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El Bs z -

A k°nyvet felnbtt, 8l omvil 8gb- | fel ®bredt , k
hozz88&KoScskk§za®s tudatos v8llal §s8t, hanem az
felt®tel ezi. Ha s e mmi sem tudsz m®g el m®Il et |
javasl om, hogy el DBbb ol vasd el a Befektet ®si
Ebben a k°nyvben vannak r ®gi , m8shol iss fell
Van benne k°nnyed mese, ®s szigor¥bb, | 8ncra

azt a c®lt szolgs8lj &8k, hto°gryj ean ekko clk88nzdazt so8&t b@es
k®s Dbbi dont ®seket ®s hozz8&8Il 1| 8§st el bseg2tb
m-dszere azonban hol a | 8t®kos kalandoz§8s, I
oka van.

Ami kor a bedredkdlet ®sz2zkember ek t°bbs®ge a bizt
ha nemal egf ont osabb szempontnak. Ez a megk®°®ze
tapasztal at ok, ®s a bi zony?2t ®kok azt mut at
er edns®gyeets el BDrel end?2t het.

Sz8mos el Pad&§8somon, ®s 2r 88§somban is t°rekedt

A 2008a s |, szinte middewgnfeifépgganptt ®v & arr a,
meg®rt ®se val - -j8ban | egal 8bBsabnyiong?2 ®8 3% e k m
kateg-ria.

A tbzsde ®s a p®nz¢ggyi mpntcakHEmM®PabSbabBl ®abe
megés b2t - -¢mazidaRinnekk .a befektetb vagy spekul 8§
amel | yek r §veens zliek ,a AkampysbbD @ ¢ts s¥ateru-slz. sem vonha
bavk?©rdiek bablk2 s®rt ®st %gy ker ¢l i el ;spe&kay S§aszs

sem t®rhet ki a f®l elem cs8b2t8sa etl2bld8, <csask
ban a szir®nek sokakat magukhoz vonzottak,

el bgve°lt var8zslatos ®nekyg¢Kk. Ar $®lhrae :mntneyti t e8k
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hogy a fkeolctk®@g&dsa mMesnt meg @t i @aglgl e®Fwerd ni b &r m?2
hat 8rozottak is, a szir®nek hangja mindannyi

Ez®rt ezzel a k°nyvvel bevall ottan m8r nemcs

a | ® ek sz8m8ra is t8&mogat8sih, nwWretkPak.: Tdr
8rb-cot a haj: -snak, aki sosem t-edbatj@nekegy

E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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A kert®sz t°rt®net e

A ker®@®sziv:-ciimbogsgimhesjp@miak ®ridekj®ble nBtd EI|l e m@
| assan bakt atk@trtn yf®kle name®d 8 b b e At-Bgy pillmatrad h on
meg8lIlt, tiszt8n hallotta -agy°hgybehaas¥w8sal
meg a n®mass§g§got . Hi 8ba voltak hatal mas kert
®l etAnédlel j es rendezetkomo&gaelta kl etgatk®abrbts8zk® re | maag aks
De 8l tal 8ban m®g a k2v8ncsi szemek sem vol't

tul aj donos aiAkh ogsyad§ latz8 k aPegeai da®pp&mn, ahovs

Becs°ngetett. Nagyon sok8ig vs&rt, talgn f®I
azonban nem volt az a t¢relmetlen t2pus. Sok
®s gyhlmgagnakaratuknak ak®ke®dialgy emlea&r? vien hg ot
tartj 8k az ujjukat. Mi ntha azt mondan8k: aacG
sokkal udvariasabb volt. V®gygl hal k mocor g8:¢
hogy t°bb nhelkyedn eitd ,nyi¢gtl ©°nb°®zb magass8gokb- |
kiny2lt, de senki nem volt m°g°tte.

aJ°jjon!é

El e m®r bi zonytal anul bel ®pett . Egy bbl jobbr

8l hatott . Egy allagtswinty , 66dRgD &€ ldBtIth° l ghet et t

nyak8n a r8ncok ms8r rgen el kezdt ®k em®szt

hull 8mokban esett | e a v8IlIE8&8ra, de a sz2nek

eml ®kemit et t aky ekl 8mokb - | megi smert CcSinos r &

ferdbkontosben volt, kez®ben egy mobiltelefo
- A kert®sz, ugye? J°jj°n, megmutat om.

ctl hal agtakemgkong:- el bszobs§gn, ma j wappalig,y k2 n
amelynek h8ts:- ablak8n °ml°tt befel® a csend

E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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El em®r v®gign®zett az alatta elter¢gl B kerte
hat al masabbnak taqnt, hi szen nem ieaazlakertt a be

8l 1l apota volt.

aMegf akwetz §lodémdéaz el sb gondol ata, ®s a ker:
Legal 8bb 10 ®ve volt annak, hogy ®rtb kezek

B8r a fq nem nbtt der ®ki ¢g,t aBs t& b%®v &kkelbvBRIs bkyi, r
mi ndenhol benbtte a g8z, ®s a durva, eszt ®
f8)jdal masan t ¥l burj8nzottak. A rendezetts®g

a term®szet gyakorolta a hatal mat

- Ezlenneadmondta el sbPre Kkiss® udMithemmragyont qn b

®rt¢nk hozz8, ez®rt mag8ra b2zn8nk az eg®

El em®r ekkor gyan Yt fogott. Az unott, ki ss®@
val ami m8s rejlaegyan AsznegBgywdll tje§bahnogry kertj
Sz®gyellte a szomsz®dok el btt, sz®gyellte a
akkor ®s ottt a |l egink8bhbh a kert®sz el bttt S :
feleslges f el adatnak ®rezte a kert gondoz8s8nak

akinek nincs r8§8 ideje.

- Semmi l yen egyediokeddK®p zEl ®m@®k, sbghogy®i zt o

| 8tv8nyos bizonytal ankod8s |l esz a v&8lasz.
- Nos énem sagaknokbah olvas azemberaeztt . N®h&ny ©°tl et em
- P®I d8gul ?

- Ol vastam err bl az Yij virsggr - | . Arr - | am
sz?nekben j8tszi k. Tudja melyikre gondol o

- A Kam®luegowirsg8§g, wugye?

- lgenldcsapott l e a k®r d®sr e 8 lgannidger ezfanédvs. ¢ k et
Meg tudja oldani, hogy a kertben, egy |- n
- A Kam®luegowirsggr- -1 azt kell tudnié
E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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E

Az®rt kell nagvs8detttyea et aeg§Pmetimmanat ot t a
teraszr - | annak kel l ene el s Bnleogy akikeideni e,

vend®gs®gbe j°nnek, azonnal | §ss §kEgy ®s f e
sz®l es mozdul att al mesterk®|l ten sz®ttS8rve
| 8tszani, mint egy cs8skd&ik, aki frissen s
Ertem, ®s elvileg |l ehets®ges i s.

Elvileg?

| gen. Mi kifejezetten i1 lyen ®rz®keny n°v
fontos tudni , hogy az ilyen virs8gok, n e

fontosabbé

Hogyhogy nem viade kneanmywal klke? t Mie@rt nem?

Ezt a fajt m®g csak most kezdi k el me g h
el egendb tapasztalat ahhoz, hogy kijelent
j -, el ehtobentos 2t ani

£En ehhez nem ®rnneek .a Dsez 2nnmavg8lotn- sj -vilre8g i tt

mondani ? Mindenki a csod8j 8ra j8rnal!
Tel jesen egyet ®rtek. Ebben a v8rosban a
val akinek sikerg¢gl, akkor t®nyleg ke¢l°onleg

lgeni gen, ®ppesnzeazet ma®k a miEtg yo ARogyl e2trkimendta s Kk e 1
megi sm®t elte hadvez®ri mozdul at §t .

Higgye el, ®n is ezt szeretn®m. De van me@
Renden. Az®rt van i ttdArhcokgyf emienzdResret sme® gghee
annak amegnyugt at - hangnemnek, ami t haszn§gl
t¢ekrozbdott. Tal 8n nem szokott hozz8 ahho
®rtette meg, hogy a p®nz csak az egyi k,

kertnek. ABr hogy 1 s, | 8that-an nem ®rtette, hoi
A Kam@&®luegomwir8§g egyodokgerat e ndemggy®n§yzat of
El em®r . Gondol at ai vill 8mgyor san ci kg§zt
magyar 8z hat n 8améiudnienkell blitteten haBamikkzdeti k 8 r mi | y en
j o is Vv8lasztjuk ki a n°v~e®nyt, a hely
mennyi s®geket, az 8rny®kokat, a v2zelvez:e

gondoss8got fmemh¥ytiunkibt§, akBEgmennyi p®nz

meghozni.

Fal uv®gi Bal 8§8zs, Mi-963067529 og fenntartva, | SBN 978

10



FALUVEBALCZBEFEKTETE $102¢ KOBKCZATKEDVELF KNEK

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

- D°nt®AtRA°l gy szeme el kerekedett. El e m®r
hogy egy pofont fog kapni t bl e, szemtel e
pontig engeidti, e®s meagb®xzt a hat 8rvonal a
egyédtt mgked®s ket . Eddi g mi nden al kal om
| egnehezebb, karrierj®ben | egink8bb jelle

- A sz2nvs8lt.: nN°v®nynek | a&d¢&=z2i whaann IEd DPd lovr a
®ppen a Vv8rt sz2neket fogja mutatni a k¢
hogy eg®szen m8s sz2?2neket fog mutatni, Ve

®s ugyanolyan |l esz, mizret aggy sk9Izhrd ®gaPRpv
- B8rmilyen sz2nq is | ehet, de citroms8rga
- Sajnos az is el bfordul hat.
- A citroms8rga??
- lgen, a citroms8rga.
- Ne vicceljen vel em. Az ®n kertemben nem |
hogy ne legyen. A maga dolga.
- Rendben asszonyom. Ha ebben eg®szen bizt

Kam®lFeadn virg8g egyetlen vari 8ns8t sem. Hel

tud vs8gdbhRlsem@mi j - | tudt a, pdrotgjya as obressdz°@nl tgke
cogyf ®lI v®gl eg megbi zonyosodhatott r- 1| a,
jogk®°rrel, ®s ez nem rajtuk m% i k. Korl 8t
- De m®gi sénem | ehet tenni val amit, hogy ne

nagyonneleen vi sel n®m.

- Akkor t®nyleg nem javaslom a sz2nv§8lt- -sat
tehetek az®rt, hogy ez ne t-%gatm@igjyen Dmee ga
d°nt ®st a v®g®n maga a n°v®ny fogja megho

- Akkor dupla annyit fizek.

- Rendben, de akkor sem tudom garant 8l ni
er bszakot tenni

- Hamaga mondjgda h°l gy egy nagyot s-hajtott, G
mondaniojalt ejs$Ste. el az Y vir8gokat, ragasz

El em®ki |l 8t ott a munk8nak. A szem®t ®s a gaz

E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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Ek®°zben a virg8§gok elrendez®s®t 1 s megtervezt
a kert n®h8ny h-nap m%“ va. kfenav8hoggkaegyl
fel sorakozva. De a katon8s rendet kiss® b- h-

egyes virg8g8gy8sok k°z°ott bb z°ld ter¢letek
visszafogottan hel ylezzZkee dhek?2 te®@s ka®Bngy e pA skze®@It®
b¢szkes®g pedig a Kam®l eon Fut-vir§gg.

El telt a nNnyge®g®s maguszpaursodtak az esbk, am
v8lthattggya b®ozZo®tgat -, Cs?2pbs r degagzen] l@ssan a h §
megt°r°lte a szem®t, ®ts meg legdntytha® na zhta,r marmiots
volna.

S8rga virsg8gok.

A telefon csengett. El em®r felvette a kagyl

b figyel memokAasih bhagytagel ®st . A vonal t
h-napja m®g ol yannira akarta az %, k¢l °onleg
- Mi az amit °nnek el mondtam? Hogy mit nem s

kin®zek ®s miwvifFr8gok?? I gen, s8rga

-A Kam®l eon Fut-virggr-I van sz-:-, ugye?

-l gen, arr - |1

-Ezekn®l el DBf ordul hat, hogy s8rga.

-Na ne mondj a. L8tom ®n is, de ®n mondtam, h
-H°l gyem. Ami s8rga K%rmreyen alzgiedt®Dbibs odpwyz utH:
hogy ne |l egyen s8rga VviFru8gjva,r S8agkokor ne ¢l tes
-Nem ®rtem, akkor mi®rt nem sz -1|1t?!
-Megtettem. K¢l on felh2vtam arra a figyel m®t
Sz®ps®g ®t .

-Eml 2-¢émt:-2ehfbgy kiss® bizonytal anwDemdgs8I |t

m®gs valahogy az volt az ®r z®sem, hogy ezt
tgqnt, olyasf®l e embernek, aki mindig tartja
-Nekem az el sbdl eges feladatom az, hogy az ¥
E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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-Neméez nem az a kert

-H°l gyem, ®n ®ppen olyan kertet k®sz2tettem,
-Az igazat megvallva, ®n nem vagyok kert®sz,
milyen kertet szeretn®k.

-A kert, amit kial akat @aknji t miandnegreinydan bl &$ x .8
k®rt ®ppen olyann8 v8§lt, mint amit el bzetese
E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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Mi ndi g spekul 8l sz

NemreRggy i smer Bs°m egy teki nmtgRltyleasnt®rvt8&k8ar,o |l ke
m®r et q, gyorsan fejl bdb v8rosban. A v8s8rl §s
az el ® a d°nt®s el ® kerg¢lt, hogy melyi k de\
seg2tsem Mi d@@ml@esgtlyeetn . 8t vi zsg8Il t am, az i smert&t
ki ss® megl epvem®gagpaegytmBlstsa,l megy felt ®t | engl
t ®nyez bt Bl , h8rom p®nzg¢gyi ®s eqgy re8l esz
Ssi keress®ge.

A projekE§simpghbasomal 2t ott egy ©9sszetett tbHzs,

tiszta ingatlanspekul 8ci - (ezt t DPzsd®n kere
®rt ®k ®t bl féeéggben a befektet®s sthkér &asn@g é 8
rugal mas volt, 2 gy erbsen fgiggott azokt - | a
befoly8solj8k. A k®t javasolt devi za, ami be
v8l toz- 8rfolyamokatnhmult abeftdl. y -R8fadl8ysairhatams i
deviz8ban |l ett kisz8molva, 29gy ha a hitel d
egym8ssal el l ent ®t esen mozog, az pillanatok
esetbenazgnat | anpi ac al akul 8s8t -1 alig f¢gggben i s
Az ¢gyl et tehs§t egy sz?2ntiszta ingatl an, k a
(plusz a szok8sos gazdasS8gi kock8zatok is

i smer Dsl°tma va8zl | ggy | et mo st ms8r bevall ottan s

rg§vil 8§gz2t:

Val - j8ban a |l egt°®bb p®nzg¢ gyl d°nt ®s, It 8t hat -
®r demes meg8Il | ni egy ©pillanatra, gy@syelvbenghat §
ink8bb negat2v felhang k?2s®r. Avza | &alnted lya ne sizsk
revid vagy k°z®pt8v¥ 8rfolyamv§gl tozA sr§nvaikd ki
®s k°z®pt8&v jelent he2t Gheetielkie§ nv My -nagpodkmitan , a
p®l da eset®n egy hossz¥%t 8v% ingatlanbefekter

haszns8l ni ?
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A folyamatosan befoly: bev®t el ek egy devi zé¢
m®r t ®kbemzgyesttikkla bev®tel eket . Ha a m8si k

deviza8rfolyam erbs°di k, vagy a kamatl| 8b e me
hossz¥t 8v¥% bef ekfiowjt Risr jPpel, erdat Ps on@Kktt ®lclaesh ves
& nemhogy h-napok, de het ek al att bek°®vet
egyszerqbb hiteleid ®s befektet®seid nincsen
nem 2gy van, | 8ssunk n®h8ny p®I d§t:

T Ha hitelt vesze®s fedgy®ahb? | tas Ggearka)t | ®ibn s

regz2tve: kamatspekul 8ci -, ahol a v8rakoz
9 Ha r8ad8sul ezt deviz8ban teszed (pl. a
ez egyben dewin®dDa Srpfekluy &8mria tt °ratl - s2t asz me
9 Ha | ak8st veszel, az ingatlanspekul §ci -,
d°nt het n®l Yag y , hogy p®I d§ul b®r el sz egy
81l - p®nzt m8&8sbhba fekteted.

T Ami kor gy dOmgtye nem fekteted be a p®nzed
akkor az val-j8ban az alacsony infl 8ci
spekul 8ci -nak minbsgl

T Amennyi ben alacsony kamatoz8s%, de bizton
hossz¥% t&8von, akkor val -j8ban a gazdas§8g
ingatl anok) gyenge relat2v teljes2tm®ny®r
®s ezek 8rfolyama gyorsabban ®s nagyobb n
ani p®l d8ul az ingatlanpiacon is ®reztet.i

T Ha t°bb ®ves futamidejq 8l amk°tv®nyt vVv8§
annak ®rt ®k ®t .-bakz itsort ®&®mt ko200 38 j egyban
kamat vg8ltoztat 8s8nal eH atng P&Sr an- ldeogt °vhels z& It |e
sokak megl epet ®s ®r e.

