®gre tettek szert, 

Eur·p§ban, ®s k¿lºnºsen haz§nkban sokkal kev®sb® elterjedtek. Ez nem is meglepƉ annak 

tekintet®ben, hogy a Klub-ok c®lja az, hogy a tagok egym§st seg²ts®k tan§csokkal 

tapasztalatokkal, vagy ak§r kºzºsen kialak²tott befektet®si strat®gi§kkal, sƉt konkr®t 

befektet®sekkel is. Am²g a tengerent¼lon ritk§n rejtegetik a vagyont, addig itthon m®g j· 

esetben is csak szemles¿tve besz®lnek r·la, kevesen vannak, akik sz²vesen megosztj§k m§sokkal 

befektet®si probl®m§ikat. Ez a megold§s ez®rt csak azoknak javasolt, akik agg§lyok n®lk¿l 

besz®lnek ny²ltan a befektet®si elk®pzel®seikrƉl. Emellett fontos kiemelni, hogy itt sokkal kisebb 

es®llyel kapunk val·ban szak®rtƉi seg²ts®get, ez®rt ez csak kieg®sz²tve m§s 

inform§ci·forr§sokkal mƣkºdhet. Az ilyen jellegƣ Klub-ok akkor tisztess®gesek, ha nem vagy 

csak a t®nyleges kºlts®gek fedez®sre sz§m²tanak fel d²jat. 

 

4. Internet. K®zen fekvƉnek tƣnik, de sokan m®gsem haszn§lj§k. Nincsenek ugyan pontos 

sz§mok, de megdºbbentƉ az az ar§ny, ami megmutatja, hogy h§nyan nem n®znek ut§na a 

befektet®si lehetƉs®geket, hanem az elsƉ (vagy sokadik) plak§t vagy TV-rekl§m hat§s§ra dºntenek. 

Pedig a vil§gh§l·n keresg®lve sokkal kºnnyebben, gyorsabban tal§lhatjuk meg a 

sz§munkra optim§lis lehetƉs®get. Ez val·ban nagyobb munk§val ®s idƉr§ford²t§ssal j§r, mint a 

tºbbi pont, de az a havi vagy negyed®venk®nti p§r ·ra meg®ri, ha a saj§t befektet®s¿nkrƉl 

van sz·. Innen ®rdemes elindulni: befektetes.lap.hu  

 

5. Nem kiemelt Private Banking. Sok bank a hat®konyabb ð ®s olcs·bb - ¿gyf®lkiszolg§l§s 

®rdek®ben az elektronikus ¿gyint®z®s ir§ny§ba fejlƉdik. M§sok: felismerve a szem®lyes tan§csad§s 

elƉnyeit igyekeznek azok kedv®ben j§rni, akik nem rendelkeznek sz§zmilli·s nagys§grendƣ 

befektet®ssel. Ilyenkor elmarad az eleg§ns iroda, ®s a k®nyeztet®s, de gyakran szakszerƣ, korrekt 

tan§csokat kaphatunk befektet®seinket illetƉen. Oda kell figyelni azonban arra, hogy a rangl®tr§n 

http://www.pszaf.hu/
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jellemzƉen m§r alacsonyabb szinten l®vƉ tan§csad·nk kevesebb idƉt tud r§nk ford²tani, ®s 

szinte minden esetben a bankj§nak valamely term®k®t fogja nek¿nk k²n§lni, ami nem biztos 

hogy a legjobb sz§munkra ð ugyanakkor jelentƉsen csºkkenti a tan§csad§s d²j§t. Ha ezzel 

megel®gsz¿nk, elegendƉ felh²vni a bankunkat, hogy tudnak-e szem®lyes tan§csad·t biztos²tani. 

 

6. P®nz¿gyi Tervez®si szoftver. Magyarorsz§gon m®g alig-alig haszn§lj§k, de a fejlett nyugati 

orsz§gokban egyre ink§bb elterjedt, hogy olyan szoftvereket, ®s gyakran azokkal egybekapcsolt 

szolg§ltat§sokat kapunk, amelyek egyszerre adnak tan§csot, lehet vel¿k szem®lyre szabott 

tervet k®sz²teni, ®s k¿lºnbºzƉ forgat·kºnyveket lej§tszani. Fontos, hogy a szoftver k®pes 

legyen az eszkºzeink elt®rƉ t²pus¼, fºldrajzi helyƣ, kock§zat¼, ®s lefut§s¼ term®kek kºzºtt 

be§ll²t§sokt·l f¿ggƉen tetszƉleges ar§ny¼ lehetƉs®get felk²n§lni, amit persze idƉkºzben is 

m·dos²tani lehessen. Innen ®rdemes elindulni, minimum kºzepes angoltud§ssal: 

http://www.download.com/Personal-Finance/3150-2057_4-0.html?tag=dir  

 

+1: ElƉad§sok. Egyre tºbb helyen bukkannak fel olyan elƉad§s sorozatok, tanfolyamok, amelyek 

a befektet®s tudom§ny§ra (egyesek szerint mƣv®szet®re) szeretne megtan²tani minket. Minden 

esetben meg kell n®zni, hogy a c®g, amely az elƉad§sokat tartja milyen referenci§kkal 

rendelkezik, mi·ta van a piacon, az elƉad·k milyen k®pzetts®get szereztek, ®s v§llalj§k-e, 

hogy ha nem tetszik az elƉad§s, adnak-e valamilyen garanci§t, ha nem tetszett az 

elƉad§s, k®sƉbb is seg²tenek-e nek¿nk, ha elakadn§nk.  

 

 

http://www.download.com/Personal-Finance/3150-2057_4-0.html?tag=dir
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Milyen befektet®si alapba fektess¿nk? ð Konkr®tumokkal 

 

 

N®ha elhangzik az a megjegyz®s, hogy t¼l sokat filozof§lgatok, az ²r§saimban, szerepl®seimben, ®s 

t¼l kev®s konkr®tum hangzik el. Be kell, hogy valljam, a kijelent®s egy§ltal§n nem alaptalan, 

ugyanakkor nem is ok n®lk¿l teszek ²gy. N®zz¿nk meg egy velem j· p§r ®ve megtºrt®nt esetet, 

amelybƉl gyorsan kider¿l, hogy igaz§n konkr®t tan§csot adni nyilv§n csak az ºsszes ismeret 

birtok§ban, egyedileg lehet.  

 

Egy kor§bbi bar§tnƉm anyja egy csal§di eb®d alkalm§val megk®rdezte, amikor m§sodszorra 

tal§lkoztunk ®s m§r tudta, hogy mivel foglalkozom: 

 

- Ha befektet®si tan§csot adsz, akkor mond meg, hogy mibe fektessek. 

- Ahhoz tudnom kellene p§r inform§ci·t, p®ld§ulé 

-Mi®rt kellene? Ami j· befektet®s, az j· befektet®s, b§rkinek is sz·l. 

 

Nem mertem belemenni egy m®lyebb vit§ba a hºlggyel, l§ttam hogy igen makacs ®s ºnfejƣ. 

(Sajnos az idƉ m¼l§s§val kider¿lt, hogy ez genetikai eredetƣ ®s gyermek®re is ºrºklƉdºtt, ²gy a 

kapcsolatom is v®get ®rt, de ez m§r egy m§sik tºrt®neté). Ha felv§llaltam volna a vit§t, az 

al§bbiakkal ®rveltem volna: Ilyen alapon azt is k®rdezhetn®nk, hogy ăMilyen aut·t vegyek?ó , 

ăMilyen gy·gyszert vegyek be?ó. Ha b§rmilyen szak®rtƉ ezekre a k®rd®sekre felelƉss®gteljes 

v§laszt szeretne adni, vissza fog k®rdezni, megtudakolva a k®rdezƉ egyedi ig®nyeit, 

elk®pzel®seit, tulajdons§gait. 

 

Ebben a cikkben m®gis k²s®rletet teszek arra, hogy konkr®t tan§csot adjak, de hangs¼lyozom 

mindenki egyedileg is vizsg§lja §t a lehetƉs®geit ®s v§gyait. 

 

K®t okb·l: 

¶ Egyr®szt mindenki esete m§s ®s m§s. Van, aki nem engedheti meg mag§nak, hogy egy 

fill®rt is kock§ztasson, mert p§r h·napon vagy ®ven bel¿l komoly ®s elker¿lhetetlen 

kiad§sai lesznek (gyermek iskol§ztat§sa, hiteltºrleszt®sek). Van, aki megengedheti 

mag§nak, hogy kock§ztasson, de elƉfordulhat, hogy hirtelen sz¿ks®ge van komoly 
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p®nzºsszegre. Van aki megteheti, hogy ®vekig, ®vtizedekig h§tradƉlve fektessen be 

egyetlen eszkºzbe, mert stabil jºvedelemforr§sa van. 

¶ M§sr®szt az egyes kateg·ri§kon bel¿l is jelentƉs elt®r®sek vannak. P®ld§ul teljesen 

m§s eredm®nyt hozhat ha egy befektet®si alap k¿lºnbºzƉ r®gi·kban fektet be, mert az 

elt®rƉ r®szv®nypiaci teljes²tm®nyek ®s a deviza§rfolyam mozg§sa elk®pesztƉ k¿lºnbs®geket 

hozhat. Ak§r egyazon alapkezelƉ eset®n is! P®ld§ul jelen ²r§s megsz¿let®s®nek 

idƉpontj§ban a K&H Amerik§val 5 ®v alatt ®ves szinten kevesebb mint 2%-ot lehetett 

keresni, ami nem nagy meglepet®s a doll§r m®lyrep¿l®s®t l§tva, m²g a K&H Navig§tor 

®ves szinten hozott majdnem 26%-ot az elm¼lt 5 ®vben, mert az h§tradƉlve ¿ldºg®lt 

magyar r®szv®nyekben. A k¿lºnbs®g ®ves szinten 24%, ha 5 ®ve ugyanannyi p®nzt 

fektett¿nk be mindkettƉbe, akkor a m§sodik ma kºzel h§romszor annyit ®r. Pedig 

ugyanahhoz az AlapkezelƉhºz tartoznak ®s ugyanazon kateg·ri§n bel¿l vannak, 

m®gis az elt®rƉ befektet®si politika eg®szen sz®lsƉs®ges k¿lºnbs®geket okozhat. 

 

Teh§t, amit itt l§tsz, az bizonyos m®rt®kig meghat§rozza a javasolt hat§rokat, de nem kiz§r·lagos, 

itt csak a jellemzƉ ®rt®kek szerepelnek. 

 

Alap t²pus IdƉt§v Ingadoz§s 

P®nzpiaci, likvidit§si 0-2 ®v 0-1% 

Kºtv®ny 1-5 ®v 5-10% 

Vegyes 1-3 ®v 10-15% 

R®szv®ny 3-5 ®v felett 30-50% 

Garant§lt Lej§ratig (jellemzƉen 3 ®v) 5-10% 

Ingatlan 3 ®v felett 20-30% 

Nyersanyag 5 ®v felett 40-50% 

 

N®h§ny megjegyz®s a t§bl§zathoz: 

 

¶ Az ingadoz§s m®rt®k®t jelentƉs m®rt®kben m·dos²thatja, ak§r tºbbszºrºs®re is nºvelheti, 

ha nem forint alap¼ befektet®si jegyet vesz¿nk. Ez fƉk®nt a p®nzpiaci-likvidit§si, ®s a 

kºtv®nyalapokra vonatkozik. 
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¶ Az esetek tºbbs®g®ben a ăNem vesz²thetsz, de sokat nyerhetszó m®zesmadzagot elh¼z· 

garant§lt alapok nem aj§nlottak, ®rdemes elolvasni az ezzel kapcsolatos cikkemet: 7 

Tan§cs Garant§lt alapokhoz ®s sz®p nƉkhºz ð weboldalunkon (www.bwm.hu)  

megtal§lhat·. 