T Ha biztosnak hitt, "8l land-an ®rt®ket k ®|
az I s spekul 8ci -, mi v el ezek ®rt®ke folya

ha kdolk@dbd eszk°z°kben veskel8rfuepli apcoz 2tceir-

De a spekul 8ci - °nmag8ban egy8ltalg8n nem "ro
term®Pszeted,ol oky 8ra folyamatosan v8l tozi k,

elmozdul. V a n , ami nagyobb m®rt®kben, van ami kis
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perce, megint m8s sokkal ritk8bban. Az is te
a saj 8t javukra ford2tani, P@sn p@zx? ail -ajki® Kk atn i
revid t8von is profitra tegyenek szert

Descartes uts8n szabadon: " Spekul 81l
E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96208m529 og fenntartva, | SBN 978
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Kockg&ztatni j -

A |l egt°bb ember egyik | egviosnztostabbi tg®ynyal an
ez®rt sokesek®Peas®yleresnek minden olyan kapas

tudom&nyE€Hkut at 8s, amely erre a v8§gyra ®pz2t.
tanok ir8khkewvs8gkuahd&dtulngkn kri st 8l mgMminbmbIindek$
j - smégol d8§ s@kzad BsBgkt eRts®s i ter¢leten is 811 8§

jevbbel 8t 8s (il l Yzi-ja) ir8nti v8§gy. A |legt? ¥
fog t°rt®nni, ®s sokamkkh®ayazel ®en oggghaj &lk\
noha BHBk maguk is tudj 8k, hogy nem ez a hely
ter¢l et®nN szeretn®, ha tudn8 el Pre, hogy mi
hogybef ekt e¢ ®sn < e@kldl i nk8bb m®l yen k-dolva v

ir8nti v8gy.

Az eset egy r e
ahol vit g®lpédlok

vezetni A vitor!l

nincsen mot or
suhan el br e,
s¢l 1 yeldd 8iud. aR&
amel yi ken ®n
s¢l lyed mi k ° z bl
m®t er t hal ad .

pap2ron) . Hogy

g®p aksr -r8kig is |l evegbben maradni ? A kul
ol yanl If-ellla®igi$entaama f °ihddlvaibd | f el ® emel kedi k. Ha
akkor gyorsabban emeli a g®pet, mint amilyer
feldt bl , ®s magass8got nyer. Ha dolyam@gsane n ®z
k°rk°r©°sen repeé¢l , akkor az szinte bi zt osan

ki hasznggwnil e€gyl | 8s wut &n, ®s gyakran r 8di
ti ppeket, hogy hol vanmtshaesmelt @sat (fekatr8ilsleg?|

val aki ki haszn8lja a felsz8IIl - | ®g8ramlat ok:
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m®g | egprofibbak sem mehetnek biztosra. Sok

n®ha a szerencs®t bl i s .

£En egyel Pbreem®g®naggopnokhz al ap gyakorl atokat
a fentieket ne tekintsé) tudpyn8dhylossamapeopslSy

a t°bbieket, hogy hogyan bol dogul nalkimyt menny
m8&r most is | 8tok, hogy ebben a sportban ®p
i dei g a | evka Débeyn vmasrzaadmyil.ag az el ej ®n | 8§r -
egy el bre meghat 8rozott I dei g, akkdtrt a®r zaert
°r °m®t . Ha biztosan tudn8 el Bre, hogy hol ,
si ker ® m®ny kor8ntsem | enne ekkor a. De mivel

k®nytelen kock8ztatni

Am2 g m8sok rep¢l tekdesa ®Iegrett ®sa rsaod o8tnt aekgkya Ir °evg

terel bdott a sz-. Az egyi k sr 8c, aki egy ®b k
megk®r dezt e, hogy od¢ ymekibefakitree ®esahkeggamaagal
hogy ugkaol yadn®onstrukci -t mondani , ahol vV
ilyet, ez®rt ®n i nk8bb kock&8zatde smagasablh akt et
hozaml eheAt Bsz®g szerinti v8l asz8t nem ztRusdeom v
®s furcsa hangnsokkeli edyey p&Iramii |il layyeagmia volt:
az eg@eBzmnelk!'W®get Iis ®rt a besz®l get ®s.

A sr8cnak a vil 8g | egthkeirzm®syztea leasresbhSg gdaoll gkae |vl¢
mi nden | 8Bsl,2drfdtm t-eu dtj er miak e8tl, -eamenngiédgid tedlfent B | e
maradniBe f ekt et ®s i ter¢l eten viszont f el sem m
kock&§8zlttatt neg®szen egyszeraqen kock8&zatrfogal
semmi |l yen m-don sem vol-t hajl and - el fogadni
m®l|l yen k-dolva van a befektet ®si kock8zat
|l ehet bs ®g .

Kaut zky Ar mand, mi n dneenv ® \edeblk e ¢l feyq@) livkb&onat N vcasl e nbgat

sz2n®sze, egy TV rekl 8mban az al 8bbi akat m
ki sbefektetbk p®nz®t, ®s azt alacsony kocké&
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betanult sz°veget monhi 8k ®rat nfoenldta®tbealne zrheejtl EE
azon az apr-s8§gon, hogy egy alap nemcsak a |
f®l revezetb az alacsony kock§8zaeéenomindenialapt t er m
alacsony ®Rocsgkam¥wk®°zt ¢k m®gi s °r°met okozna

egyar 8nt .

El egendb r8n®zni a befektet ®si al apok | i st 8§
garant 81t al apok, azdPmunkh ko kelzzint | viag®d s £ § ©
r+g. A garanci 8nak azonban mindig 8ra van,

alacsonyabb hoz&wmBambmenhesatze gly ®im&@®Pnt hossz¥
egy®rtel mgen magasabb teljes2tm®bhwat otptr o d UR §
abszol Yt hozam¥) al apok sz8ma sokkal al acsc
kock8zatuk magas,r ekzleggmb &Klaigz zkjya Ar @aed. Gar a
kock8zat mentesnek sz8m2t -t e§l®lsarkkaep ? rvakskzaolnt ®:=

gazdagodottmed. kock8zat ®s a bizonytalans8g c¢cs?2pbl

sohanem smnk8lHden8a vitorl §z- rep¢ | Bpbheo goys atka | 882 @rn
termi ket vagy ha Kautzky Ar mand nem | ®pne
k°z°ns®gnekk mae andatale Mistz t egy ®I hogy ne k°ves
befektet ®si ter¢l eten?
1T Fogadd el , hogyAnkmgtebserabbsobmit tehets
kital 8l ni, hogy pontosan mi f ekg® ets§en,t ®n n i
azt8n fogsz t®vedni is. Ez pedig a j-sokn
T D°ntsd el , h o g yk ®preysaegvial §aygl a®sn il ealnknialke ga k o
vesz2teni fogsz.
0 Ha a v8l asz:t aNEMd mi g ad t 8vol az 0 ¢
befektet ®st bl
Haav 8l asz: | GEN, akkor viszont v8gj bele, mer

mi ndegy, hogy hogyan, mi kor , mi k®nt, de errb
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Tudom8ny ®s TRzsde

Az emberi el me mindig arra t°rekszi k,®shogy
el Bubtb- bb mi ndent tudjon. Nemcsak az DBt k°or ¢l
J:- |l enne tudni, hogy mi fog t°rt®nni 1 perc
Nos,vare gy rossz @®s egy |- h2zrem

1 Sohanemfogodtudnplgy mi  f og t°rt ®nni a j°vbben.
T £ppen ez ad | ehet Dbs®get arra, hogy sokkal
a szomsz®dod, de m®g az sem | ehetetl en,
f®nykor 8ban.

Egyi k tan8rom mondta albétekbDéet RockkemE®SsS eDc
®rtel mez®s szerint pontos ®s prec?2z m®ricsk®

De amit m® g i nk8bb ®rtett @z atlBaztstd e i t usdrofnoslt
el emz®s ®n ®| NEM J1EHEZNIELg®REt osan hobepet mi f
sejteni, |l ehet folyamatokat | 8tni, | ehet aks§
tud j - | ®rt ®kel ni , de kisz8&8m2tani, hogy mi

szeptember 2.0 | t . Ha valaki, addig azt mondta vol
r®szv®nypiac z8rva | esz n®gy munkanapon 8t,

ami t°rt®nt, senki sem sz8m2thatott.

Persze | - | tudj uk, heggmlaen ea mPSreadadomBugc
sokkal nehezebb, mert a vizsg8latok eredm®ny
A vizsgsgl - szem®l ye ©°nmaga is r®sze a rends

k°zz®t ®t el ®vel vagy ann8al k8§ sg8yvaaklo rmeagtvb8al nt ovzatla-t j
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Vi sszahat §s

Ha egy®rtel mgen tudn8nk, hog mi kor mi | yen
kovetkezne ka)] p@edBedi b%a:z &\ Kor
fel haszn8lva venn®nk az ad D |
m8&§sok is megtenn®k, ®s m®ty 8ro
emelkedett a&r f ol y am, mer t m® g 2 E
sz8m2t- - g®pes hs§gl - -zatok vil § en
tel ne, 2 gy az eredeti aj - sl [ f
k®r d®ses | enne.

A visszahat §8st m®gi s Ki | e hteB z shdaesgzunr8ul ,n i S 0 rao sr

p®l d8j a ezt PRepemchbi zsary etpjl Dk ugyan nem t
t°rt®nni, 29gy a fenti folyamat nem j 8tsz-dha
vannak ®s ez msgr Vi snZghaatz a%r f &t fy @almp & mork&j.
t°megpszichol -gi 8n al apufpg@shhit-zj]? nlged®igwe&sedn
meg8l | ap2ebdkPvetkezendb folyamatokr a.

Ez persze csak egy r°vid 2zelost B5yYolgty, P®hizt /
c2maq k°nyv®t. Az el m®l et taglal 8s8n t ¥l egy
hogy mi k ®n't keresett sz8zmilli - -kat dol | 8rb
seg?ts®g®vel

K°nnyed®n belt®zBBat®n, ahowgyssaahat s miatt (is
tudj 8k azembaemchtalkhya t8rsadal omt uNl®zne8¢nnyko k

nN®h8ny p®l d§t .

Kvantumfizika

Ha kil°v¢nk egy 8gy%goly- -t k k o
ki sz8mdlolgayt jhwokv,a f og ®r kezn r-b
otthon)

)

L
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Ha egy elektront, vagy hasonl - apr - r ®szecsk
de a abecsap-d8&s el n®Fd anehne | yrd®-th § lajkukko r menga gm
hul | Stmkr@®nesaky a®s s z 2 nlgesh®gte kmaghat 8r ozapontas hel y:
%t j a meghad gy fozjhtagd ahdlain§ mk ®nt terjed tov8bhb.

Ez szint®n®xsalmiz2 zewhwBer qs?

kvantumvil 8gb-1, az eg®sz enn
megijedni, ] zan ®sszel felfoc
magyar ul i's megjelent k°nyvei
A fizikusok a mai napig nem b
© m®g sokkal h8tborzongat: -bb er

vil 8g fel ®p2t ®se szem@dmtajk§b - -dz i enbzd gsy a chaolgb
fel ¢l mwaljaé

Pr2 mszg8mok

A matemati ka az egyik |l egink8bb el m®l etinel
be8l Il 2tott tudom8ny&8g. Sokan azt gondol j 8k,
mi ndeneéogy®nt | evezet hetpb ®s megmondhat -

T®ved®s !

Mi nden eg®sz sz8m, amely c¢csak °nmags8val ®s ¢
azt hi het n®nk, egy sz8m2t . - g®ppel k°nnyed®n

pr2msz38mok viede 8l -attaa k®&vzepzont i szerepet j 8§t
t°rv®nyszerqs®get fedeztek fel, a |l egfontosa
a kezg¢gmekbethudj uk megmondani | hogy mi a §pr2mo

szabsgl ya, emi vaazgya rke@ml, a mi megmondj a mi k®nt

l esz a kEggekedRhet tenni : tesztelj ¢k, ®s
mel yi k a | egk®°zelebbi. Ez olyannyira 29y Vi
programha, amelyik P@ k f el esl eges kapacit8saival r ®s z
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k er e Gseat in@met Mersenne Prime Seéarch AK i el Bbszor megtal 81 j
sz8mjegyq po0tsd8mMbgrt 108 nyer het.

Ha nem is tudjuk megmondari,o g vy mel yi k |l esz &iszokytay et k e z
pontoss8ggal meg8l | ap?2tvimd t jswl® nlykk&ggdye la me k k o |

sz8msorozatban.

Erdbs P§I a vil8gh2raq magyar mat emati kus A
mondta: 4L ehet, h omgeym [js&tesnz i k
kockaj §t ®kot az wunive,

eset ®n m®gis valami .n:

Ha megn@zozbgbkraak@ﬁéhat?

fekete pontok elhey ez k e d ®s e s
t qnheM®gsem az, vagy . i ¢
ennek naystzerw® ®gei t . A
pi xel egy eg®sz sz§mo! nt o
pr2msz8mokat. Ha tovi r 8§t
akkor egy bizonyos ha't§rig tapasztal ati 1/4tor

ut 8n n ®mi ®t Vv &) mea@gk ogegglymaenyh®n sz¢igrke folt

fogjuk, hogy van valamennyi sz8zal ® nyi feke

Kg8oszel m®I et

A huszadi k sz8zad m8sodigk _f el

t°bb tudom8ny §gyrak orils- h

k8oszel m®I et vol t. EIl c¢ k 8«
| ®nyeg®nekamikoed est ®R§@r ee g

pillang- sz&rnycsap§sa b, % amat
bolyg:- m8si k v®g®n hat al ered
Ha ez a p®irdbas, nemk kios go LSSi C
Park c¢c2mq Spielberg 8Ilta 0sSza
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mat emati ka professzor 8r a, akit Jeff Goldbl un
hogy a term®szetet nem | ehen magp rk-obr&Als8th&kn, tE
de nemcsak a forgat-k°nyv2r-k fej®ben.

Az el m®Il et egyi k | emg@igona osiabbommylagpk®°eeys herg
el indult rendszerek S egy i db ut 8n egyre
el Br ej eelnenz®h evt8d tnla k .

Nem i s besz®l ve a m8r eleve °sszetett szab§gl
t°bbs®ge.

A Dbizonytalans8g a k8oszel m®l etben mindenho
Vi sszaigazolta | ®sakoaubyaBgghn. f&bbhdkkponkn

Pedig itt Sz - nem | eAegnei sSzah8tr g8sr -vla:gy a tatl
nNn®pess®ge azt gondol j a, hogy esb | esz, S emn
hull ani fog egyetlen csepp is (ha csak el ne
Azoknak, aki k jobban bel a bezerJatm®&k GI nic kme

k°nyv®t aj 8nl om.

T°bb ol yan tudom8nyterg¢l etet ®rintettem, arl
felfedez®sek vize fel® evezni. Ezek m®g a | e
ma i techni ka®nkyeedivemel |kePtrte | ims . E g ya® egyetlénma  k ©
amivel dolgozni tudunk,azaval - sz2 nqs ®g

A vil g nem determinisztikusan ®p ¢ | fel, \
megmondani , mi fog tort ®nali2.sasagiga ploeng j mdpkb® de ¢
szinte minden.

Deennek °r¢lmgmtk keimmdsak i1 zgal masabbMivede nag:
val - sz?2 nmesd@®gle&klreat 8l |l ap2tani, ha ezeket fell
tett® &sleiezttosr e mamgik@tgyakria il Y%zi - kban r
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Soha t°bb® nem fogsz °sszezavarod

Mel yi k¢gnkkel ne Hefralutldt @d inmk ed I|bg k 2htoggsya s or

Megvett ®I egy r®szv®nyt vagyttbhef EKberz ®8yt al
fel ®br edt benned a vesztes®gtbl wval- - ff®l elenmn
te v®gyl | emond- an el adtad a pap2rokat. P§r
§rfolyam megforaduwl te m@d kjedwedlt , mang and dTulod | e | ac
i, hogy az ®r zel mei d mi att vesz2tett ®I ,

bizonyult, neked m®gis kisebb |l ett a sz8&8ml §8d
1T Hogyan ®rhetj¢kneltedy@l therdfl@®@krel ®ek el go
T Hogyan I ehet kikg¢gsz®obOl ni ezt a bizonyt al
T Mit tehet¢nk az ell en, hogy Y ra ®s Yjra

T Mi k®nt |l ehemi nede®r né gy ehsogg!l kal ommal magab
poz2cimdb@abi®t osan | ®phess¢gnk ki ?

Az al 8bbi tan8csom nagyon egyszerq, ®a8 nagy
soha nem wval - -s2tja meg, ®s ennek rendszer.i
k°vetkezm®nye. Mi t tegye¢nk hs§gt, hogy t Yal |

eedm®nyesen tudjunk befektetni?

Al koss pontos, egy®rtelmqg, vilggosan k¢

Foglald bef ekadatend®erbe! szabgl yaid
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P®Il d8ul

T A tDbk®&m8Il59%0ha nem fektetek t°bbet egy r®

1T Ha a gazdas8g m8r &de®okazatosam BResxzsvZBIn-ylekre tv a/rg,s

1T Ha az 8rfoal wamskr@®¥sett, veszek r®szv®nyek

T Ha %) c¢cs¥%csra fut valamelyik pap?2r, beszs§

f Ha visszaesi k az el m% t 6 h-nap | egal acso
t Bl e.

T (é)

El ege®s Do | @ed dbleka si kerhez? Ezt soha nem tud
kell tenni:

Teszteld a rendszeHa m¥% ttbhe@ldm®ayat dlbamitt , 1
m- dos?2tsd a szabs8lyait, ®s t es zt efogthlko*hj, r a . H
akkor ezt m8sra is b2zhatod, 0decp &k a®g®ndeH
mik ezek.