 

A t§bl§zatban egy fƉbb kateg·ria nincs ®rintve: a 

sz§rmaztatott/abszol¼t hozam¼ alapok®. Ennek 

fƉ oka, hogy Ɖk a legv§ltozatosabbak, ®s szint®n Ɖk 

azok, amelyeket sz®lsƉs®ges idƉt§vokra ®s 

kock§zatv§llal§s mellett lehet aj§nlani. Azt, hogy az 

abszol¼t hozam¼ alapok t®rnyer®se egyre 

erƉteljesebb, j·l l§tszik az al§bbi k®rdƉ²vbƉl, ami k®t 

h®tig futott a blogunkban 2008 janu§r folyam§n. 

(http://bridgewealthmanagement.blogspot.com/) 

T®ny, hogy a blog-ot ®s oldalunkat is olyan 

befektetŖk olvass§k, akik tudj§k, hogy ®rdemes kock§zatos befektet®seket is v§lasztani, de az 

ar§nyok ²gy is lenyŤgºzŖek. ĉgy nem meglepŖ m·don a r®szv®nyalap magasan nyert, de az 

elŖkelŖ m§sodik helyet elhozta a sz§rmaztatott/abszol¼t hozam kateg·ria.  

 

Nem titkolom, hogy ezt a kateg·ri§t tartom a legjobbnak (de kor§ntsem kiz§r·lag mindenkinek 

aj§nlhat·nak). Ennek a t²pusnak ugyanis az a hallatlan nagy elƉnye, hogy a tºbbivel szemben 

nem bele¿l, esetleg kicsit vari§l egy-egy eszkºzcsoporton bel¿l, legyen az kºtv®ny, 

r®szv®ny vagy ingatlan, hanem dinamikusan ®s gyakran v§ltoztat ezek kºzºtt. Ez§ltal 

vel¿k szemben el®rheti, hogy piaci szitu§ci·t·l f¿ggetlen¿l hozamot hozhat. SƉt, kereshet az 

§rfolyames®sen, ®s tƉke§tt®telt is alkalmazhat ami m®g magasabb hozamot hozhat, igaz magasabb 

ingadoz§s mellett. Ha p®ld§ul az ingatlanpiac rosszul teljes²t, akkor egy ingatlanalapnak minim§lis 

mozg§stere van, val·sz²nƣleg az §rakkal tart. Egy abszol¼t hozam¼ alap nincs ilyen korl§tok kºz® 

szor²tva.  

Ha az Abszol¼t Hozam¼/Sz§rmaztatott (a k®t megnevez®s nem felt®tlen¿l fedi le egym§st, de 

ez a jellemzƉ) alapokat is a fenti t§bl§zatba tenn®m, akkor azt mondan§m: alapt·l f¿ggƉen 

minimum 1-5 ®vre fektess¿nk be, ®s 10-30% kºzºtti ingadoz§sra k®sz¿lj¿nk fel. 

(Az egyes kateg·ri§k r®szletes le²r§s§t a Befektet®si AlapkezelƉk ®s VagyonkezelƉk Magyarorsz§gi 

Szºvets®g®nek honlapj§n tal§lod: www.bamosz.hu) 

http://www.bwm.hu/
http://bridgewealthmanagement.blogspot.com/
http://www.bamosz.hu/


FALUV£GI BALĆZS: BEFEKTET£SI FILOZčFIA KOCKĆZATKEDVELŕKNEK 
 

KIADJA : BRIDGE  WEALTH MANAGEMENT ZRT 
WEB: WWW.BWM .HU EMAIL : INFO@BWM .HU  

 

É Faluv®gi Bal§zs, Minden jog fenntartva, ISBN 978-963-06-7552-9          214 

 

10 f®lelem, amitƉl meg kell szabadulnod 

 

A tƉzsdei befektet®seket, pl§ne a spekul§ci·t a legjobban az indokolatlan f®lelmek tehetik tºnkre. 

Nemcsak rossz ®rz®st okoznak, de kimutathat· vesztes®get is. Kºrbek®rdezve tƉzsd®n m§r 

megfordult ismerƉseimet az al§bbi szubjekt²v list§t ®s r§ adott v§laszokat gyƣjtºttem ºssze. 

 

ăKimaradok az emelked®sbƉl!ó 

 

A glob§lis piacokon ma m§r t²zezres nagys§grendƣ eszkºzbe lehet fektetni. Ha kimaradsz egy 

trendbƉl, akkor nem egyszer perceken bel¿l ott terem egy m§sik. Ez a f®lelem §ltal§ban arra 

szokott vezetni, hogy a taxi sofƉrºkkel egy¿tt a cs¼cson sz§lljon be valaki. Nem a m§r megl®vƉ 

teljes²tm®nybƉl, hanem a jºvƉre vonatkoz· kil§t§sokb·l, val·sz²nƣs®gekbƉl ®rdemes kiindulni. 

 

ăNem §ll²tok be stop-loss-t, mert ki¿t, azt§n megfordul.ó 

 

Ha stop-loss megb²z§st ad meg valaki, akkor elƉbb-ut·bb ez meg fog tºrt®nni vele. SƉt, egy idƉ 

ut§n ez rendszeress® fog v§lni. De m§s lehetƉs®g az §tlag-spekul§ns sz§m§ra nincs, hogy kezelje a 

kock§zatot, ha m§r a r®szv®nypiacra mer®szkedett. El kell fogadni, hogy ez a keresked®s 

velej§r·ja. Gyakorlattal csºkkenthetƉ az elƉfordul§sok sz§ma, de teljesen soha nem sz¿ntethetƉ 

meg. ¥sszess®g®ben a j· stop strat®gia sokkal nagyobb vesztes®gektƉl fog meg·vni, mint 

amennyi nyeres®grƉl lemaradsz. 