A rendszerek eredm®nye sohasem fog pontosan
k°or¢ltekintb volt8ldkisakkoenana@yeln m@gsonlbart
rendszereddel a fentiek alapj8n k®sz vagy, a

Ha van rendszered Ha nincs rendszered

Van mire t8maszkodniMjndan ohPbée®s el Bttt mar
kapaszkodni a d°nt@®sreladpr ®s. k®t s®gbe ese
t 8mpontokat

Sokkal r°videbb idb akhadtnt®dépzmaptd d?bhké&ni

®ppen a halogat8s | esz
Nem kel 8l Il and-an a bedfod ytaana® Desiach &led K ulag D&
figyelned, hiszen a rendszer majd figyelned, gyakran ny

megmondj a, hogy mit tegy®l
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Le tudod szor2tani a K°ldPta®d®RBREE | RBNSkEhtel®H
fel mdr heted, hogy melgseszméef kbem k®szg¢lt
fektethetsz, ®s kiv8laszthatod a
| eghat ®konyabb megol d8sokat.

Eredm®nyes | eszelEredm®nyei d m®g a | - i
erbsen ingadbgni mP®ggaar
Il dbszakokban

M®g a | egjobb rendszer s e Mindgrdnol san 6 B | jgy e a g ® I8 1

vesztes®ges, vagy ®ppen ol dal az- i dbszakok.

al aposssg8ggal |l ett kidolgozva, sokkal egyszer
Vegy¢nk p®I1dSsrt- | J200@e&si mistegyno n s
300 milli8rd (i &emegriel leil ®r @ s szemgient na
keresett azzal, hogy rendszerben gondolkozoth z 8|l t al a
vezetett (ma mS8r z8rt) speci 8lis befe
k°r¢l hat 8rol t mat emat i k aji model | ekkel
si kereket a p®nzg¢gyi pi ajcokon. Mi ndez
m8rilkéyg egy szal masz8l at | sem kel ker
dblj°n a p®nz. A kor8bbamn nagy k°r ¢l te
rendszer err Dl gondoskodil k. Persze Sin
aki szeretne nyugt on sl ni Yaj al apot
t em®r denlpedig @nwtei zmus gy -gy?t8&8s8nak kut a

vagy a matemat i ka o peesze2ert8ss §t finanszz2r
szabs8l yokn meing ®ank neki, ®s ®n is rend.
gondolkozom.
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Egy rendszernek nem kel felt®tl eng¢l bonyol
lesi keresebb k ®t s®gt el engl rendk?2vygl kompl ex
megszerezni , vagy i nk8bb el ®g e gyE gky® neygeyl snreesr

strukt¥ra nemef t@ghesod@ogyemmiked ®ppen megf e

Ha m8r bonyolultabb, ®s/ vagy magasabb c®I ki 1

magas hozam), akkor praafhioz v arg ynodreknekz®eplpke n v a ¢
i O® bev®t el ®r e van sz ks®g. Ezzel egyben i1 db
v8l asztasz, akkor a szak®rtelem is meghozza
De az al apvetb d°nt®seket, akkor is neked ke
T Mibe fektethetek / mebyzkbkmvagp®nkemel Br e
T Milyen ar 8nyban

T Mekkora idbszakr a

T Mekkora kock8zat mel | ett

Mi ni mum ezeket el kel l d°ntened, hogy | egye
ennyit kel mi ndenk®ppen tudnod.

A |l egrosszabb dolog, amiitbL8d4ehmeeliz! az a

l gen, ebben a pillanatban, ahogy eztellkt®s a so
kezd el 2 rni a szab§gl yoktasthb Hmagrye nb atj dsaz ekde

el ker ¢l hetetl eng¢gl !

Hagytam egy ¢resnihambatadv®&®g®r Ekeha Hpudsz o
| ehet m8§shova is.

Tehs§t kezd el 2 rni MOST!
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ltt kezd el megal kotni a saj 8t rendszered:
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F®l el em ®s reszket®s a sportban ®

Marc Girardellia nyol cvanas ®vek kv @d®@&n®n ek ncven:

t . Vi t

egyi k Il egtehets®gesebb mql esi

eredm®nyei nagyon v8ltakoz: ak Ko zel
al kal ommall nyerte meg a vil 8g 4 vil
tov8bhbi al kial emmmalyeibaphbkn®r e n vol
als-bb fokaival be®r nni . Sbt a ol i m
°ssze: k ®t ez¢ st ®r me van. Ma r I k
i smert: l uxembur gi sz2nekben tt (o

volt el ®gedett a s z?°vadzlaldngvgreehypked rveand casmaznrt i natror
utols- z8szl -,k mgyfi kPNt wa nd 202 € | mag8t a gybz

Marlene Otteyr a s okan eml ®kezhetnek. A szemreval

ms§r aznsl®80 mpi 8n is jelen volt, 7*§ la, 46
sportol, m8r szl ov®n szznekben.? Jvolt
60 m®tert, ®s 11 mp alatt a 100 - B§r
mint 10 ®wémn EW®pesemiVvV 8gbaj nolen nyer n
dbl t me g , aans ke gl ta- 4trd@Pj0ak ®n't é ) hely
egy ®ni ben -assuttdarti ¥BzhoziaIn@dg3a sikert. Nem volt azoi :

semmi |, ami n®l Ottey |jodbamynws&Elg.y ﬁiis’&roé' neolaa

nem volt myoyo2& loégyes . ai ®r me van, 8m egyi k s

Peyton Manningegyi ke minden i dbk | egsi keresebb ame
poszton, amely a sporwa8§dehubbdpézkiz-® av.8!| fav
rekordot megd®ntott m8r-ut -Alwb isr@&rngyl2®@s-,k kti°®goE

mag8n®l et i gondok mi att vi sszaesi k, teljes:
ki hagyni . Nem szimeymi Maemi mpe,ccaleit v®gi g] 8tszot
cs¥csfor mMghbbaenn a pil |l anatban azonban, ami kKot
k°zvetlen kies®ses meccsek, vagyis a r8j8ts
halmozott. Emiatnemhogy nemtryert e meg <csapat8gval a sport
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Super Bowit de minden al kal ommal kiestek azeldcE
d°nt bbe j udmoem aekg wsozZenra t or on
B8a2007fesi d®ny r S8§¢eBs Pz MR gPpPO®e
arattakd e a mechc8sr omsrz®m S el

bajnoks8g ezen szakasz8bamg

hossz% ®vek r 8] 8tsz8sbeli ku me g |
Nemcsak kiv§gl - sportol - kr | hane
| egnaagy o blbrendéekheeztbs ®ggtgle®t §i r - | vol te
aki k a | egfontosabb pill ana azi

|l egnehezebb t®t alatt ©°9sszeo
al atti tel jeszt mAnyt tudt ak mut at ni
probl ®mgjel kmgegy s zi chol - giai term®szetq vol't
f ®l el m¢ k bl okkol t a, vagy | egal 8bbi s
koncentr 8l - k®Pprasjs®Rgegtket El sbD | 8t 8sra ez csepp
akkor kellene alegi@ bbb koncentr 8l tnak | enni Viszentaz kor a
®l bvil 8gban nem mindig a |l ogika gybz

A Tennessee Kecsk oggal p&8ly 3 &2 a a. Vil 8ad_

| egviccesebb §I | “h,;'s SR T DR i K
Ly SV > {7 &

fut 8s ihzenhayiekt t me g mer $§:

~ -~

azonnald dal ukra esnek, '-.-

meresztk Ezt 8§l t al ;;

el ®rni , el egendb t § e l va fe
rohanni . Ezt sokan saj §t
sz-rakoztat8sukr a, S agy
felhSborod§s8t  Kiv§ ot gl macs i )
szempontjuk t i s me g t 55 .'»'-.‘. ? ‘a;* ""; P‘*’ F

val -sz2nqgqleg a |l egt°bb ember kifejezetten m:

dbl B kecsk®k | 8tv8§ny8t. Tegy¢k hozzg: az 81|

ilyenkor.
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Val ami has@mlos td kta®motmmsat fent. sportol - kka
sok befektetbvel i s. Persze sokfapsat e®Pgt Bhr
rettegHRas val aki r®g-ta kereskedi k almazattac on,
kock8zatkezeh@gly medzzes®lge D) t°bb® nem fog
azt Att -l viszont nem menekg¢lt meg, hogy al ul

el ®gedett s®ggel t°1ten®f @l el Ne mfejézbise d 2RQ§IzdSraa

IS.

Nem | ehet¢nk biztosak benne, hogy mi fog t6°
mi ndig szembe kel nN®znie az ismeretlennel
magk°dnek ®s pemoaindihaz malk, paicg ®@aibtoreenm me gf el el

mi atti aggodal om tul ajdonk®ppen azonosaHa ki l
m§ s el ®rt e, ®s ®n nem, akkor a kettb ko°oz?©°
t°bbs®g®ben agymshkemaqe2t ®Bl zokem al 8t 8maszt ot t
hel y®t. A f®l el emnek azonban nem is ez az al

A f®l elem eredet]i funkci -ja ®ppen &ial akgls8

il l etve tudatosul 8sBa wvti®°sbsbhz ami lami-k o®v raez veenzbeetr

ter mPszetben r8 | eselkedb vads8gllatokt - |. Ha
k®sz2tve ment volna v®gig az erdbn, hanem p
darab vadS8lleltatt vvoalcnsao rpg8ejrac ek en bel ¢l . Amikor

el bt t agg-di k, f ®PRppen nat8nl rerteegnn® kmad§
|l eg®rt ®kesebb ®s el engedhetet!l eng¢l sz ks®g
befektetemrd® mt DR®jne , akkor olyan meggondol a
el Bubtb- bb hatal mas vesztes®get hozna, a keres
A f®l elemre teh8t i1itt i s sz¢ks®g van.

A legfontosabb ittisaz eggethl v me gl enNeBee&c sK®ra Veah:-s vesz®

megmer eved®ssel nem sokat ®r ne el . Ha Vvi sz
n°vel n® a t Y%“UIA®It®%4IRnoetkt efs®lleyleem . megb®nz2t , ®s
funkci-inkat, anytonspPpa akBelBa@®@rztetmisnden §re
ker ¢l ni a |l ebl okkol 8st .
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Ha f ®l sz, -R@pju thaw®&bbh o -Meept al eybhgogd Manni

m®r kDbz®se ut 8§8n, ami kor m®|l yen tehetssRige al a
m8soknak k°®sz°nheti csapata tov8bbjutg8ss§gt. I
neh®z piacokon, neh®z i1 dbszakokban, vagy gy :

kicsit -vatosabban, de nem szabad | efagyni
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F®l el em t®ss rae sszpkoer t ban ®s a t bzsdo¢a

| m§dok gol fozni. A k°zhiedel emmel el l ent ®t b
szel |l emi, Il el ki er bf orr 8sokat k2vs8§n meg. A
°ssgeh@sa sz¢i¢ks®ges, ehhez pedegyréongsesizapbgy
ctbfel ¢let | abd8val bez8rt sz°g®nek p8r foko
Sz®l ess®g®bensszavia,ntchea meggys 20Kk an®t emadgys 8g¥% | vy
j 8tszani

m8dom a tbzsd®t. A k°zhiedel emmel el l ent ®t b
abiztos tippekkel 6, bennfent eAs tibrzfsadrem$§ csip-ekkkua
8l talam ismert tev®kenys®gek k°zgl a |l egnag
tart-san magas hozamhoz rengeteg t®nyezb | - |
pedig rengeteg gytarkS8ocril -Seslggltlf.&k BB eyt ers8lk omcrems s
bel ®p ®s i pont vagy kiosz &lrleflan®nykigh?P nb8 ®be tmi

poz2ci-n8§8l. Mintha egy tombol - vi harban h§i
kell ene j8tszani

Viszonylag hamar megtanultam a | abda eltal §
st ni . Sajnos az esetemben a golf ¢ it ®s sz®I es
l abd8k r°pps8ly&jda Djmo alzrt a mosnav ar. o ?ststze Ao g 8l
neki, ahogy telt az idb, tov8bbra is jobbra
hi ba. Minden igyekezetem8dlneenre®@rid erge m e®raza® kaea
korny®k®t i s el ker ¢l tem.
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Egy r ®gi Il smerbBs°m el k®pesztb | end¢glettel k-
hogy megossza velem el k®pzel ®sei't a pal acr - |
aznap. Megkock8ztat om: ezekben a hetekben mi
szinte megsz8lIlott l et t . N®h&8ny sikeres ¢gy
belefutott 2, azaz kettb ddradlBnveeam evs Bedd e
m®g mindig jelentbBs nyeres®gbeanl ivgolInme.r tL ell&kpinl
v8ratl anul kijelentette aNem megy ez nekem,
fektetett, mints el kre8i®si®beuf  -ri kus v

P8r h-nap golf sz¢net ut8&n edzbt vE8ltottam.
Az egyes szakaszok befejez®se m8r nem gol f ¢t

A | abd8kat azird tgsu letahdnn@®@80ysa nv athe s 22 ngqs ®ggel be
(gyakorl ot3G&@gem) . fAgg®kad8&80 egyszerq: a ki j
l yukba gur2tani. Ha el ronatzoda X.ezdhagedael9
fordul hat e#b; rBbgyn@har 8§cpa®bat 3t t°tt a f

Ez a gyakorl at eg®szen biztosan r8nevel a k
egym8skat ®amm2a0 al®grehajtani a hib8tlan mozdu

Az egyi k ismerbs°m egy br -kerc®g vezetb test
kit°r®sekre utazott. 2004 el ej®n a rak®t aseb
megk®° zel vtaggtyt 8t | ®pt e a (oks®psezni nptierto,s saan n yjieslz°c
abban b2zzott, hogy hdg isaetszal&dhat. ¢t yaldatomniali Valfott 40
kudarcot, m2g v®gygl hetedi kre si kzerrfqrimtat az 8§
tudott erbs°dni, bbven k8rp-tolva ismer Bs®° me
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A |l egt°bb ember elvesztette volnadmegfelémdt
m- dszer edkBpmeelnl eat tk2 s®ré¢le®ed& BBaBm&nm&gndvvsEgryv
%Wy mint a fenti golf gyakorl at p®l d§8j 8ban.
kel l akt2zvan k2s®rl etezgetni, sz8mos ol yan
al apok) , adhé&l hek yetf §gnhksa at¢irelem j 8t®koto
foglalkozhatunk.

F®l el em | ek¢zd®s®nek egyi k | egbiztosabb m-dj
ter¢gl ett DI (legyen az a golf, a tbzsde, a ke
ut - bb megj°nnek az eredm®dgebkmi Epnakbknegykk ©
fontosabb: megszokod a k°rnyezetet, a szitu
otthonoss8 is vs8lik, ®s ezzel p8rhuzamosan a
|l egkev®sb®? Hdlolvan lezgiaklBdédlby bi zt ons8§gban ®
idbt t°oltotte¢enk mS8r .

Tudom, hogy sokaknak ez nem el ®g. ck gyors
hozamot hozni , |l ek¢zdeni f ® el mei ket . A cCi
hangs %l yozom: a t¢relem az egyi k |l egfontosc
sikernek.

Az el mwt 8 ®vben t°bb ezer olyan emberrel
hozam§t , magasabb profittak ket®edouksbba t @& . k

nem ®rt el sz8mottevb sikereket. Az el sbdl ec
t¢rel metl ens®gben csap-dott | e. N®ha m8gi ku
kul csot . Ha csak tpdrmrtonamkt ,vod&ra, hdtuat- skal
eredm®nyek, de Bk ezt m8r nem v8rt8k meg.

Az ember nem szeret a f®l elem 8l apot8ban |
hamar abb ki ker ¢l ni ebbbDlI az BidD agpiok lbr ¢ , vieg ®7
f®l el em nem ol yas mi amit K i kel |, s bt K i | e
korl 8tok k°%z°tt kell tartani
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Verj ¢k meg @t Benchmar k

Balti more egy k%°zepes m®retaq wgnods8ssaze Efyes

aut - z8ssal a fbvs8rost - |I|. K¢l foelden kevesen
tudnak r -1l a mondani . Pedig a telep¢l ®s ®s | @
m8sodi k | eggazdagabhb amep®Pkait agBl amt -(,Manylk

| egfontosabb ki k°tbje tartozik hozz8§, Super
Ravens), ®s itt dolgozik napjainkl eep¥%i Kt rl eetg@®
k°vet b porderkdillMile. menedz

Miller fb c®lja az, -malgyt eakilretgdtotnt &R bOHO b einn
olyannyira | -|I siker¢lt neki, hogy 1991 -ta
fel mutatni, mi nt altl egmze®li aaaéebbr szvi®Payi nda

befektetett 1000 dollll rrr an8m&at t1,1 mi k° zmen ugy
r®szv®nyei be ar8§nyosfih al B&yYyeRBWwWe) ,(vagak 199
gyarapodott volna. Persze ne ¢ed | ¢ k , a vil8gtert®nel emben i s
tapaszt atlbnlat -anli99u0gyan megt°rt az ezredfordul
vol t tapasztal hat - a tenger ent %l-as hozaats d ®k e
pr oduekskar, az S&P 500 csak. mRghkgeloxosaetathd

vesztes®get hozott ,-kalmi k9% k Kk esnta rbaegycdbrba r rk® r4t
vezetett Legg Mason Val uet Ttralsjte 2atleatpt @av else f:
kateg-ri 8 8ban a p8rj 8t ritk2tja. Ez az egye
1991 -ta minden ®v-béed | egybzte a benchmark

eEg®szen mostans8§ig. Tavaly ugyan egy husz§
Vi sszakqzd38&PR e5&0 apgBamazf°l ®, iid®n ebben m§
seg?thet neeki e bKalevan,elmdradwazadenchkigrkv ® r Al 0s% k ®v e s
azonban 29y i s l enyqg®zb m®rt ®kben ver.i me
alapokatyagy a SPY ETet . R8§ad&k ujl el MdilH:erc®l juk nem az
alapjuk %) abb rekord d°nt ®s ®v el |l egyen tel e

Visszan®zve tel jaes?2ts®k fel ¢l az S&P 500
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Hogyan siker ¢l het ®tvte,n &lekersze gzl m@gnden 5®v b«
f ®ny ®ben, hogy Mi || er egyi k | eggyakrabban
aHonnan tudom, hogy t®vedtem egy r®szv®nyt
Vagyis addig tartja a szerintelal®r t ®k el t c®gek r ®szv®nyeit, a
M8rpedig az el mwt 15 ®vben az esetek -t°bbse
egy r®szv®ny vagy 8gazat ®vekig is el t ud

®rktegd bl , el sbsorban pszichol -giai okokb: |

Val -sz2nq teh§8t, hogy m2g a Value Trust al ar
v®grehajt8§s8nak az eredm®nye, Vi szont °nmag
k°sz°nhetb ajszerkanw8d @rek.otA rr ®szv®nyek 15
®ven bel ¢l be®rtek, ami egy ilyen jellegaq st
enn®l t°bb i dbt szokott i g®nybe venni

A Legg Mason al apj 8magky ea@yiekssgélhagzdtteRys @

Ss%l yait-|. P®l d8ul id®n, a harmadi k negyed®v
sem volt a portf dlain:- mams,zek2praanBaph &axm@dghal:
mental it 8sbnid®ts zaaxt talep. Az al ap tekint®
r®szv®nyekkel, mint p®I d§ul az Amazon, eBay,
nem j8rt j-I j- p8r eg®szs®gbiztos2t- -val se
vgy k®t szektor 20% kO°r ¢l relat?2v gyenges®g
S&P 500 al §. Ez 15 ®v al att egyetlen al ka
t ®vedhetetl en, i d®n bek®°vetkezett az, amire

Abenchmark | egybz®s®nek ezen kz2zvg¢l -bafektettee het ne
p®nz®t 1999 v®g®n, h8rom ®v mw va annak Kk?©:
vigasztalta a tudat, hogy Millerl1d 2 ®v e f ol yamat ogkeonh A fBesgv er i
®vekben, ami kor a piacok az ol aj, deviza ®s
500 p8r sz8zal ®kpontos fel ¢ ¢l m¥il 8sa senkit ne
®ves teljes2t m®nye wnr mel Petett t ®BO$H $ 2dtet ¢n a
m2g egy | -|I duwdr ziofrit Kk&allti -middigee 4% | na f el ¢ |
mind®ssze 13% |l ett volna. Ha mindezt k°l cs®r
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majdnem meg tudta voldau p| 8§z ni , ®s m®g mindig kisebb |
Nem mindegy teh8t, hogy milyen -eatdbszakban pr

Amennyi ben nemcsak emel ked®sre spekul 8l unk,
mi nden ®vbetw eonedm®nyt el ®r ni teljesen f ¢g
nyerni rajta, nemkkall tCPCYDPDd® cmkbemdhhmar lgy a k ¢
van sz¢ ks®g, n®ha el kel l vi sel am“hgppygys ahaeh
dol gunk van, me r t pokolian neh®z olyan stra
kiugr- eredm®nyeket.

Persze ne feledj¢k el hogy a Valwue Trust e
strat ®gi §jta °d sampg g nd | rkielzleil8r d dol |l 8§rt i s me
Mi |l |l er teljesz2t m®Anye ol yan, mi nt egy ol aj sz
k°zott. Ekkora tbke mellett szintel @rerhie,t erhd re
k®ptel ens ®pge gwoprrslami ka piacr a, ®s az egyes
t Pke8tt ®telt S i g®nybe venne. AK i Vi szont
szitu8ci - -kra, aksgr - |I strkaeb88t| ty®ot zeol ttt ikso ctke&lz ta
es®sre is spekul 8l va. Ezt megtehet. a piaci
seg?ts®g®vel, vagy abszol ““t hozam¥%“ al apokba
Bi | | Miller Il enyqg®zb senoz8&r@hakeve@g®v &klor sa
rszv®nyek keres®s®vel emel ked®sre val- spek
m8r -BOOO0Oel ®rkezett. Abban az ®vben Baltimor
¢l 1l amok | egjlo-bsbzj2an. ql J°v Brsem@&ta ne m Minkkvarr |, har
es®l ye gondoskodni arr-1, hogy a v8ros szere
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cCtjutni a fal on!

El gondol kozt 8§l azon wal®rhta,vs8gopk ey es ol efaml
amelyek nagy bizonys s § g g a | nem f ognakHoegryedan®hk ®y d ®s tj 8§
me g ®rkt®p¢ézke | j ¢k el az al 8bbiakat:

¥t darab 2 m®ter magas, 120 kil -s h¥storony
8tjuss rajtuk ®s Mmelpd szanpertl| |k-° zke®@t aljO0t - m®tsezretk.r
mi ndent megtesznek az®rt, hogy ezt Miuwleagak ad §

| abd§gt f dovganl 0-ds zkR enlqjll de2gg yk @® gk Gz zked z ei ddel sem
viszont azokat b8tranbhdsza8hfhatjslkM®dRgymradd
mennyi es®lyed van?

Szinte semmi. Ennek ell en®re sz8z8val pr - b§l
A k°zel 10 m®t er el ®r ®s e ezzel a mAkHos zer r el
Mm®gi st méi WVirngl j §k?

Tal 8n nem volt neh®z kital 8l ni, hogy ezt a p
footballb - I  vettem. B8r a | 8§t ®k d&@pasrem miadedmape di n
i zgal mai miat topBor notnsemmbya®@heé gimemit @tte .f ont 0s

E Faluv®gi Bal §zs, Mi-96308m529 og fenntartva, | SBN 978 41



FALUVEBALCZBEFEKTETE $102¢ KOBKCZATKEDVELF KNEK

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

A c®l az, hogy a | abd8t a m8si k csapat t ®rfe
tulajdonk®ppen p8r m8sodperces r®szekre van
el Brejutni-otn®h amyweylake z b csapat ezt megpr
K®t f ® ek®ppen | ehet el bBrejuttatni a | abd§gt.
el kap-nak %%y kel a |l evegbbbl, hogy m®g v®l
l eheabs®yg8saz ldgwinkoerre specializ8Ilt |j8t®ko
mi n®I {ablhp&t ®k ter mPszetesen enn®l sokkal °
pr-b8l koz8sa is van, h o g-pt. Akitsez & sp@jtsoRbgb®abne n® r ndeegkt
| 8t ogasson el a wwemalhy sz°vets®g ol dal 8r a:

Ha a t8mad-k a futg8§st v8lasztj8k, akkor | ®ny
A logikusabb | ®p®snek az tagqni k,bthoglyl en fj&lt ®

hanem ol dalt, ahol ha &I ®gtgyansam®PghbByem®t
i dbk°z°nk®nt megpr-b8l nak k°z®pen futni?

OO0O0O®OO0O
OW =
A vs8lasz egyszerq: Ha nem tenn®k, az ellenf
Hasosem futn8nak k°z®pen, a m8si k csapat k on
sz®l en t°rt®nb fut8&8sokra vagy a passzokra, ?2
OO OO0
O O
Hasonl - a helyzet a p®nzg¢gyli pi acoleglent. s. |t
Sz8modra is, ®s a Hta® bnbei keekd n(®zabgpyo nkt § r8kbi- | m§ ssn «
kital 8l ni, hogy mi fog t°rt®nni , akkor a pi
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cs°kkent en® PaRzl dSudl, y eedbaix.db a na 8 rs ridjap Hogylateo fbgszt u
elfutni.

Andr ® Kopstaohamget k° zi h2rq, |l assan egy ®vti z
as ®vek v®g®n kezdte memgdjsPpretk ufag@yn sii n k2atr ati te,r |
spekul 8ci s Dr¢let §rel Pamsdhi®snte®| f 8§t yagtyti sa
lgaza lett.

Ez azt jelenti, hogy mindig a ny§j el l en k
contrartianSemmiwlo®p pen ns@&hra e nci®I| szzaeanyboeh ® § g o t

sem 8l |l 2tdhmazanqgad®geakvall ehet t8maszkodni
Ez®rt esetenk®nt meg kel pr-b8l ni 8tjutni

(ha ritk8n is) sihkhebgflk&t et Panemtaat ®gi 8t o9
k°nnyebben | ephetmidntmea. @i @#¢ atc®ged
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Hal | gass aaP®lsd®d yaeipmrkdr ver senyr bl

Az ember n®ha nyom8s alatt, t 8) ®kozatl ans 8¢
szerep®bbl 8 t nvei nseztoinlyel ga gk iaensavteb r hi b§t k°vet
pi acokRagry, vdn az ol yan k8rtyaj 8t ®kokban i s,
(®s a k°zhiedel emmel el l ent ®t ben a szerencs/q
k®r em azon olvas-inkt- 1, aki k menoljv&arstsagska ke |
al 8bbi I inken tal lhat- | e2r8st vagy egyszer

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

R®s zt vett enrszeraezeR ®pz kxepo er senyen. Egy aszt al
j o hal adt am, viszonyl ag kev®s | 8t ®kban vol
ejts®k KkiKba 49t &kebr-cl .ut 8n k®t magas | aphoz
emel ®s e®Ret hogyratflaghman s zi nt ®n magas | apok | °jje
vagy@r (ok) hoz vezetett wwalnna.ol 3z ergeyn cls ®na ma dol bl
rg§ads8sul ez volt a | egmagasabb | ap Il ent. Ha
asztalnsgl) emel j enek, maj d ®ngyi shedmelztaenm,bk
csapd8ba. A turn m8r nem alakult ilyen szer

2gy ha valakinek volt aelkegi®h&®&m mPRgr lreagtyt ¢ ia

sor es®l yei dr @ b3zrt |y P
sz8ms8r a. Nekem tov '

fegyverem, senki sem emelt. A river

®r dektel en l ap VO em
v8l tozott. Mi v el a sem
emelda , ke®semben a |

vol t, a mi csakkie®

valakn e k a kez®ben el

vol t), ez®rt az a
megver ®semre az VO eru K VO a

kez®ben egy t2zes (vagy aks8r kettbé). A megl
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zsetonj ai nag@y on®a kvRevdekle k& mari,t .az erei mben m
fogal mam sem vol't hogy , meminvyeil i(i®&lBPent evna nel & Pn
indul t am, r§8adsg8sul az oszt -t is bele®rtve n

h8r man m8r ki estde®&y .utk®n Hderdo lpteam a ®pesed dmat ,
kez®ben az a bizonyos t2zes. A marad®k | 8t ®k
nyerte meg az addi-gtr.a Bikori gleaz §r t Rk lefs e dptoet

nagyo®lbt§. vKez®ben egy A ®s K volt, ve®l het b
egy®rtel mgv® v§8l Az b&mgl®ne ns 3?2 Gdaknmniyil kelletb | © f f
volna tennem, hogy megadom az emel ®a&t, ®s

Ehelyett zsetonjaim megfogyatkozg8s8val k®nye
emel ®sek miatt viszonyl ag gyorsan <cs¥sztam

asztalnsgl , ki estem.

K®s bbb | efuttattam g6 ss zis®uly®aen -vio.l| ®A alk igtykEirz

mi at ti pszichol -gi ai t ®nyez bt persze nem | €
v8l toztat azon, hogy az adott k°rt nekem ke
el ®r nem, ki z8hogymeggrazoentmdsht egy a | eoszt 8¢

esem®nyt bl

L®Ep®sem eml ®keztet arra a kisbefektet bre, a
idejekor §8n, sbt esetleg enyhe vesztes®gben e
hatr&as8 de nem a kock8zatkezel ®s miatt), ma j
emelkedett.

Ha j -k az es®lyeid, akkor ne ijeMjpmegr ®&san
t bzédtd8gabb ®rtelembenfaa viaef skt2 eam® R@Ple k \pipl§ & Pk
pszichidd -gaB@®minek a val - sz?2naqs Gghlet hogy@y , ®r
adott afogad8sb:-10 vesztesen sz8llunk ki, de
jobban fogunk 8l Il ni, ®snkonaggnszBew#dbeéeAr va®&n

ki ss® m8s mint a tbzsde (itt nem sokra m®sz

Jogosan mer ¢ | fel a k®r désogylmam dlaseapa&dif wk
befektet ®sekhez Nagy Btugy@&pyi@lzetza? b 8r mi | yen
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Sszitu8ci-ban az es®l yek mell et ttead taamn:il rkaeld,l t
az emel ®st sem z8rhatjuk ki. Ha az es®l yek ¢
a poz?2ci- -kapokatobphel tkekilntavd aszi gor Ysan a p- k

N®h8ny p®I da:

T P®lI d8ul t°rt®nel mileg bizony?2tott t ®ny ,
befektet ®sek hozams§t hossz%t 8von

1T Magasabb kock8zat magasabb hozamot hoz.
1T Beszgkg8h®sagy mozg8s | °n

T Minden nagy trendet k°vet korrekci

Honnan | ehet tudni, hog¥ree®lay ki®r m®Islr et taglmk t
eg®sz k°nyvts8rat | ehet megt°l teni . Ami t a t
adatokat pr susa tiast i szHd kwaa lad miplj y8enn jf8arj m& ki
m¥l t bann®I hosshabbnli ddbsomagRky d°tt, akkor, h

val -sz2nq, hogy mb:-sthagasmelzas Saomjeagy e@dwntii.zede
p®l d8kat ®s k®sz2tek anal ?2ziseket . ryaekel ner
akkor mi ndenk®ppen hat al mas profithegyeket
val - sz2nqs®gek @mell apjfammgt bj asak, aR&kor dob

mus z 8]
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| d DBt ®ny ez b

Ha befektet ®sei nk nenmdalga kfuell nnealkeddid tattaak k&Ry yd ® sd D

A h®ten felhzvott egy r ®gi i smerBbBs°m (megen
hogy nev®t v8l toztassuk meg, ez®rt h2vjuk
spekul at2v papddai tlkdtt ef @al pe®WNE ®d | Ez az al ap
kateg-ri 8t k®pvisel b, exkluz2zv k°rnek aj &8nl
mell ette¢gk dent°tt: az alap nagyon magas hoza
indul 8§st - | sz8&m2tvamiek®r t dbeaz 8§16 %, ®s gyor
megkerest®k az aj8nlattal. Tiham®rnak nem vo
®s | e i ngadozottos des?2tez®@g®bleens 588 Inte.mz Mt |
r®szv®nypiacok ha s% yos Kkileng®daskimemBs? mt t
kezdte elvesz2teni terel moet ®s tblem k®rt t
t bl e, hogy milyen | ®p®sekre gondolt, amit me

Az 88ttgadmdol t k®t DB v8laszt8&si | ehet bs®g az

T aBent hagyom a p®nzem az al apban, ®s r
nyeres®ggel tudok kisz8&8lIlnio

T aKisz8l Il ok most , l enyelem a vesztes®get,
| e hse®Rgbet . 6

A k®t 8ltala megfogal mazott mondat hemzseg
:rée m®ny ke damdbwkelr emajkd ov,adl Aagond ngmaizél ¢an, hogy nem
tudja mi fog t°rt®nni a M®gv Bhkat hee ghkegztensest |

Az 1T smerbs°m nem vette figyelembe a | egfonto

Mi ndig |l egyen egy®rtel magen ®s p
befektet®si strat®gi §d!
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Ha van befektet®@<Likret rsazt§®uqizéde,t ealk kaezr &1 m®d b b

fojtogat - bi, z anmy tkeolr a nas 8bhgeofte kt et ®sei d j °vbbel
ez nem volt, ez®rt v8gott bele egy sz8m8r a
d°nt ®ssel, ®s ez®rt voltak °nmag8val sem tis
Ti ham®rr al l e¢l t ¢nk, ®s tiszt8ztuk a befekte
T M®g 5 ®vig biztosan nem |l esz sz, ¢ks®ge az
ki ad§8§sa, r8ad8sul vannak tartal ®ai i s.

T Ezen az °sszegehemendéenk®ppent 8sckzagetne p
1T Kor 8bban m8r meg®gette mag 8§t a devizapi
kock8zatos befektet ®sr bl van sz-, ®s ezt
kider¢lt, hogy tmBkewmasnzt2®&9% tart el k®pzel

Ezt k°vet behogymengn®zttugdk ny %j t ani az ASkwooal8d bki
®vek ©°9sszes2tett ®ves hozama m®g mindig 20%
l 8t tuk, hogy a maxim8lis tbkeveszt®ot. az ®f
Megvi z,sgh8lgtyukk or 8bban mi volt a | egrosszabb |
3. ®v ben, j - val Ti ham®r bH%e®8| hgzgzat )] DPmaj ¢o
hat al masat ugrott a befektet ®s ®rst @klebk a®b ta,
i smer Bs° m, ahol | e volt 2rva: a befektet ®
el Bbf ordul hatnak gyeng®bb i dbszakok.

Ti szt §ztunk tTel hh8&atm® rmmi ankd e nhto:z aml ehet Bbs ®g, k o
szempontj 8b- | i's tglj beépbgy®@blk®INtt jseleerine
tekintve, hogy 8tgondol atl anul v8gott bel e

befektet ®s n®]I

Biztosan |j - |l esz ez neki?