 

ăM§sok tºbbet nyertek, mint ®n.ó 

 

A tƉzsdei nyeres®gekkel mindenki henceg. A vesztes®gekrƉl hallgat. Mindig lesz olyan, aki sokkal 

tºbbet keresett az utols· idƉszakban l®vƉ trenden, de ki tudja meddig marad ²gy. A befektetƉ 

nem alap, nem kell versenyeznie m§sokkal vagy b§rmilyen benchmark-kal. Persze hossz¼ t§von a 

felv§llalt kock§zatnak megfelelƉ hozamot kell el®rni, de a befektetƉnek elsƉsorban mag§t kell 

legyƉznie. 
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ăNagy vesztes®geim vannak, ®s nem fogom visszanyerni!ó 

 

Ezen a f®lelmen az®rt kell t¼ll®pni, mert tºk®letesen megalapozott. A nagy vesztes®g ut§n szinte 

soha nem fogod VISSZANYERNI, amit elvesz²tett®l. Ha erre tºrekedsz, akkor felesleges 

kock§zatokba hajszolod magad, ami az esetek tºbbs®g®ben m®g f§jdalmasabb vesztes®gekhez 

vezet. Tºrºld a sz·t§radb·l ezt a sz·t. Tekintsd a friss §llapotot kiindul·pontnak.  

 

ăNem tºrt®nik semmi izgalmas a piaconéó 

 

Nagyon vesz®lyes f®lelem. A tƉzsde nem j§t®kterem, vid§mpark, vagy night club. Nem arra van, 

hogy a tev®kenys®g kºzben megemelje az adrenalin szintedet. Ez beszƣk¿lt gondolkod§sm·dhoz, 

t¼ls§gosan gyakori keresked®shez vezet, ami a te p®nzt§rc§dat szƣk²ti, a br·kerc®ged®t t§g²tja. Ha 

nem l§tsz j· lehetƉs®get, ne kereskedj, ne l®pj poz²ci·ba, ne fektess be. Semmi sem kºtelez r§. 

 

ăF®lek a t¼ls§gosan hektikus mozg§sokt·l.ó 

 

A r®szv®nyekn®l ez elker¿lhetetlen. Vannak ugyan nyugodtabb idƉszakok, de ezeket elƉbb-ut·bb 

felv§ltja az euf·ria ®s a p§nik keser®des egyvelege. Ha f®lsz att·l, hogy t¼l nagy a kock§zat a 

hirtelen §rfolyammozg§sok miatt, vegy®l fel kisebb poz²ci·t. Ha m®g mindig k®nyelmetlen¿l ®rzed 

magad, vegy®l fel m®g kisebbet. Ha tov§bbra is, sz§llj ki teljesen. De akkor ne irigykedj m§sok 

nyeres®g®re. 

 

ăM§r nyertem, nem szeretn®m elvesz²teni.ó 

 

Valamelyik p®nzpiaci alapot aj§nlom. A piacot nem ®rdekli, hogy a p®nzed mennyi volt kor§bban 

®s honnan sz§rmazik. Amit r®szv®nybe teszel, azt kock§ztatod, f¿ggetlen¿l att·l, hogy az 20 ®vi 

munk§val ºsszekapart megtakar²t§s, csal§di ºrºks®g, vagy r®szv®nypiaci nyeres®g. Ha az elej®n 

v§llalt§l kock§zatot, akkor k®sƉbb mi®rt nem? 

 

ăFogalmam sincs mi fog tºrt®nniéó 

 

Nekem se. S¼lyos t®vhit, hogy a tƉzsd®n j·solni kell. A lehetƉs®gek sz§ma v®gtelen, ma m§r 

v®gtelen sz§m¼ olyan ¿gylet van, amikor nem kell megtippelni az §rfolyammozg§s ir§ny§t, csak 
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p®ld§ul egyes pap²rok alul vagy fel¿lteljes²t®s®t, kitºr®s®t, unalomba fullad§s§t, stb. Az emberi ego 

minduntalan abba az ir§nyba ƣz minket, hogy tºrekedj¿nk arra, hogy mindig igazunk legyen. A 

tƉzsd®n ez nem lehets®ges, de nincs is r§ sz¿ks®g. Egy j·l ki®rlelt strat®gia tºbbet ®r mint t²z j· 

megl§t§s. 

 

ăM§r csin§lom egy ideje, de m®g mindig nem r§z·dtam bele, f®lek hogy nem is fogok!ó 

 

Elk®pesztƉen gyakori hiba, hogy p§r h·nap k²s®rletez®s ut§n sokan csal·dottan hagyj§k ott a 

piacot. Pedig ha zongor§zni, golfozni, fƉzni, igaz§n j·l ®vekig tart megtanulni, akkor mi®rt tartana 

kevesebb ideig a r®szv®nypiaci spekul§ci·? SƉt, mint a sz²n®szetet, ezt is ºrºkk® tanulja az ember. 

 

V®gezet¿l: ăMi lesz, ha megemelik az §rfolyamnyeres®gre, osztal®kra vonatkoz· ad·kat?ó 

 

Megemelik. Jobb, ha felk®sz¿l¿nk r§ lelkileg, anyagilag, jogilag. Ha megemelt®k, ¼jra meg fogj§k. 

Ha kiker¿lºd, kieg®sz²tƉ szab§lyt hoznak. Ha kedvezm®nyt kapsz, eltºrlik. Ez egy ºrºk macska-

eg®r harc. Ha tƉzsd®zel, ez kºtelezƉ gyakorlat. Fogadd el ®s harcolj. 
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Mit tegy¿nk ha be¿t a KRACH? 

 

A 2008 janu§ri idƉszak elsƉ 23 napt§ri ®s 16 (USA:15) keresked®si napja sok befektetƉnek 

okozott fejf§j§st. Csak n®h§ny sz§m: 

 

S&P 500 -9% 

Russell 2000 -10% 

Nasdaq -13% 

FXI (k²nai ETF) -13% 

DAX -17% (gondoljunk csak bele: majdnem egy h·nap folyam§n §tlagosan, NAPONTA 1% 

feletti vesztes®g, r§ad§sul hajsz§lnyira mindenkori cs¼cs§t·l - mint amikor Ben Johnsont·l 88-ban 

elvett®k a frissen szerzett arany®rm®t, vil§gcs¼cs§t, ®s visszamenƉleg is tºrºlt®k az eredm®nyeit) 

 

...®s enn®l m®g sokkal rosszabb szinteken is voltak ezek az indexek (is). 

 

A k®rd®s, hogyan lehet elker¿lni az ilyen hirtelen jºtt zuhan§sokat? 

 

V®lem®nyem szerint teljes biztons§ggal nem lehet elker¿lni Ɖket (kiv®ve a rºvid t§v¼ §llampap²rt). 

Nem ismerek olyan sikeres befektetƉt/alapot, akinek p§lyafut§sa sor§n legal§bb 2-3 alkalommal 

ne kellett elszenvednie a fentiekhez hasonl·, de jellemzƉen enn®l sokkal nagyobb vesztes®geket is 

(Soros, Dennis, J.W Henry, de mostan§ban m®g Simons is). Kostol§ny szerint az nem is igazi 

spekul§ns, aki legal§bb h§romszor ne ment volna tºnkre, ®s ne kellett ¼jrakezdenie ®let®ben. Nos, 

ez val·sz²nƣleg erƉs t¼lz§s, de r§vil§g²t a p®nz¿gyi piacokon val· boldogul§s egyik fontos 

ismeret®re. Ahhoz, hogy hossz¼t§von j·l j§rjunk, n®ha sz§mottevƉ vesztes®geket kell elszenvedni. 

Pont. 

 

£rdemes r§n®zni a lenti grafikonra. 1987 okt·ber®ben egyetlen nap alatt tºbb mint 20%-ot 

zuhantak a fƉbb indexek, az aktu§lis cs¼csokhoz k®pest pedig kºzel 50%-ot. Ez volt minden idƉk 

egyik legnagyobb tƉzsdekrachja. Pirossal bekarik§zva l§that·. 
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Persze Magyarorsz§gon (®s tulajdonk®ppen Eur·pa keleti fel®n) rendk²v¿l neh®z r§venni az 

embereket nemhogy arra, hogy 5-10 (20-30 ®vbe m§r bele sem merek gondolni), hanem ak§r 1-2 

®ves idƉt§vban gondolkodjanak. 

 

Pedig a legtºbb befektet®s (legyen az egy konkr®t r®szv®ny, v§llalkoz§s, ingatlan, alap, rendszer, 

stb.) nem sz·l semmi m§sr·l, mint a t¿relemrƉl. "Good things come to those who wait." 
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K²na vs. USA: MeglepƉ eredm®nyek! 

 

A szakmai blog-omban (bridgewealthmanagement.blogspot.com) feltettem egy k®rd®st ®s vele 

egy¿tt egy szavaz§st: Melyik ®vben fogja K²na GDP-je meghaladni az Egyes¿lt ćllamok®t? 

N®zz¿k meg, hogy mi a legval·sz²nƣbb. 

 

Az Egyes¿lt ćllamok jelenlegi GDP-je doll§rban kb. 13 800 mrd. K²na eset®ben ugyanez 3 250 

mrd. A k¿lºnbs®g teh§t tºbb mint n®gyszeres! A k®rd®s tulajdonk®ppen arra vonatkozott, hogy 

K²na ezt a h§tr§nyt milyen hamar tudja behozni. Ha az elm¼lt kb. 20 ®v §tlagos nºveked®s®vel 

sz§molunk, akkor az ®ves k¿lºnbs®g 6%, ami miatt szinte lehetetlennek tƣnƉ v§llalkoz§s lenne a 

t§vol-keleti orsz§gnak ezt megval·s²tani. Pedig nem az: ha az USA tov§bbra is 3%-kal, K²na pedig 

9%-kal nƉ tov§bb, akkor ®ppen 2035 lehet az az ®v, amikor ez bekºvetkezik, ez a lenti szavaz§s 

eset®n is ez volt az utols· fordul·pont. De vannak m§s t®nyezƉk is, amelyek miatt ez hamarabb 

bekºvetkezhet, vagy ®ppen eltol·dhat. 

 

¶ A jelenlegi folyamatok miatt nem lehetetlen egy olyan m®rt®kƣ v§ls§g az Egyes¿lt 

ćllamokban, ami miatt az ®ves 3%-os GDP nºveked®s hi¼ §br§nd lehet. 

¶ Ez olyan m®rt®kƣ doll§rgyeng¿l®s is mag§val vonhat, ami miatt K²na doll§rban sz§molt 

GDP-je sokkal gyorsabban is nƉhet, mint ®vi 9%. 

¶ Ezen hat§sok viszont el®g komoly m®rt®kben fogj§k ®rinteni K²na exportorient§lt 

gazdas§g§t, ahol m®g mindig az USA a legfontosabb partner, ®s sok§ig az is lehet. 

¶ Emiatt, de m§s term®szetes lehƣl®si folyamatok miatt a K²nai gazdas§gi csod§nak az ilyen 

m®rt®kƣ folytat·d§sa is komoly falakba ¿tkºzhet. 