T Nem, mer t el bf ordul hat hogy akzoraltaips zttogvz8
hogy val - -sz2nqleg javulni fog a teljesz?t
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Ti ham®r c®l jainak minden §8ltala meghat 8§t
befektet ®s .

Mivannha a bef ektet®si strat®gia rossz?

T A strat®gi a ehehetropsz.®sDe m® g h a az u

megal apozottabb d°nt ®st | ehet hozni , mi r
el k®pzel @B kk®llokkal . R8ad8sul a strat®gi

fé¢éggv®ny ®ben.

Mi k°ze enneyk naehdhdoizg vh8orgj usnskz uel g yt e®p peesr? t rbo b e
val - kisz8l 1| 8sra?

T Ha tudj uk, hogy mi t szeretn®nk (amit |
i dbt 8vot tekintve, ®s a befektet ®s keze
hi stori kus adat okkal ezek ®rees zkitagamig b a n \
Ell enkezDb esetben pedig ki kell sz8Il I ni

Ne feledj¢sk az 8ltal8nos meg®Ritgvel ®sit el methled

felel Bs.
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A vesztes®g erbsebb® tesz?

A200Be s ®v az al kotm8hgmpBHBRRszdk, |eghbk®ppé&nai a

sz8m8ra mindig is eml®kezetes mar ad. Ez volt
az ameri kai el n°kvs8laszt 8§st, hogy f® milli
es®l yesebbngeykobtbgntbgap a&sztmd at t al b2r - el Il enf e
saj 8toss8gainak k°sz°nhetben minden 8lIlam b
jel°ol ohakcsaki egydmeagjnyz2§lil aalz iasdodd 8l | amot .
mint 100 milli- orsz8gos szavaz:- k°zg¢l mi nd?°
falatnak bizonyol ¥ Fl oridS§gt el hoz- Bush tud
kiderg¢l t, hogy a szavaz-| apokan |l taal Rlstsazte-§81 |l
Egyesg¢l t ¢l'l amokban nem egys®ges szavaz-I|ap

egy®rtel mg jel°l ®sekre visszavezethetben k°Or

neki is elegendb a medfneglea|®> Rhze&ZzmY
Nagy |jogi csata indult a szavazato

el ekt

or i

kK Yaj rasz§8n

bevetett, bel e®rtve az 811 ami ®s sz°vet s®gi

hal adt el bre, ®s azss¥%psgggaBml 8§ oh®hat -

k¢l °nbs®g cs°kkent ®s nagyon Y.gy
azonban siker¢lt felf¢gggeszteni a

Hoht

festett, |

Szavazato

emi att ah am&gejital®fi Ignhem si kE€gyl m8bebejsemnituudj u
Bush val  -ban egavsBfgsadmeghkefogl y83@®agabli embaeae!

hogy jogosan. Maga Gore adta fel a legzdel me
az®rt, hogy m®g v®l etlen¢l se okozzon al kotm
K¢l ©n pi kant ®ri 8ja az cgynek, h-oglit hzvi88 Kk a
t°rt ®rGedrgeW.eBnush ©°ccse, vagy az, hosgzgvazd€at hr i
o raszgel BhLEgeszt ®si hat 8rozatot hozta (amir
indz2t - Republi k8nus p8rt tagja, ®s a csal §8d
kamp8ny helyi -oteaziert)D,] eRBesd Svsorl Iti Aa0Wa8hingtehz t ot t §
k®pvisel Phg8zba is. (sokak. szerint gyakorl at:i
No s, a vil8g |l egt°keletesebb (vagy annak hi't
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Gore twulajdonk®ppen fel 8l dozta a saj8t ®I et
veet D ®tad |l bes P8 e®®l dgenmi bggonytal ans8gban,
|l ehet Dl eg egyetlen komoly szerepl b se k®r dbj

Persze t %l zt§ s m8retn2nrek ®@dr ebe 8l 1 2t ani , noha D
sze epkort felvenni . Ha ez a szerep teljesen
bosszant:- kateg:-ri 8ba tartoznak, de szerencs

aminek mang@sableghe mz &l &l¥iza o rsyz%ezsakaraker,pogybea g y
hasznos is lehet.

Sokan hihetik azt, hogy Gore k®sbbbO7 ntdajl hmt
®l ®nk besz®dt ®ma is volt az Egyes¢lt ¢l amok
fontol gatta az indul 8§st . Sedkjan kiem$ Rk ez hetgrye
szerepl bt Bl szokatlan vicc s®aBhnamn sepfamd ozt §
Di Caprio (aki maga is | el kes k% niyrekzweltwi®dibg m
el n°kvs8l aszt 8§soatmocdoet el Daglr vBeamt| anul el
pap?rt a zak-ja zseb®bbl ®s aMy Fellow Amer

Bar 8taim6é) megsz-I|lit8ssal nagy2vaq besz®dbe |
mi kr of onjg8rt:- | ®sa zheann®t kevertek be, mire D
megszak2t8s miatti felh8borod8s jeleit mutat
Sajnos a volt aleln®k sz2n®szi k®pdss@gek ®f i

ez®rt a beugrats8s m Vealgtt °tbdk @Imdbtea s ,s zdBan8a Aa® rnte
po®n a¢ltoé. Sohaahemn¥bétam®PBgpeyaht el | amok
egyben rendszeres besz®dt ®ma | ett volna, mi n
v 81 aswuzda g sto¥l

¢cmval -j 8ban Al Gore es®lyei,vbbgagk i-bsubset 2 n@ § p
n®gy ®vent e, Dsszel megrendezet't el n®°kvs8l asz
primaryfk s or 8n) veres®get szeaeneywen®D ef ®et miagyyag 8§t
v8l aszt 8sok sor 8n. Ez®rt a |l egt®°bben soha t
mindig YWra veres®get szenvednek. E9B0bam | - | e
hajsz8l Il al szgnv&8de&tviveve k®s®hdt namgy ar 8§nybar
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R8 ®s hatal om®hs ®gRlORes%jzoab&Inag £t § eanzdHor hro gy
eszk®°z°%ket al kal mazott, amit azt8n D maga
vVissza®l vel eEbhlse buRg¢lt , bégy DB | ett az Egyes

l emondani k®nyszer¢lt, a botr8ny pedig Water
Elmondhatjuk, hogy aagy amer i kai p8rtok vezetbi, |l eg
Re puhulsiokk&n | nem n®zi k j- szemmel, ha egy bu

felesleges kock8zatot jelent.

Ez m®g akkor is 2gy van, ha jelen esetben Al
mint f® milli - szolvraaz aaz edI|IPm°nkyie | s zBD®k baekna rlit &t nv
a sz8m e8nekmsk®tosa is | ehetett volna, de a
ment ek el a Demokrat8k szavaz-tS8borlBIz- | a

egy®rtel meaednla? ka kd ®drniya®t smetmbtetn8 K ABwes h k 8b an
mi att sz8mos nyugat.i 8l Il amban m®g bbven fol)

azt ®podz exiedm®nyek is k°zl ®sre ker ¢l nek.

A v®l em®nyek edfbyka® amd foRslaeBa &kkok eaempynitk®no |l dal

alapj8n, ha a teljes % rasz8ml 88l 8s megt°rt ®n
szavazatt al i s. Ezek ut8n mondhatj uk, hogy &
®rel emben is iszonyatos ®s sok tekintetben i
tel jes2t m®Any®t wut -l ag el n®zve.

Ki |l ehet ezt heverni Gore ®s t8mogat-i szems
A k®rd®sre neh®z | - v8l aszt adni , de a Re
sug8rz8sra k®szg¢glt, m®gi s mozi flialzm %h o sz %I
esem®nyei rs&rkelle)e nu tfaitl8m a szavaz8s | ez8r §s §t
h-nap t°rt®net ®t me s ®1I i el . £Erdemes megn®zn
ember.i dr 8m8k ®s sorsok bontakoznak ki az

p8arttl ans8g mi et &ap ®@ledn8 niysgyarnakkdr IfomtosBak jtagtja bemutatni
mi ndk ®t ol dal 8l | 8spontj 8§t ®s bel sb motivsgec
m®gi s a | egjobb j8t®kfil mes forr§8s.
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A filmet a gybztese Bmeshdatai az rejsk.e seEbG bl
Gore szavali az ®rdekfesz2tbbbek, hi szen nek

haz8j 8t politikai szempontb-1 is kock8zatos

A besz®d -amisYrepu®&ahet D, keress r8 @aeadCGare&°agr
z8r 8s8nak napj §8§n atp:/vaw.gobtlbe.corhiivaick?e=hQXeneF@¥ h et D:
Ebben a klippben 5:45D | kezdbdi k a I enti mondat:

al 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 glorg out.

Magyarul:

aHi szek abban, amire ap8m tanz2ztott: nem sz 8|
lehettgy bDzel em i s, amely feld8§zza a |l el ket ®s di
De vajon mennyire igazak a fentiek? A veszte

Ezt nem mern®m ki jelenteni

A vesztes®g sAim Get & e er bsebb®. Twl tette meé

i gatzalSanul vesz?2tett, azt sosem heverte K i
°nmegval -s2t8s tovs8bbi | ehet Bs®gei t, de ez n
megpr - -b8lta volna, ®s ez¥ttal sikeresen feje

A vesztesl@Ggetnbemelker& °nmag8ban nem is tesz

hel yzet teljes k®p ®n ek a Vvizsg8lata az, a

al kal mazunk, hogy el ®j ¢k c®l jainkat.

Hogyan ®rtel mezhetb miundéed, bafkkfejd®katkén Kk
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Erthetb m-don a kock8zat nemcsak a vesztes
bi zt osan val amekkora vesztes®ggel. A veszt
drawdowro k el engedhetetl en r@szeb, mPardez ®mtag &
befektet®si strat®gi 8nak. M®gis, sz8mtalan b
hi bg§kat, ®s | 8tsz-1lag nem tanul a hib8ib-|I

Ne gondol juk azt, hogy a vesztes®gtrmmdokosab
nem °nmag8ban a vesztes®gt bl van 2gy. a Ok o s«
tesztelt, il 1l etve ®l esben kipr- -b8lt strat®gi
szignifik8ns a negat 2ew V&ljtloezs&st,e nak k odre tnoewB
hanem mer dalka8n °mPbemi aci djk° reilem@n®neyke kketz °stzte r

Pl §

ne ne akarjuk visszanyerni az ©°sszeget. A
kor 8bbi em¥lzebelti 8hl 2tsuk vissza.
e
n

Gor sem nyer hett e -ense gv 8a za sYzjth&ast, a sGtslo ¢htao ¢2t 0 Q280 C
volna egy eg®szen m8s orsz8g ®I ®r e kerg¢lt vo

A legt°bb, fbPk®nt el sbl Rveeben a8t -asphpekBLt &n

piacon t°rt®nik a kiz8r-lag saj 8§t maga Sz8m
t°bbmilli- piaci szerepl Bt ez nem-cBvett®4k | i , G
db MOL r®szv®nyt.
Nem®r dekel senkit:

T Mennyi p®nzed van
Menyivel kezdted
Mennyi kell, hogy visszanyerd

1
1
T Mennyin vett ®lI

1 Hol a stoppod

Ezek a t®nyezbk teljesen f¢gggetlenek a piac
A tapasztalatom az, h o ggye ka ult 8t °nbabg yeomb esronkeski

terhet jelent kock8zatot v§&gIlIlalni
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A vesztes®gek l el ki megr 8zk-dtat8sa sokkal
megvizsgs8l ®ni , hogy a j°vb val: -sz2nqs®gei S
100%0s an tal 8n soha nem is sikerg¢l het de i dbv
De a piaci 8rak megintcsak nem az al apj 8n \
al apj &8n, hogy a t°bbs®g hogy ®r zi mags8t . E.
®r zeek ti Ikell, hogy valljarez nekem soha nem ménf k ® I, e t egetasait nagy
seg?ts®get az automati kus jelz®seket ad- ker
A | ®nyeg, hogy megpr - b8l juk kzvelr bl szeml

| ehetebA ®gie&c nem mi vagyunk. Kegyetl engl har
igazs8g: a piacot nem ®rdekl i, hogy mi me nny

v®gezni a dol g8t .

Nem kellene t ¥l | ®pni vagy §mdgko bbby ni ‘ma® ltved
vil 8glbeawnme nem kell ende megy ®Rreakz Jdrkk ®iF lay ets.
k°nnyaq,), mmg@Wvm@al - s2tani ann8l nehezebb:

T Az ®r zel meket z8rjuk ki
T val - s2tsuk meg azt a strat®gi 8t, ami ma k °

T Akor§hbb | ehet bDs®g nem fog visszat®rni, ez®r

A m8si k, amit Gore p®l| déeHHdfdlda bpeubdbhat unk: N

El hat 8rozhatja val aki, hogy B |l esz-2&8 IBggpob
kor®&alkg8r hadha snitracs m8s ke°rrréel nmBinnye kv 8a zt oz 8@ vy
50%r - | -ra] @z9% lehet, hogy 0,06i% | ©a02%e | ®nyeg, hogy az |
a testmagass8g el ®r ®s ®v e | ( ®rse pkeea \séewssdiy a@® o r |
i db&zi g@nybe. Egy idb ut8n azonban a rugal ma
i zomzat ©°9sszet®t ®l e miatt.Eeg9ynearvosgzalldpent
m8r biztosan csak cs°kkégniastagag8lpr P8k 88 e Ml

fel 6 alapon?
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Ez®rt nem mindig a vedd ®¢altarg%dca®°sstsagas a

r®gen nem a |l egfontosabb c¢c®lt k°veti, hanem

A asoha ne add fkd®d8§snr-°dges zing®s e lgmentdeotl ®s m
tudat 8l |l apotdla a umPat e, Pammtmagypagy nmagiki ¢ Si.
| ehet bs®g (pl. a | ®pj tov8bb ®s pr-b8lj m8st
Van amikorigened csak ha nem j 8r t¥ zott erBforr§8s
vagy aks§gr ett bl féecggetl engl iI's nem az al apv
c® eleve nem volt re8lis vagy nem v8lt azz$§

Hel yesebb az al 8bbi mint8t k°9vetn

1T Az ®rzel enBohitat8ty befcel°kkent ®s e, esetl eg
r®szbeni haszn8l at a

T Az °sszes | ®tezb (®s ®sszerqen beszerezh
felhaszn8l 8sa

T A val -s c¢c®l ok tisztgz8sa

T Re8lis forogadt8tskh®°nyvek v§gz

T A m¥l t hi b8i b- | val - kovetkeztet ®sek ti sz

dgy gondol om, hogy a f-eaki sighedgl at megentét s
akarta volna nyerni amit elvesztettranagyagyi s
val - sz2nqgqs®ggel egy vergbdb, hat al om®hes, t 8
2 rtam, nem ki z8rt hogy val: -s es®lye |l ett vol
az inform8ci-kat ®s antloeshaebtbb s @Gugeen gk®ztt.e ,D eh oagnyi

c®l . Egyesek szerint a feltagqn®si vi szket egs
ne®l k¢l i szol g8l at a, szerintem az igazs8§g val
motivs8cilow @i Mamis m8sok 8ltali el fogad8s

nagyon nagy, mag &Agdtobss | ¢ ® k®Edhak® béenz8gs el
kivsgl -an szol gsglja.

Al Gore nagyon sikeres abban,eramitso&sain§lett t
®r dek®ben, @) m®gia Meb&hpt a. Az emberek t©°
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el l enf el en8mM®gi sNik®@ps zer qqt | enebbg¢l , kudarchal
hivatal 8t .

Nem 8l 12t om, hogy aGai es®emabbadadsese mgaem8200
fogl al kozt &Gtojrae elseBD RPbrelmam. vesztes®g t®nyl eg

neki, mer t nem ®rt el metzét,e ®sz gqrRkeegnv 8al t a skoohra8 brbe
s Y%l ys8t |

HaaDzsd®n i s ugyanezt a mentalit8st w8lbaszt ]
fognak fordul ni) ®r zel mi s ¥l ysgt - | ment esen,
v8llalni kock8zatokat.
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10 kell emetl en k®r d®stennia mi t rends

A kellemetlen k®r d®sek a | egjobbak. Ha kel | e

i's v®dekezni ®s ki fog8sokat keresni . Hel yet
al 8bbiakban 10 szubjekt?2nd@msetg?22m® KRs!| a,] apme&in)
| ehetnek ugyan, de rendszeres felbukkan8suk

keresked®s szempontj 8b- |

Sz¢;¢ke®@epiacon I ennem? Sokak sz8m8ra fel ser
hacak parkol a sz8ml &8n a p®nz, vagy @mini m§l
gondol j 8§k. Pedig k®t nagyon is nyom-s ok wvar
hogy a piac n®ha nem ad el ®g | -enlne he tSBk@&apdt
poz2ci- z8rul vesztes®ggel, mint nyeres®ggel
vagy ®ppen stoppok el helyez®s®re al kal matl an
az el ®hetb nyer esSzRggtedt ®se ma af ed evf8d K tad tt e tkt o c°k

°sszef¢gg®s csak k°zvetett. Sokkal fontosabhb
bel ®p ®s i il letve aktu8lis 8rfolyam ®s a stor
°ssze3cipo tekintet®ben. Mil yen egy¢ttmozgs8s
N®ha k®tszeres tbke§8tt®tel mel | ett ki sebb a

p®nz¢nk fele van befektetve.