¶ Nem szabad megfeledkezni a demogr§fiai folyamatokr·l, amelyek ®rtelemszerƣen el®gg® 

befoly§solj§k a GDP nagys§g§t, hiszen "tºbb emberrel tºbbet lehet termelni". 

¶ Ezen demogr§fiai adatok alapj§n az USA-ban 2010 ut§n lesz kisebb, K²n§ban 2020-at 

kºvetƉen valamivel komolyabb probl®ma a nyugd²jba vonul· koroszt§ly miatt, akiket a 

fiatalok nem tudnak teljes m®rt®kben p·tolni. 

¶ Neh®z felbecs¿lni, hogy fƉk®nt K²na §ltal felfƣtºtt nyersanyag ®s ak§r ®lelmiszer§rak, vagy 

a kºrnyezeti terhel®s felfokoz·d§sa mikor ®s milyen m®rt®kben ¿t vissza, ®s csºkkenti az 

ottani nagym®rt®kƣ GDP nºveked®st. 

¶ ...®s m®g sorolhatn§nk. 

http://bridgewealthmanagement.blogspot.com/
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L§that·, hogy egy sokismeretlenes egyenlettel van dolgunk, ²gy a k®rd®sre neh®z hozz§vetƉleges 

v§laszt adni. Az azonban val·sz²nƣ, hogy a fenti hat§sok hossz¼t§von kioltj§k egym§st, ®s marad 

a mostani ¿temƣ vagy valamivel szer®nyebb k¿lºnbs®g ledolgoz§s, ²gy a s§rk§ny legal§bb 20 ®v 

m¼lva ®ri ut·l a sast, ha nem lesz egetrengetƉ eltol·d§s a fenti t®nyezƉk n®melyik®ben. 

 

 

 

Ezek tekintet®ben a szavaz§s eredm®nyei megdºbbentƉek. MielƉtt tov§bbmenn®nk, ®s az 

"ut·lagos ®szoszt§s" v§dja ®rne, be kell hogy valljam, hogy amikor egy besz®lget®sn®l ez a k®rd®s 

felmer¿lt, elsƉ blikkre, az adatok pontos ismerete n®lk¿l ®n is 2020-at tippeltem, ami szint®n nem 

mondhat· val·sz²nƣnek a fentiek t¿kr®ben. Amikor jobban ut§nan®ztem, akkor sz¿letett meg az 

ºtlet a szavaz§s ki²r§s§ra. Val·j§ban arra voltam k²v§ncsi, hogy mik®nt reag§lnak az emberek egy 

objekt²v t®nyekre r§k®rdezƉ szavaz§sn§l, ®s mi alapj§n v§lasztanak. Az eredm®ny egy®rtelmƣen az, 

hogy a legtºbben nem racion§lisan dºntenek, hanem n®h§ny egyszerƣs²tett elk®pzel®s alapj§n, a 

fenti p®ld§ban ®n is ²gy tettem. N®zz¿k mi miatt tºrt®nt ez: 

 

¶ Inform§ci·k hi§nya. A v§laszol·k egy r®sze vagy nem rendelkezett megfelelƉ 

inform§ci·kkal, vagy nem akart idƉt sz§nni arra, hogy ut§nan®zzen. Az elsƉ esetben ®n is 

²gy tettem. 

¶ A k®rd®sfeltev®s form§ja m§r ºnmag§ban befoly§solta a v§laszokat. A k®rd®s ºnmag§ban 

abb·l indult ki, hogy K²na mindenk®ppen utol®ri az USA-t, a k®rd®s csak az, hogy mikor. 

ćm ez eleve beszƣk¿lt feltev®s, hiszen hi§ba val·sz²nƣ, hogy ez megtºrt®nik, egy§ltal§n 

nem biztos. Emellett a v§laszlehetƉs®gek is befoly§solt§k a v§laszokat. P®ld§ul mindj§rt az 
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elej®re betettem egy szinte teljesen lehetetlen v§laszt, ami szerint 2 ®ven bel¿l ut·l®rn® 

K²na az USA-t, a fenti sz§mok alapj§n l§tszik, hogy ennek mekkora az es®lye, m®gis 7% 

erre szavazott. Ezen fel¿l olyan 5 ®ves peri·dusokat adtam meg, amelyekn®l a 

bekºvetkez®si val·sz²nƣs®g kor§ntsem egyforma, de aki r§n®z, annak azok eloszl§sa miatt 

egyform§nak tƣnik. Ez alapj§n ami m®g ®rdekesebb: a v§laszad·k majdnem 60% 2020 

elƉttre tette az ut·l®r®s bekºvetkezt®t. Ahhoz, hogy ez megtºrt®njen p®ld§ul 12 ®vig 

egy§ltal§n nem kellene nƉnie az amerikai GDP-nek (ilyen m®g sosem volt), K²n§®nak 

viszont 13%-kal ®ves §tlagban, teh§t a mostani ¿temet is fokozni kellene. Vagy el®g 

tov§bbra is 9%-kal nƉni, de akkor m®g 40%-os doll§rgyeng¿l®sre lenne sz¿ks®g. M®gis 

mindk®t - el®gg® val·sz²nƣtlen - esetn®l a gyenge amerikai teljes²tm®ny minden bizonnyal 

visszahatna K²n§ra, ami tov§bb csºkkenten® a 2020 (vagy pl§ne azelƉtti) esem®ny 

bekºvetkezt®nek es®ly®t. 

¶ Az emberek tºbbs®ge nagys§grendekkel nagyobb jelentƉs®get tulajdon²t az aktu§lis 

esem®nyeknek ®s benyom§soknak, mint a hosszabb t§v¼aknak, ®s a tºbbs®g v®lem®ny®t 

kºveti. Gazdas§gi teljes²tm®ny fokoz§s§ban mostan§ban ®ppen K²na iskol§zza le az 

Egyes¿lt ćllamokat, de a fenti felsorol§s alapj§n egy§ltal§n nem biztos, hogy ez p®ld§ul 10 

®v m¼lva is ²gy lesz. 

¶ Az elm¼lt idƉszak esem®nyei ®s a befektet®si alapokban, egy®b vagyonkezelt ºsszegekben 

l®vƉ tƉke statisztik§i val·sz²nƣs²tik, hogy sokkal tºbben ®rdekeltek mostan§ban a k²nai 

gazdas§gban, mint az amerikaiban, ®s kºnnyen lehet, hogy ez is befoly§solta a v§laszokat. 

 

Nos, mindezek gyºnyºrƣen r²melnek a Behavioral Finance elm®leteibe, amelyn®l mindegyik 

ember tºbb®-kev®sb® nem racion§lisan, hanem ®rzelmi alapon, pszichol·giai §ltal vez®relten 

hozza meg dºnt®seit (mint fent l§that·, ez term®szetesen r§m is vonatkozik, tºbbek kºzºtt ez®rt 

is van sz¿ks®g a dºnt®shozatalunk r®szbeni automatiz§l§s§ra). A fenti n®gy pont sorrendben az 

al§bbiakhoz kºthetƉ: Rules of thumb (nagyon leegyszerƣs²tve: hi§nyos ®s kev®s inform§ci· 

alapj§n dºnt¿nk), Framing (a k®rd®sfeltev®s m·dja befoly§solja a v§laszt), Herd instinct (ny§j 

ºsztºn, a tºbbs®g v®lem®nye vagy annak megnyilv§nul§sa befoly§sol minket), Endowment Effect 

(amihez ®rdek¿nk fƣzƉdik, azt fel¿l®rt®kelj¿k). Az emberek irracion§lis dºnt®shozatala az 

§rfolyamokban is t¿krºzƉdik, kileng®seket, anom§li§kat okoz, vagy ®ppen trendszerƣ mozg§sokat, 

amelyek racion§lisan nem felt®tlen¿l indokolhat·ak. Ezt pedig fel lehet haszn§lni spekul§ci·s ®s 

befektet®si dºnt®sek sor§n, tºbbek kºzºtt mi is erre ®p²t¿nk. 
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Az a fr§nya hossz¼t§v 
 

Kºzhely, hogy p®nz¿gyeink, ®s azon bel¿l is k¿lºnºsen a befektet®seink ter¿let®n ®rdemes min®l 

ink§bb hossz¼ t§v¼ perspekt²v§ban gondolkodni. Ugyanakkor azt kevesen tudj§k, hogy az elej®n 

meghozott dºnt®sek eg®szen kicsinek ®s jelent®ktelennek tƣnƉ elt®r®sei is alapvetƉ v§ltoz§sokat 

okoznak ak§r m§r 1 ®vtized alatt is. 

 

A k§oszelm®let egyik legl§tv§nyosabb ð fikt²v, de ®rz®keltet®snek kiv§l· - p®ld§ja, hogy egy 

pillang· egyetlen sz§rnycsap§sa miatt ćzsi§ban, hatalmas vihar kerekedhet £szak-Amerik§ban. 

B§r mindez csak egy l§tv§nyos elem, a k§oszelm®let jelentƉs®g®nek ®rz®keltet®s®re, 

megalapozottan utal arra, hogy apr· v§ltoz§sok egy nemline§ris rendszerben alapvetƉen v§ltoztat 

az idƉ elƉrehaladt§val. 

 

Az apr· v§ltoztat§s ®rz®keltet®s®re n®zz¿nk meg egy rem®lhetƉleg ®letszerƣ p®ld§t. 

 

(mielƉtt belev§gn§nk fontos tudni, hogy infl§ci·val, ad·kkal ®s egy®b m·dos²t· t®nyezƉkkel nem 

sz§moltuk. Ezek ugyan jelentƉsen m·dos²thatj§k az ºsszk®pet, de az ®lethelyzetek ®s p®nz¿gyi 

dºnt®sek relat²v, hozz§§ll§s oldal§r·l tºrt®nƉ ºsszehasonl²t§s§hoz elegendƉek.) 

 

Egy fiatal p§r 25 ®vesen, diplom§ik let®tele ut§n, most m§r v®g®rv®nyesen nekiv§g a nagybetƣs 

®letnek. Megtakar²t§saik ºsszege 1 000 000 Ft, ennyit be is tudnak fektetni, mert kettej¿k 

fizet®s®bƉl kiad§saikat egyelƉre finansz²rozni tudnak. M®g nem v§llalnak gyereket, ®s nem 

vesznek lak§st, pr·b§lnak biztos egzisztenci§t teremteni. A befektet®seikhez havonta 20 000 Ft-ot 

tudnak hozz§tenni. 

 

Ha az ºsszeget egy kock§zatmentesnek tekinthetƉ 5%-os hozammal fektetik be, akkor 70 ®ves 

korukra 64 milli· Ft-juk lesz. Azonban ®rthetƉ m·don j·val kor§bban, 60 ®vesen szeretn®nek 

nyugd²jba vonulni. InnentƉl fogva nem lesz munkajºvedelm¿k, a havi kiad§saikat a 

befektet®seikbƉl kell tºrleszteni¿k. Ezzel gyakorlatilag 70 ®ves korukra lenull§zz§k magukat. 

 

L®pj¿nk tov§bb. Szeretn®nek megh§zasodni, 30 ®vesen, 1 m Ft-ba ker¿l, 80%-a hitelbƉl. Ezt 5 ®v 

alatt kºnnyed®n tºrlesztik, de befektet®seik ezt a n®h§ny ®v r®szleges h§tr§nyt hossz¼t§von nem 
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tudj§k kompenz§lni, ®s ez hossz¼t§von 69 ®ves korukra m§r negat²v nett· vagyont okoz. (a nett· 

vagyon a sz¿rke vonal) 

 

 

 

Amennyiben szeretn®nek ®vente egyszer elmenni nyaralni, 250 000 Ft-os keretbƉl, az al§bbiakkal 

szembes¿lnek. . 