Merre tart a piaomdn@JlhemdbdbfigomgzB8eizenddmus,

ugyan j - | magk°db strat®gi 8k, amel yek az 8rreé
nagyon ritk8k. Jobban tessz¢gk, ha a trend ir
a ki v 8lkatsozrt,o t8tg aszzaet ®s azon bel ¢l a r®szv®ny

El ®g nyugodt vagyok? Az el m% t 10 ®vben sohas
k ®r d®Bsdgy emagy vesztes®g el btt (bel e®rtve mag
nemsabil, sz¢iks®gszeragqen hib8zni fog, c¢csak id
v®grehajtani bev8lt strat®gi 8kat, vagy egysz
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Ti szt 8ban vagyok a kock8zatokkal ? B8§nklark,oc

el ®gg® kezdetl|l egesek, m®g azok sem vannak ti
babra megy a |j8t®k. A kock8zatnak ezer arca
b8rki is;d2hagywkKoebel8l| [°s szzseehnoiz nd s aap avti | k8®yp el se ¢

csbdj ® ? Vagy hogy egyetlen Szingap¥%rban | el
®ves mwl tra visszatekintb brit bankot? A Lo
kock8zatkezel B rri@sezteiik sl aejgétl i smearktt eeb b t agj

el szg§m2tottsg8k magukat, il 1l etve el ker¢lte a
me®r j ¢nk fel, ®s k®szg¢gljéenk foel arr a: a ] °vbrk
Ha m®gsémt®OYy Kk az sem baj. Hogy a r ®qgi k°zhe

Mekkora kock8zatot tudok anyagilag felvs8lIl a
kijelent®s: a tbzsd®zbk jelentDs nlB8ngyadca pm@&g
A haz8rdj 8t ®k ezekben az emberekben geneti k:

rulett asztal on, akkor a tbzsd®n. A k¢l °nbse@
a nyerb. Ehhez a feladaskoszazohkledhh, K f dloglkelml
®s a befektetett tbBPk®t ehhez i1 gaz2tva maxim
m®g bbven megengedhetb az aktu8lis ®l etsz2znyv

Mekkora kock&zadategt ftehd&k | dlehi 2 Az anyagi f
ennyire hangs yosan megjelenik a | elki fele
(k°zvetve annsgl i nk8bb, gondol junk <c¢csak a r
sokkal vesz®l yesebb. A befektet®s el bttt wugya

| egrosszabb pillanatban t8mad-15%bes8lvastztdp@g
adott strat®gi8val, amikomi Kk ®nygz2 eiglelsend laelsla
kezd. V8ltoztat. T°bb hib8t k°vet el. N®ha i
teszi a kock8zatot. B8rmit is csin8l, kihat 8§

Mil yen i dbt8von gondolaklo?z oarMaajzd anketddd&zajsu kp onzi

halljuk ezt. AK i koncepci - n®l k¢l ny it me g
engedi nbni a vesztes®get, il 1l etve kis nyer
stabilan ebhpgtdi t Da®EP®NOI BE®l re®rt®s ne ess®
pont osan mennytegiydeai®ps z®&r®herme st aggyani . De ha
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i dbt 8vot c®l zunk meg, ehhez tudjuk ibgrmaz2tan

tapogat-zva pr-b8lunk el Brejutni

Mit v8rok az aktu8lis poz2ci- -kt -1 ? Bizony§8r
el sb ki 8br8&8ndul 8sra. A m8sodi kn8l van rossza
sokkal t°bb BpRAPzben&mr rheti.dbr bl I dbre tis
poz2ci -kt -1, amit ®ppen tartunk. Hova tesszy
t°bbfajta r®szv®ny k°z°tt kel d°nten¢gnk ( ez
md yi ket v8l asszuk. R8§8ad8sul el ker ¢l-bggtj ¢k,
poz2ci - ban.

Nem befoly8solnak a h2r-egy vae@yz vmBrsyorke ViRl belmc

hat §ssal . M®g ha f el i s t ud wdknrhbagy megondofuk: @ i mi |
piac nem reagS§8l a saj 8§t meg?2t ® ®se szerint
rosszabhb, ami kor egy kisbefektetb pr - bsgl r(
es®l yteleng¢gl. M8 s ok Ki®l®@m®Pmky ea He®@ m®Ilolsestzialb
strat ®gi 8b-1, ®s jellemzben ingatag | 8bakon
mi ntha egy ir8nytagqvel pr-b8I n8nk utat | el ni

Ezt akart am, ami kor ebketdkeet kioZ kBlzatles ma
ig®nyl b tev®kenys®g el ker¢l hetetlen vesz®Il vy

amit csins§gl. Megszaqni k a k¢lvil 8g, ®s 2gy r1e
Azon t %l , dhno®nyy reez iasz hearte§ s s a l van, m8s fonto
Legyen az a <csal §8d, karrier, hobbi, °nk®nt e:
keres az ember. Boldognak is kell Il enni azza
A fenti k ®r d8®ssuekk t®esr n®esgzyearesszen csak r ®szben
ng8l am nagyobb szak®rtb, r ®g i r-ka tapaszta
amel yekkel egyet®rtettem ®s a | egfontosabbn:
nN®I kk®sz¢ It Kell emetl en k®r d®s akad ezer, p

A |l el kieket megt er2hreS8vsthgkPeeh&ervieaeonj utnak®el
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Mi ®r t vesztett Newton a tbPzsd®n?

aKi tudom sz8m2tani a mennyyp&i ki sg8enR t mozg8s

Bbr¢l ts®get 6

A legenda szerinzee k Si r | saac Newt on, mi nden I dbk e
miut ®$¥M 020G ont ot vesz2tett a tbzsd®n. Jogosan
| egnagyobb hatsS/sf Yosmaglb slaotitl yenb°r z®n, az 8 1
megs8l dott befektetb milyen es®lyekkel i ndul

vil §8g8ban?

A p®nzg¢gyi piacokon megsz8ml 8l hatatl anul S 0 k
azes b probl ®ma az, hogy megtal 8l juk a fel ®nk

k°vetbPen struktur 8l ni kel |, hogy el bk®sz2t s
adatbs8zis alapj8&8n meg kell hat@rofkzontosvalglh m
hogyan fognak al akul ni a j°vbben. T®t el ezzy¢ |l
(hiszen fantaszti kus humor 8val Yagyi s minden|
egy angyal, aki a mewd ®vOKk @IndtoasmSc i k R@me s frad
negyed®v eredm®ny ®t . M®g ha a rengeteg munk
hogy ez is kev®snek bizonyul . Nem tudjuk ugy

L8t v_8ny @s2009 @nl ydsar egyi k sl 8gerkibocs8t &sa, a
Partygaming esete. Az egyi k - neva hazai br
az ¢gyfeleknek, 2gy sz8mos honfit8rsunk mond
kbocs8t8s wut8§n a Partygaming megjelentette ¢
vol t . A piac reakci-ja viszont mi ndennek vo
nem. A c®g ®rt ®ke egyetlen nap®taleadt tk Gs°bzbebl &

maxi mum 8rfolyam fel ® sem ®rte el

A tbPzsd®n a magas intelligenci a, az el m®I et |
sem el egendbek a si kerhez. Ez a pszichol -gia
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Aki Yagy gondol j a, hogy valamit biztosra tud,
h2zIl alja, el fog bukni. Senki sem tudja a |
senki. 1998 an minden i dbk egyi kdPegragy®d®blh pe®npg¢,Jd
Management n®vre hallgat:- hedge-df2ymd, k&@melayzn
is akt2zv szerepet |j8tszott. Ha val aki knek, k
2gy lett. Ugy aknerbédxeab lm zi d®Byshzank 8te gBlit e egy ol
az egyik legelismertebb, b8r ki sz8m8ra el ®i
huszon®ves osztr8k rendbr alap?tott. A tanul
debal ek i s. A kulcs az, hogy hallgassunk a

p®nzg¢gyli piacokat el sbsorban a (t°meg)pszich

Van ol yan, t°bb sz§8z ®v es m¥%l tra visszatek
makrogaddaekgi @&@s a v8llalati eredm®nyeket,
alapj8n dolgozik, mert ezek t¢rk°zik a piaco
az anal2zis fajt8val m8ra t°bbké&Patyeit @rhel ¢l
| ®nyeg®t tudom °sszefoglalni: a technikai el

Megtal 8l ja a trendeket, ®s igyekszik k°vetni
Vizsgs8lja az egyes instrumentumok | end¢l et ®t
Meghat 8rozza, hogy valameéelty S8t Rapo®byrnt Mawnet
megl ®v D pozz2ci-k miatt korrekci

¥sszehasonl 2tja a k¢l°nb°zb piacok, 8gazatok

El emzi, hogy a piac vagy az egyes instrument

A fenti hdegyrkbk8sa miacon wural kod- pszichol
l enyomat a. Fontos kiemel ni, hogy - -solni mi
el emz®s sem tud, de (legal 8bbis a |- ggl emzbl
az 8rfolyammint8k ®s hasonl - alakzatokhoz ex
®s ez al apj 8&n hozza me g a d°nt ®seket. Emel
kock8zatot , a diverzifik8l 8sn melm at tvaha szédlina

megfelel B ir8nyban molpsdtulhaesizn8lez8rja a poz?
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A XX. sz8zad ®s a kvantumfizika bebizony?t«
kor8ntsem egyed¢liek ®s amindenha6 fogakna . A B
| ®pett . De nem kel a kvantumfizi ka bonyol
keressg¢k. Egy tengernyit kapunk, ha a gazdas
bi zonytal ansg8ggal val - szemhestbEPRenb®PEgO®Yy aoko
Ha el fogadj uk, hogy nincs 8ltal8nos igazs§8g,
Yat j 8n .
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Einstein 8 Compund Interest

J8rja egy sz-besz®d minden idbk egyyijkr BEgne

Al bert Einsteinrbl. ¢cl12t.-1ag egyszer me g k ®
| egf ontosabb tal 8l mg8nya. V8l asza igencsak me
M8r pedi g, ha egy i1 lyen zseni, oergyazenonryd k @r vf
igazs8g, amit m8rvs8nyba is |l ehet foglalni, ®
Eppen ez®rt sz8mos befektet®ssel foglalkoz:-
k°ozel 2 milli8rd doll 8rt kelzbelcb®g i°gne8nl |k o ntoilk
Einstein mond8s8nak. Ha valamit sok helyr DI

M®gi s t egyc¢vkajfoenl Ea nks®&redi@®&s tt:®nyl eg mondta ezt

A helyzet az, hogy semmi | ye bhmohdtazana.yEZ pe@de s i n

nem z8rja ki, hogy m®gis igaz a v8rosi | egen
feljegyz®s n®l k¢l embereknek tul ajdon?2tani
Nem er Bs2ti meg az el m®l etet az sempstthogy a

hal 8l a ut8n hozt8k el bsz°r ©°sszef¢gg®sbe a n

Tov8bbg§8§ szint®n az el m®l etet gyeng?2ti, hogy
ami jelzi, hogy nincs megal apozott forr8s ®s
Mi v el nincs bizory?2t Gkwmmekn amze iad ®zz2d m@Ilalryt al n

jelent az Y rabefektetett hozam?

BS§r az Yaj rabefektetett hozam hossz% t8v¥

befektet ®sekkel fogl al koz - oktat 8si anyago
al kal mazz§8k, vagy al kal mazzsgs8k j - | a hat 8s a
befektet ®s¢nkkel el ®rt hozamot, | egyen az
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osztal ®, vagy olyan, ami bef ek tneetn® sviensks z®rkt G
hanem tov8bbra is befektetj¢k, vagy visszafo
a hozam mindig csak az eredeti t DBk®r e vet 2
Vi szont az Yaj ®vekben, tm8myea e&®g &b luit 8§ ®v e K
megteremt ®s ®r e van | ehet bs®g.

Ezek az eleinte kis t®telek idbvel °sszead:-
®rtel emben. A probl ®ma az, hogy ez exponenci

am8l fokozottabb | esz a hat8s. A t°bbs®g ezt
gyar .

M8sr ®szt az egyszintq szab$§gly, a kompl exnek
sz8m8ra t ¥ s8gosan is k°neyqgdegondohe¢Bk EN&m

N®zz¢ ¢k a sz8mokat . Az al 8bbi t 8bl 8zatban 1
el Bbrhal adtg8val, a v2zszintes sorokban pedig
5 10 15 20 25 30

2% 1,1 1,2 1.3 1,5 1,6 1.8

4% 1,2 15 1,8 2.2 27 3,2

6% 1.3 1.8 24 3.2 43 57

8% 15 2.2 3.2 47 6.8 10,1

10% 1,6 26 4.2 6,7 10,8 174

12% 1.8 3.1 5.5 9.6 17.0 30,0

14% 1.9 37 71 13,7 26,5 51,0

16% 21 4.4 93 19,5 40,9 85,8

18% 23 5,2 12,0 274 62,7 143 4

20% 2.5 6,2 154 38,3 8954 2374

2% 27 7.3 19.7 h34 144 2 389.8

24% 2.9 8.6 252 73.9 216.5 6348

26% 3.2 10,1 32,0 1017 323.0 1025.9
L8t hat -, ahogy az I db edsb®geehkal ad, e & k &p essezbt
okozhatnak. Ki gondoln8 p®l d8ul, hogy 10% ®s

majdnem k®tszeres elt®r®st jelent 30 ®v ut 8n

Ha enn®I nagyobb k¢l °nbs®get N®zqgHn k®vamk Kloo z ¢
mell ett nem eg®szen hatszorozza meashaamp®nz ®t
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mel |l ett, ugyanezen-sedbo8§van ttbk®mn k mi nwtagy 48
k¢l °nbs®g ma j-sdznern? skler eken 25

Cgy sz¢l etnek @®sk 2®sy ®vasnzn8ezka dkoik vnavglyto§n i s h?2

mondta Einstein az % rabefektet®sr bl fent id

Fel mer ¢l het persze a felvet ®s, hogy ki akar

val bBgg8k mondj 8§k atl | a m8nako, ®s a befekte

k°zelj%°vbben szeretn®k fel haszn8l ni . Lehet .
mi ndenk®ppen ®rdemes m®r |l egel ni ¢k, ®s nemcsa
T8vol 81 lhjogry #BDI® m,t et hozzak ®letfiloz-fia
szeretn®m fel hzvni a figyel met, hogy a | eg
csal 8djukra, gyerekeikre is gondolnak. Nem |

kie\pnek a nagybetqgqs ®l etbe, szinte teljes an)
tenni, mint t°bbet kock8ztatni, ®s felhaszns§

cmez semmi k®ppen sem ak°telezbo. thHd ey clshaz

gondol t ember 8112t wvalamit, azt sokan megf
t ®nyt , hogy eze t®nymebyeh hasgdrveg)k®rnyezet
rg§vet2tik saj8t helyzetghrngyoBbngsennja vdlt
k°zeledve az idb torzul 8s, illetve a gravit
felismer @smeber i el me l enyqg®zb k®pess®geit
t ®vedhet et | einzi keaz te gay ikkv alnetgumnef g yad b bf od lya kajt Sovt & |
ma mS8r i smert bi zony2t®kok egy®rtel mgen al §

|l egnagyobb al akj a, a p ®n zd¢2gjyRerktb ejng rn-e nf svsozletg e

tov8bb2tott a, ®s m®g az is |l ehet, hogy a fe
vegye¢k t % s8gosan komolyan az i d®zeteket, b
mondta. Ahogy frapp8nsan val aki megj egyezte:
aMinden saig8uficiebggzigaz8&8n |j - b°lcsess®get o
Nos, ezt ®n mondom.
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Greed is Good

Az egyik kedvenc filmenWaa | | Street, amely Magyarorsz8gon
A legjobb t8rsadal mi, politikai proedliRms&mer
r®szv®nypiac i koni kus hel y®r bl nevezte el

szem®|l yi s®gfejl bd®s ment ®n azt mutatja be, h
i's 8tl ®pve hogyan kebedgynalk nb @setfkozl sydSési®n tj &g

ezer alkal mazott ®l et ®t . B8r a t®ma megk®°ze
polittkati de ol - gi ai paletts8&8n, a film hangul ata zse¢
A mozi, r®t egszintenekukenckpyses@&negket pg®sbease
verbeli ®s erk°lcsi hat8rokat nefm t Pmed®c§pé8

vagy ink8bb ellens®ges vs8llalatfelvg8ss8rl -t (
GordonG& ko, egy t8rsas8g k°zgyaql ®s®n mond egy
t8rsas8g kiss® t ¥ m®retesedett ®s moderni z 8§l
kem®ny szav&kk&lo te&m&dj aa. besz®dbeas nmme®@rpat: dp

pakette® rRszd®nkesP ket meggybzni arr - |, h oc
t 8rsas8got , nem a jelenlegi vezet ®snek. Azo
v8dol ja ellenfeleit, arra®3JBB®sai Kutfjddbowgyo

c ® g@te edig az sokkal jobb lender r a ¢ ®1 o0z, hogy a tul ajdon
alapvetb embAribesg®@d®Potletdonosi szeml ®I et e
v®l em®nye szerintl am@di8s hattael jaems klkeZzkds @d t =
csillantja fel. Ol yan mantra ez, amely t°bb

®l et hez val- hozzg§88l| §s8t mutatja meg teljes
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Ezah2r es, aMoh:-s8g ybbldot Pged®esk®d? klaene | i | |
Gekko persze negat2v hbs, i gazi kl asszi kus

hbs az er K%lugd ia sg ez tREDbKkEnztt ¢enzk®rjt8 ra | agko?nto8&szg ® |
kapta meg 1988an az Oscat 2 | at .

Hogy is n®z Kki ez a fil fmrdémas agh@®sr@®&®Hetenl

nyelven is elolvasni:

Greed is good!

The point is, ladies and gentleman, that driedack of a better wordis good.

Greed is rilgt.

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, knowledgeas 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-s8g | -!
A | ®nyeg, h°l gyei mdj®sb ursxy -m, hd?lojb&ng . a moh - s 8¢
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A moh-s8gnak igaza van.

A moh-s8g magk®°di k.

A moh-s8g megtiszt2tja, keresztg¢ gl v8g rajta,
A mohdammak minden form§j a, |l egyen sz- ®I et

mo h: - s&@girndv®gi g kijelmel ke d®s amlxe Pt $®¢g .f el e
£s a mobmbE®gezzenek ar r anemcpakta TetdarsPapeiogja n d o k

megmentetni, hanem azt a rosszul magke°db v i8I I
Az ®n befektet ®si hitvall 8sam meglkeip Bgean dkol zr
mind®ssze egywell enz Smo mrlae ceslefroeRdaRd hat - v§, sbDt
rg§ads8sul i nnent bl nem i s az °nz®s °nc®l Y4 di
val -ban el Bremutat-. L8ssuk h§gt:

Risk is good

The point is, ladies and gentleman, that-risk lack of a better wordis good.

Risk is right.

Risk works.

Risk clarifies, cuts through, and captures the essence of the evolutionary spirit.

Risk, in all of its form& taking risk for life, for may, for love, knowledgehas 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 kockK8zat |

A | ®nyeg, rlat imgy é&iomdj®sb bk osék 8§ zhdeoj| Song .

A kock8zatnak igaza van.

A kock8zat magk°di k.

A kock8zat megtiszt2tja, kereszt¢glv8g rajta,

A koc&g8&laltal 8s8nak minden ®pber@®B8fja, skeggkam®
felvs8l | amitndv @gikg rkiljel°l te az emberi s®g f el
£s a koeaeml8&kaedzzenek ar rdn eanuista kmas tf ®hcend dnbke n
fogja megmentetni, hanemanmelty nae kr oas sreeud e MMk s z
T8rsadal om.
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Abs z ol Yt
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Nyeres®g®t minden -AKBszbimBnyd&z &mz

Nagyon sikeregk volaka3 ®ven Be¢f ekatreto®@ste kak ealp ok a pkees oblaadt S«
Sokan odaj °tt e kdena@®onts@kemtl eits fled gteaam. ,Az i nfor
|l egink8bb feltgqndb ®rdekl|l bd®sre sag§mpbk®awvbpl
Ez®rt Ygy d° ntfdeteteteme nthelggk °a 8t ®mak°r nek.

A legt°®°bb befekt atl@piveabap Mmelghas 3r m®zanu®t ho
c®l oz me g . A k°tv®nyalap teljes2tm®nye a Kk
r®szv®nyal apok a r®szv®nyek pia®Sva®ngaghhlpbE
r ®s z-280®B0k°es8z2teés®gead 200G ;2 ot 61 yam8n, ami kor
technol -giai |l ufi kipukkan8sa ut8n meredeken

A legt°bb ilyen alap kijelol mag8nak egy i nc
azt egy kicsieredm®ny.esalkekeshiridet mgki az ado
r®szv®nyal apn§l a Sz @®idbenchmaki® r Bemefelgyet Bk S&P
val - sz2naqgq, hogy sikerk®nt t tkdard 8§ ke sa |kk ° rbykv evlinsi.
21%otvesz?tenekHa a ®@n&sgZkw®ny 8rak zuhannak, akk

sz®tt8rja karjait, ®s azt mondja: aMit | ehet
Vannak azonban, aki knek ez a v8lasz nem ele
nem a benaha r k megver ®s e ®r dekl i, hanem az, h o
|l egmagasabb hozamot biztos2tsa sz8mukr a. A

mindig azokat a | eahameéebPbp®hlkalketp®atljahemegker

Ak 8zahelyeshoz 881 & BESr nem, a vagyonkezel Bk a pi a

befektet ®si eszk?®zt hozt ak | ®t r e, amel vy a
befektet®si strat®gs8kat, kor 8bban pikusokat ®r i §r
szerzbdtettek, hogy azok megtal 81 j 8k azokat
piacon, amel yek ®pmem jbelnchmbhy| ks megwvek . ®s e,

hagyom8nyos® a c¢c®I| ,apbbanémvmieneed m®®@®yben
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B8§r aamgyt faedh®esdgedef und ki fejez®S nem azonos
A hedge fun@ k el sbsorban viszonyl ag k°nnyed®n f

amel yek ugyan az eset ek t°bbs®g®ben az ab s

fethlte®n ¢ | . Emel |l ett a hagyom8nyos, j obban sza
hogy mindpna®vbkehr (| mPodgekt ®s®Jrrggettreketinek
termPszetesen kellett, hogy oz am rsvzRennyla® | keott ® tk

rejl b Il ehet bs®geket.

Credit SuisseTremont Hedge Fund Index
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Cradit SumosTramiant Hedge Fund Index: (USDY)
—— SEP 500 {USD)
—— Diow Jones Warld Index {LISD)
Forr8s: hedgeindex.com
A fenti grafi konon z°l ddel-ok fDd®x®t abmZz gl Vil
r®szv®nypiacait k°vetb mutat -, k ®khkeetl - ,p ehda qgy
nagy r®szv®nypiaci emel ked®sek i dej®n a | eg
r ®szv®nypi aci hozamokat, de joBRb r®sevi®anypi a3
Vi sszaes®sek idej®n viszont hmemmhm gyel kel sz 8

tesznek szert.
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Hogyan | ehet ezt el ®r ni ?

1T Nemcsak | ong azaz v®teli, hanem short vag
T Opci -s ¢gyletekkel, ami Osszetett v8r ako:
j 8tsagyninem mozdul el jelentbsen az 8rfol

T Hat 8§ri dbsotsiykyd Stttetkeellt el ®rve az egyes 8§

t°bbsz®°r°se | ehet.

T J- i dbz2t ®ssel, opti m8l i s i dDbpomtnlydn m ¢
idbar8nyosan sokkal nagyobb nyeres®g ®r he
¢l ve, hogy elinduljon v®gre az emel ked®s.

T Lehet | - r ®szv®ny/ piacvsglaszt 8st megval - ¢
amikor annak meredeken emelkedikz 8r a, maj d a fekete
konszolid8ci-j8val visszat®rni a r®szv®ny

1 aMarketNeutrdl st r api®gcia mozgs8st - -| f¢iggetlen str
| ®v ®menano zedlul 8§8sra spekul 8§l val akagyvaggzat
fel ¢l fogja m%W ni a m8si kat, aks8r Ygy ho
esik.

T Arbitr8zs: Ol yan piacon tal 8l hat - f®l res§

|l egal 8bbis alacsony kock8zat¥% nyeres®get

T ¢t vs8lk°htat®ny ek: Biztos k°tv®nyhozamok | ea
majd a pap?rok 8tvs8§ltg8§sa r®szv®nyekre a Kk

T aDistressed Securitieséo: Ol yan c®gek r ®s:
csbdv®del em gloat tk°&lell waqy emdae z, ugyanak
eszk®z°kn®l sokkal olcs:-bbak is.
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T aGl obalstnraactr@gdi eeddi g felsorolt taktik8k r
szinten, Z®ygwindoaks8rakéry Kanad§8bamnalap §t em
kezel Dj e, oda i m&amgw2otbjba rieBlk®&jt®nek ki sebb

Mi v el az abszol Yt hozam viszonylag r°vid [
teljes2tm®nyti,dbesz@ktokr? 8l Disdsetbrbat ®gi 8k at kel l
fundamdretn&ZI®ss rda t kt8enc hanli kkali maesl,e mzm® ssods, mdgk a | [
fel ®rt ®kel BDBd°tt a piaci pszichol - -gia miatt
el emz®s. sRerepe a fenti kateg:-ri 8k depbakkr an ©°
bonyolultabbak, de a | ®nyeget a fenti ©°9sszef

BS§r a hagyom8nyos ®rtelemben az abszol Yt h

vi sszafogottan tudj 8k a gyakorlIsat bann nics meag

abszboab#Zamr | akkor, ami kor az alap n®ha §t\
hel yett, ®s VvSzi nat ®no bnbe m dtbekkrient het Pek i gazi
azok a porfoli-kezel ®si megol d8sok al®gl aa gy

hi 8ny8ban a tbke kelzembpee ®dr @Il ®benn doavdgydmre
alapon.

ltthon a Sz8rmaztatodaz &ladzgl ¥ii Shana n@s ®¢ golk
br-kerc®g pozolf &Pz &t geerh|®istiveetit e m, hogy sok a
tekinthes®nt ®bhgbkeb¥%t hozam¥nak, ®r demas 8t nc
befektet ®smi n@o | ikteivideSth®n | egy édmiek ®lki 28®V as ab lp
v8l ogat hasson enzszerapelgap .s hMirntd el nekh®pgpb sa®zy e8 r f ol y ¢
lehessen nyerni. Emellett pedig fontos, hogyt Dk e 8§t t ®tieryitvegplegyed ahali 81 | a
musz8] ott csak a EtnferiM@nywi freaaxiomum e&roecjk®@iza.t k

M®gi £k knor a a hozatmk®rdheztwetelk? s okKenezen t el | e
meghat 8rozhat -, nenk kefgzyl si® gneisnNsezngkio 81 ywnd@ Kntcasslenz
megn®t tabazol Yt h o zkaim¥e nacl vaeprpeks® gs@ySenkh 0el0gle | e j e

8lltuk mebe®éuzbs ®g ek &lzeSgmaal 8l bebciss® kakze natl g p ¢kg ys z 8§
a hozam is al a2z&«kray a bnb%| j &lkt afle8lb¢aln a ,d®s zv ®n
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v8rhat-an az oll - tov8bb fog cs®°kkenni-, hegy :
hogy | elkeinnhuetgatrh@g - an al acs o®@lymedk &onaek §a ame g
vagyi s a r®szv®nyal apokkal szemben enyh®n m;:
szerepel, a mi mi ndk ®t ol dalrsdt -vomef e klteehtebtk
alacsonyabb Drawdown alacsonyabb kil eng®ssel

egyes bef elazad tafpkorke ka,| awgagy konstrukci - knak, ar

M®gi s a | egizgal masakweaz,a hogy |l eztent eoukka
szerepl Pk, aki k abapos aBGy mMme g BEnikaégy saledkaC ot .

8 | tegnhgyobbra tartottSteve Cohemmindmind ide tartoznaktM§ s h o | az 8ltalul
pozit2v megl eyppent &szeSkmr2et hnaet nu nrka g

Fontos m®g tudni, hogy az abszol %t hozam el ¢
er bf orr 8§st i g®nyel nek, 2gy 8l tal 8ban dr 8g8b
alapokng8l. A magasab®vbeht mPgeRggl iesn®®peaceck
el ®r ni

Az abszol %“t hozamban rejl b tov8bbra is fenns§
a Bridge Wealth Mananagement I's ezt a m- ds:

illetve ilyenjellegny bef ektet ®si eszk®°zakleg®hbbee®tebot
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Mekkora hozamot | ehet el ®r ni ?

Az egyi k |l eggyakrabban feltett k ®r d®s, amit
szokottMe k k or a hozamot | ehvat amabxeiBnsuBm Mel n@Rryniit? ®r 1
legprofibbak?

A t®mak®©°r termPszetesen engem i s nagyon f of
megn®ztem, hogy meddi ¢ | ehet kitol ni a h o :
strat ®gi 8inkb-1 tam édgkjetthbo&klEatat ®3 ¢h ek bdtatl &ty Pa

m®g elskemglj®re optimali z8l va bket.

A | eg )] obRbv esst rsazti@iphoeattl @ 5®9% al att . J- | hangzi k*
No s, ennek az 8ra az vobmemhlbglye Attt Rnkiege, gnyRrsf
k°zben volt almagelppyn® ,c ©h%ba@yh dz !K EO@eveerazPd % t t
torn8§szta vissza mag8t. aEzk @8Ir®st °bb mint egy

Ha az el sObOO®W alodjl B8wm ohh voltunk, mennyi

A vs8lasizt| 83868 dol |l §r!
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5500000000000 4 -~ L erre e DT e T e
5 ; ; | Méara tobb mint 3400 5
5000000000000 4o boeooooooi-miliard {1) doellarunk--- -

. lenne, de volt pont,
. ahol 500D milliard |

4500000 000000 )= &=k mpesoioc i praoia o :""""""r'faeu'i's'ja'.—u,'.ik""r""""--f
i velna... | '
4000 000000000 4 -~ ------ ) S S i it Al NS Gl o g P
3500000000000 4 -~ ------ basmie s PSP SRS S e RN
3000000000000 4o S e oiasec)
2500000000000 4 --------- poommameaaed e ommmeee frmmmmnened fememeenees boconench
2000000 000000 4 ------- 1t kezdtiik- 1-millié-dollarral. Ez 16-éw - e e ol e

utan aranyaiban annyira kevés, hogy

nem is latszik a grafikonon... i ) ]
1500000 000 000 § - -~-==--3 - ==~ === 4= T2 R e e e b

1000000000000 4~~~ £ e

500 000 000 000 - ot G s S I s SRS
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(folytatg8s a k°vetkezb ol dal on)
Ez Bill Gates vagyon8nak k°zel az °tvenszer e
mint h%¥Wszszorosa/haVagwireta®mé .el @dnve®a®n el j e
szintenismaj dnem egy h-napba tel ne. akkarisminden a f el
har madi k gyl et ben r ®sztvevbk l enn®nk. Gon
kivitelezhetetlen | enne, ilyen k°r ¢l mB@nyek Kk
feladat nagyj 8mi-nt hoal yeagny loelnanjes z 81 | 2t - tenger
megnyerni egy szlalom versenyt, jetki-v e | ver senyemk v @Il d telne n, h
l egnagyobb egy k®zben ©°sszpontosul - kkezelt
(h®t k®znapi ember sz8m8ra m®g 29gy is felfogh

Persze a valoss ®yleasn hoazhm®% nem | ehetett vol
szigor¥% | imitek vannak be8ll 2tva a fergalo

vet Bdhessen bfeeflolayz8 s8orlf8sl,y avna gy a pi acon val

Ha ez egy®rt elmegqenny is cak ,maaxkikmourm, amit el |

Ha k oc k 8 zbaitznieonst e B p z amot ny Yj t - eszk°z°%okr bl
dol gunk vaner eolk8rt alzb se®mygbe ezt az apAlegjohbr ¢ k k © t
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val - ) 8ban kock8zat ment es hozamok sem t ®r nek
8l |l ampap?r hozamszintekt bl , ®s quvadkkhgar a | e
ut - b bwww.mn.huol dal on | ehet me gn®zknoc. k § Hat meemnt G

hozamszintet hirdetnek nek¢gnk ottt szinte bi
P®l d8ul a tedgesr ®uz@me dborwstakozi k, vagy csa
kapcsol t szol g8l tats8sokat adnak el vel e, %

gyakorl atban el n®zve mindez nem jelent t°rv®

Mivel mi aBridge Wealth Managemen® | kock8zatos befektet ®sekKk
hozamc®Il te zt@®aeztl genjkt sk¢i k, el a kock§zatmentes bef
| ehet bs®gek vannak m®g!