Ez a pluszkiad§s a befektet®sek nyeres®g®t oly m®rt®kben lerontja, hogy 30 m Ft-os nyugd²jkor¼ 

megtakar²t§sb·l kevesebb mint 12 m Ft lett. Gyakorlatilag az tºrt®nt, hogy a havonta f®lretett 

20 000 Ft, ami ®ves szinten 240 000 Ft, teljesen elveszett (hiszen az utaz§sra kºltºtt®k), ®s ezen 

ºsszegek kamatos kamata hi§nyzik a v®gelsz§mol§sn§l. Ċgy 62 ®ves korunkt·l elk®pesztƉ 

vesztes®gekbe ®s neh®z helyzetbe hozzuk csal§dunkat. 
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Megpr·b§lhatj§k azt, hogy tºbbet tesznek f®lre, ®s ®vtizedekig ºsszeh¼zz§k a nadr§gsz²jat p®ld§ul, 

amikor v§s§rolni mennek. Legyen a havonta f®lretett ºsszeg 20 000 Ft helyett 40 000 Ft. Ċgy az 

®let¼t v®g®re enyh®n pozit²vban is maradnak, megkºzel²tƉleg 4 milli·val. 

 

Ennek t¿kr®ben a p§r ¼gy dºnt, hogy olyan eszkºzºk v§s§rl§s§ba ®s belev§g, amelyik egy fejlett, 

fogyaszt·i t§rsadalomban egy®bk®nt term®szetesnek sz§m²t. 32 ®ves korukt·l fogva 6 ®vente ¼j 

aut·t vesznek, 3 m Ft ®rt®kben, ®vi 15%-os §tlagos ®rt®kveszt®ssel kalkul§lva, 270 000 Ft 

ºsszkºlts®ggel (benzin, szerviz, biztos²t§s). A v®tel§rb·l 2,5m hitel. Az eredm®ny f®lelmetes. 

 

 

 

A h§zasp§r k®ptelen volt sz§mottevƉ ºsszeget f®lretenni a folyamatos aut·finansz²roz§s miatt, ²gy 

nyugd²jba vonul§suk ut§n pillanatok alatt csƉdhelyzetben tal§lj§k magukat. Ċgy azzal sem 

seg²tenek magukon, ha nyugd²jaskoruk el®r®se ut§n aut·juk v®glegesen vel¿k ºregszik. 

 

Az ¼jabb nadr§gsz²j ºsszeh¼z§s azonban ism®t megmentheti Ɖket. Ha 60 000 Ft-ot k®pesek 

f®lretenni, esetleg tov§bbi munk§t, mell®k§ll§st v§llalnak, akkor a fenti kiad§sokat k®pesek ¼gy 

finansz²rozni, hogy 70 ®ves korukra m®g egy minim§lis, 2 m Ft kºr¿li megtakar²t§suk meg is 

marad. De ne felejts¿k, nem ®lnek nagy l§bon. £vi egyszeri 250 000 Ft-os utaz§s, ®s egy 3 m Ft-

os aut· 6 ®vig tart· haszn§lata nem sz§m²t luxusnak. 

 

A legfontosabb beruh§z§st, a saj§t lak§s, net§n h§z v§s§rl§s§t m®g nem is eml²tett¿k. Ezt m§r csak 

az®rt is ®rdemes megn®zni, mert sokakban ®l az a sokszor t®vhit, hogy az ingatlan mindig j· 

befektet®s. N®ha ²gy van, n®ha nem, de egy ilyen kaland 10-20 ®vre j· alaposan megterheli a 

csal§di kºlts®gvet®st. A p®ld§ban 37 ®vesen veszik a h§zat, 25 milli· Ft-®rt, ebbƉl 20 milli· Ft 
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hitel, 20 ®ves futamidƉvel, 5%-os kamattal. Ezzel a megold§ssal ugyan ki lehet h¼zni 70 ®ves 

korig ¼gy, hogy nett· vagyonuk ne menjen m²nuszba, de a befektet®sek ®rt®ke v®gig negat²vban 

lesz, ²gy neh®z lesz finansz²rozni a nyugd²jas ®veket, nem is besz®lve az ®letsz²nvonal rem®lt 

emelked®srƉl. M§s sz·val: lesz ugyan el®g p®nz¿k, de likvid vagyonuk aligha, ²gy k²nkeservesen 

tartanak fent egy h§zat, ®s nagyon neh®z idƉs koruk lesz, kºlcsºnbƉl kºlcsºnbe vergƉdve, ahol 

®jjel-nappal fent §ll a vesz®ly, hogy elveszik a h§zat tƉl¿k. Ez a megold§s, teh§t nem mƣkºdik. 

 

R§ad§sul nem eml²tett¿k m®g a gyermekek iskol§ztat§s§t is, ami egyre fontosabb t®tel. A sz¿lƉk 

50-58 ®vesek, amikor a gyerekeik egyetemre j§rnak, k®t fƉ eset®n, ®vente 800 000 Ft-tal 

sz§molhatunk. Ezzel a sz¿lƉk m§r 65 ®ves korban negat²vban lesznek. 

 

 

 

Ahhoz, hogy ezt elker¿lj¿k vagy k®sƉbbre kell halasztani az ingatlan v§s§rl§s§t, vagy nagyobb 

ºsszeget kell f®lretenni (vagy egyszerre mindkettƉ). P®ld§ul 70 ®ves korig ¼gy lehet kih¼zni pozit²v 

likvid vagyon mellett, hogy a lak§sv§s§rl§st 42 ®ves korra tessz¿k, ®s a havi megtakar²t§st 113 000 

Ft-ra. Ezt az al§bbi §bra szeml®lteti. 

 








