N®zz¢ ¢k mi bbl i' s sz8r mazmhla®s za® rh oizsa ma at B z®ssdzeviG
n°veked®s®bbl . Nagyon hossz¥% t8&8von ez nagyj 8§
a legt°bb vs8llalat eset ®ben. Ha felt®tel ezz;

t DPzsdei c®ge&ks gyt ahb®hnela magfdel el Pen fognak
n°veked®st kedZd lad meptu%o wehmgmkEhadunk a most
t Yal magas o0sztal ®k h o najetentbetE,s ejt | egs dteh e ®t et e ®
t bdzesi c ®gek gynornsta bab agna zndEanse®kg, hma gaane | Dalyd t ek |
kel l adnunk m®g az infl8gci-t, fejlett orsz8§
majd ide). Nos, ei®%, a mi nagyj 8b- | meg i s amerigd e | az
r ®szv®nypiaci j eHd ema y cdmzgm@mna&n fejl Bdb o
sz8mol hat unk0%aoer GPPem®° 8 e & k 8 RS0l , ®voetstis hoz am
produk8dlhwitl eg, de semm§&®Plpe®@visiemedo®IEbb eg

Perszenondhat j uk err e, hogy a fent.i gondol at men
®s | ehet bs®gek mell ett ott vannak a hat 8ri di
|l ehet bs®ge, tbPke8§tt®tel, ®g.b.Elem®Irdt ial epgo,t eenx
azt ms§r 2gy is kijelenthetj ¢k, hogy a r ®szyv
feladat, a t°bbs®gnek nem is sikerg¢l
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Emel l ett figyelembe kell venng¢gnk, howylm8ra a
kock8§8zat ment esn®l magasabb hozam®rt ®rtel ems
emel nem: a kock8zat azt jelenti, hogy nem f
magasabb a kock8zat ®s az neajlsv®gret amnaobzesdne k Eaent NEE
®rt ®k ®nek i ,ng dravdorv@bsadnb,anahoak®B8Y, ®vekig tart -

teljes?2ifm®ngbPn Ezth&kemdgagfdblal mun&kmra v8gyu

No s, ha v § Imiaamainuin? akkor

A legjobb hozamokat, amiketawwdda i s si ker ¢l t el ®r ni, val ahol
m®g a f°old°n olyan ember, aki k ®p es l et t \
hozamokat produk 8l ni 1 milli- doll 8r Hvagyon
b8rkkRkpes 40% k°O°r ¢l i hozamokra tart- -san, akko:
20 ®v m¥%Wl va t°bb mint nyolcsz8zszoros8ra, 30
t bk &Ha®tc.sak 1 milli- doll 8rral I nd wlsikerek@ts i d D}
| 8tva nem ®ppen-26] ®tvs ua g, | Bk knamki ke20 ene,
akkor8ra nbtt, hogy nem tud el b¥%jni a to°bbi

pedig alacsonyabb (Jdehm®@gmdbgpnti preod@kidt Den m

Soros Gy°rgy alapja 20 ®s 30% k©°z,°t mPgi®v e
fenn8l Il 8s8nak 23. ®v ®ben k®pes vol't maj dnem
kezdiencmegj egyzem addig nem iy8|l haggomsadame mm@k
al ap2tvs8nyi tev®kenys®g®t ms§r el kezdt e. P8
meghal adta a 20 milli8rd doll 8rt, a magas ho

Steve Cohera |l apja 15 ®ve induim8r2bemebkesendoil Bot
ma az egyi k | egkomolyabb ®s |l egsi keresebb
rszv®nypi ace3ks8tt obgaldm&nak®s2 egyben DB a | eg
br - ker c®ctevie ss hOmHErmME30% alatt Vaanaki v e

Warren Buffettmi nden i dbk | egi smertebb befektet bje.
m®g k®pes i1 deg°®sszeoml 8s, vagy durva piachbe:
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sorss8r - | denteni . rKakyaedsicbhe veiltkeidske mspaz8aznaai 22
23% k°rnylek®narnw amnQ ®ves m¥ul tat a h8§ta megott
el felejti mezg eenll hiuletni t 2 ho@®yben ez ,a asni § m®Y?2
mi ndi g nagyorn nsezs®&pz,e dveanm8 rekordokt | . Buf
egyszeragqen csak t vl nagy rd, dn2b% feletti ldzamdt semny a
tudott tart-san el ®r ni , mer t egy bi zonyos
kezgazpaegeinsk® .

Mi ndezek al apj8n t°bb mint amdgpalsapo 2 Btvto na 2 e:
®ves szintaq hozam gyakorl atban -mé@bgvhvgnmnsdtit hat
ezzel I's el k®peszi® ®@wgdloantent smeggl eeeph e nhio. gy
nagyon keveseknek adatkezdme@gsem | ehet et | en.
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Egy ®r dekes t8bl §zat

Egyszer betettem e g-gmbd (Briddegealthrhaoagemant.bdogspokoom)) b |
®s az olvas-kt- -1 k®rtem, hody 87mnjl §lammed ,a ho
fund havi szintre |l ebontott teljes?2tm®ny®t m

1000

befektetett | Eves hozam

JAN FEB MAR APR. MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOv DEC | YEAR |dollar értéke |az indulastd]

2008 19,94F 15,54 24 440 13 54%
2007 6,21 -8,3 -3.36 8,22 11,77 7,39 S1775 | 2263 16,9 3 7,78 6,55 7,58 20377 13,368%
2006 -3,63 -1,37 12,42 9,38 =778 -1,63 -5,69 -8,76 -5,22 5,93 4,35 841 3,62 18 341 13 54%
2005 -4.09 -6,72 -4.04 | -1501 | 13,03 12,23 -1,89 =546 -3.51 -0,94 3 23,88 | -16,39 18 279 14,12%
2004 -2,86 8,38 2,9 -18.35 | 634 -3.86 -5,16 9,29 1,58 793 5,32 -06% | -11,71 21863 15,82%
2003 6,54 13,83 | -2244 1,57 845 -8.07 -4.75 16,7 -7163 =423 -4.45 -4.47 -134 24762 17.4%
2002 3,03 -8,07 2,39 -5,71 541 24,24 14,82 10,5 9.1 -12,27 | -127 21,34 54,05 28 594 19,30%
2001 7732 0,55 6,26 -8,96 -0,91 -8,31 0,09 647 1,13 2074 | -23,52 6,73 1,12 18 562 17 52%
2000 6.9 -2,8 -17.3 -12.4 -1 -39 0,56 3,29 -9.7 8,12 28,04 | 28,38 13,22 18 356 1867%
1999 -13.2 3.9 4.2 4,1 76 9.6 0,5 5.8 3.6 -7 1,3 -5,5 13,14 16 213 19,02%
1998 4,2 -5,3 4 -11 4.8 -04 -14 275 16,2 3.8 -137 0.3 13,67 14 330 19,42%
1997 17,8 -0,2 2.2 -6,5 -5.9 104 16,8 -10.2 6,5 0.6 9.8 13 4442 12 606 19,84%
1996 15,8 -13,3 96 5.2 -2 0,6 -124 -5.2 12,6 20,3 26,9 211 58,38 8729 18,14%
1995 0,5 13,7 244 3.8 -2,6 -3.6 0,6 18,5 -6,5 10,8 11,2 4.4 98,63 5511 15,28%
1994 -17 =53 14,9 7 5.2 33 -134 -177 -47 -1 07 -4.2 -19,32 2775 9.72%
1993 3 14 -3.3 124 34 0,8 73 54 -5 16 1 6 60,04 3439 13,15%
1992 -14,5 -0, 4 -15,1 -04 13 114 8,2 -8,2 -54 -4.3 -8,1 -21,77 2 14% 857%
1991 -7 -4.5 10,3 -4.5 -5 -0.5 -2,5 9.9 9.2 -14.9 12 31.2 16,52 2747 13,46%
1990 235 5.3 1 6.8 -11,2 4 1.4 2.1 38 -04 54 -1.2 51,6% 2349 12,98%
1988 21,1 4,2 82 &.1 20 3,2 8.2 -13 -1 -16,7 13 -54 30,4% 1549 7 56%
19838 0,7 4,3 -6,5 -2,5 3.9 -0,6 -1,8 -2,7 2 1,9 -0.7 -16,7 | <1877 1187 3.49%
1987 8.8 -1,8 7.2 316 -2 -4.6 & -3 5.5 -5.6 17,8 2 72,15 1461 9 .95%
1986 -1.5 24.5 11,9 -5.6 -6 -14 4,2 12,5 0.6 -2,8 6.2 -0,1 342 349 5,32%
1985 6,2 10 -7.3 -13.1 21,7 -6,8 -84 -135 =307 6,7 13,6 10 -21,85 321 941%
1984 -11 18 5,02 1050 502%

1000

A visszajelz®sek al apj 8n hamar r §j abdaman, hod
k onkr ®t, hapesnadndszeresen a ilog n , T ° b bdsltzugyanis,ehbgh feltettem

egye gy nyitott k®r d®st , esetleg feladvs8§nyt, n
b°l csel kedve KkifeY®led m@&noyceam nt®l e m@kRyemetmhcs a
birtok8ban, 2 gy ®aek i hyelnegj ebbegesgek®ed ma X
kiindul  -pontj 8ul szol g8l hatnak. Mo s t kifeje
i ngadoz§s Y, de eredm®nyes al ap r®szl et es t
mennyire el fogagldnatbef eaket eit I®se n Hjaalglsésl y oz om,

ol vashatt ok, a blog ol vas:-i ®s az ®n szem®ly

A fenti alap Bill Dunn nev®hez faqgqzbdik, ak
be8l |l 2tott, ember.i VRl di®Pngt DPAst Raz@ygimegkedal k
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programoknak. Az 8ltala 25 ®¢ ®vatst eele@M®n

mondhat -, hiszen t % teljes?2tette a-ka@mizv®ny
ekkora i1 db allaat akkRdba mi%kika®ltd ipehesn$ z Yat1l8 v Yo |
indexhozamokat is megverte, ami nem | 8t vE8ny
ki emel ni, hogy a fenti eredm®nyek a d2jak

tel jes2t m®ny efelett va

M8s megvil 8g2t8sba kerg¢gl a t8bl &§zat, ha megr
amit erre hasznS8l ni | ehet, az izzaszt - . 7 o
n®l k¢l mi ndegyi kben 10%O0fe Ifetlteittal m2Aulsedr omx
k2vgl m®g h8rom olyan h-nap volt, ami kor 20
ami kor 4 h-nap al aa t" lae dtark&ll SH=hbhB@ &iisak ideigd 5 %

tarott a 200 an kez didfagk®© ze0% t B Drawdown i s, it
vesztes®ges ®v is volt. Az | -1 | 8tszi k, h o
strat ®gi 8knak Bill Dunn m-dszer e, ut 8na vi s

megp°rd¢ll az®aumnagygvaebess®ggel hol az egyik
Yogy taqni k, sikerg¢glt 1 sm® egyenesbe hozni a z
az az ®rz®sg¢nk, hogy az ilyen | deBhysmaokdok t a
strat ®gia eredm®nyeinek.

Az i gazi k®r d®s m®gsem ez. Ol yan k®r d®seket

v8l asz, ®s mindenkinek mag8nak kel megvs8las
El vi seelemhkez hasonl - i ngadoz8sbhaamar enm@maay @I
lelkileg?

Ha i gen, t Bk®nk h8ny sz8zal ®k 8t tudjuk befe
helyzet¢nk r°vidt8von ez ne befoly8solja?
Hol h%zzuk meg azt a hat §r th,ana miem®Ils zte°r kelt ent® nik

Mer t az eset®rkd etmelsb snRagg®boebnb | ngkaadto z®s ok att k 8

v8l |l at AabbeHl-ak °f z2°tt ti k®r d®sek t¢kr®ben ezt mi |

Ha viszont ezek megvs8laszol 8sra kerg¢lnek, so
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Reakci -k ®s8lasrz&@jiumk adott v

"HA! val - di t 8bl §8zat , ®s nem sz-rakozol az
t Dke8§tt®Bet | esi méhet .egy h-nap alatt... Ott

Amennyi ben ott ®s akkor ahlbetanhooagyd°@n ®ss. hlzd y
l ehetett tudni , ott ®s akkor -oaaz crsasns8zl td an tr®

h8rom h-nap al att, majd eegy nem igazg8n el moz

"£s az a szakasz °%a.sSzegsdmtémhneaml atat - pr ad

tradereket ragt 8k vol na ki, vagy a br - -kerc®g
alapot... ;)"

Nincs 60, de t®nyl eg nagyon komoly vVvisszae:
keresked®st, ha nincs elegendb | et®t, vagy n

"Ha val - s, akkor nagyodOxesg athilde &Ktetz@toevliathr @$ ikg
max. DX tippelek..."

Szerintem mindegyi hagak@m®btlka atmemeani Rusza

"Nekem el Bbsz°r az taqnik fel, hogy kb. ugyana

eredm®nyt ®rt el ©°9sszess®g®ben.

| gen, ez tipikusan trendk°veabPbr@sun@bkra akigy e

gyors trendszerq mozg8sokon.
"A m8si k dolog, hogy 2007 auguszt usbhenarndultal ap
alapt - | -®uUdekzetsus Jgdrnaus 1 s a | egrimagtamatkdd b Kk ®

model |l ek al apj8n kereskedb alap | ehet . "

Telital §l at .
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"Szerintem ennyire nem kell " tYdz@iégzhett ¢
®rt ®k e . Ennyi . Ez itt a | ®nyeg: a hossz¥% t §v

R®szben igayezdk ®sf e®r d®cs@®Kk t ¢kr ®ben.

"Ez a t8bl 8zat sztem az®rt van itt, mer t

gondol kod8sunkat a befektet ®seket i1l et Dben.
nyugd? jamaegt sr é gtyerkerm | enebt a gyeBd&ls5 i nd?2
20 ®vre azt8§n-6l0dMgyenwvaagyve®P@n tBéolbbDl ea 590y er ek n
idbben pl.)Sz-val, em?! bl van itt sz-

B8r vamzade el akartam kerg¢glni, hogy r8er blt
hogy a fent |l e2rtak alapj8n | ehet a " hosszt

"Nekem pont az taqnik fel, hogy hedpge8§rf uhdz
nyamvadot vest 18/n ® jpe-svdl kkisze8d 1 arli zii kn8wma lv,e

| gen, feltagqnben nagy a kil eng®s. A -olkalf f ett

oper 8l , de nem W&nte Wglyamsd mle® SOuadm®nyt pr o
enyhe Buffett el bny volt, ami-i qa «litl egmtc,v entets
a jobb, de az-ta nagyj 8b:- ®kki2e0gy ek r2 g1bid h@ v e
hozamai 96 g t ar tao t1t0a% ,k Carz¢-lti re szel i dg¢lt ez a Sz

m®g mindi g |

"(Cgy r&§n®z®sre mintha jelentbPsen nbtt volna

l gen, ®s ekkor j°tt a h8rom neh®z esztendb.

nehezebbh M8s trendk©°vet Pket el n®zve az ut - -bbira

"2003ban realiz8l tam volna az addigi nyeres®ge

poz2ci - t, ami kor az ©°sszeget visszahelyezhet

De mi adta v &ll Da ee mredant d kejBeelnd ®s t ?
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A soksz2nqgq v8laszok ®s megigédpn®@&kek 89 nh®mtyels
legf ontosabb k®r d®s, hogy egy bef ek-g danens i st
sz8munkra, a mi c¢®Il j aki neklnfadeg, a dah anti- v ®r m®r s ®k |
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Hedge Fund

A Hedge Funé k ol yan jell emzben abszol Yt hozamr
mag8nbefektet Bk r ®s z ®r e | ®t rej ottt speci 81 i
szab8lyoz8shb- | kifoly-1agelg®rankir,anv angayg as p ehcoiz

egyedi p®nzg¢gyli ter mPkekben, k¢l °nl eges piac
Az i1 lyen jell &ggekdnsbgylaiO@db ame ¢ k9 8¢ ld? tdio] &
magyar GDP kit i zen®°)t,sz®g °m3evil 8g p®nz gyl piacain
vesznek. B8r az wut - bbi idbszakban a p®nzkiwv
vesztes®gei mi att a benn¢gk | ®vbD vagyon, ®s

piack | egf ontosabb szerepl DPokk%er2¢ttPDPmaekdhhbhhlss
magyar sz8rmaz8s% Soros Gy°rgy. Ol yan sok

|l ehetetlen egyazon defin2ci - ba ralailgybizofybst et ni

i smeretszint vagy m®g ink8bb mennyi s®g felet
Ami -ta befektet ®si piacok | ®t eznek, az-ta f
r ®s z ®r bl hogy az 8tl agosn§l ma g ay @ibcbk h o z a1
fejl bdbs®vel, val amint azok jelent bs®g®nek

el v8r §sk®nt j el ent meg a piacok ®s szerepl
k°vetben ®reztette hat8s8t,esabzkdei a2 s Egger
megkezdbd°tt a Nagy GazdmasmBg®dbevd 9 Bglvesrd tsBBgy . m@&
szab8lyok k°©z® szor2totta az olyan t8rsas8go
kezel ve ®rt®kpap?rokdfa 3$z&kkadinz &f.el] BLMBDO T tya mdbt
kifejezetten az Al apkezel b t8rsas8gokra von:
t°rv®nyek amell ett, hogy v®dt ®k a befektetb
teremtettek pa acofkeokt eti®en hasznos tal 8l m8ny

A befektet ®si alapok ugyanis | ehetbv® tett ®k

nem ®rtb kisbefektet bk, alacsony fajlagos Kk
bd ekt et ®si c®l pontokat tal 8l janak. A m8sodi |
expanzi - ®s a tbzsd®k fejl bd®se a befektet ®s
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A szab8lyozotts8gnak azonban megv agozotteegy a ma
kicsit is innovat2v °tleten, k¢l ©°n®sen a p®n
a fel¢gyel B hat-s8gok, mindig jJ-val az Y ©°t
csak a r®szv®nypiacbaloyamehevelkead®P®set spekak

poz2ci - kkal

A szab8lyoz:- hat-s8gok | emarad8s8nak megvanr
i s. Ha ugyanis egy p®nzg¢gyli csoport alteljes
akkor az m8r rendszerszinten k®pes probl ®m§Kk
nemcsak megal kot -j8nak, hanem mindenkinek sY
p®l da, a jelz8log k°vetel ®szezkal ®rvta®k-p alpé m dak
draszti kus hat8§st gyake&€rmdI8t faolwialmB8q.p®nz gy

De ne rohanjunk m8ris el bre ®vtizedeket. A
Nagy Vil 8ggazdas&§8gi V8l sg§8ghb- | ki vezetdb RooO0s
st kozott . A gazdagabhb ®s t8) ®kozesst anbvhl t batl
rendel kezb r®szv®ny, ketv®ny ®s 8rupiacokon
|l ehet bs®geket akarts8k el ®rni , ®s voltak bbyv

neki k szol g8ltat8sk®nt ny¥ tani szerett®k vo

Ez®rdzokatl anabb strat®gi 8kban utaz- al apke
megker ¢l ve, nN®h8ny nagybefektetb r ®sz®re eg)
el bseg2tette, hogy a szab8l yoz8szqgk vkalr o ntychw
gazdag embereknek | ® rehozott befektet ®si C «
vagyonosabb befektetbBk minden bizonnyal k®p z
speci 8l i s befektet salklar sakba&t m®nhedkt -sgglkiz
belesz-18sa |l egyen. A vagyonoss8g hatsg8rsgt 1

nem is v8ltozott. A z8rt k°rt pedig egy h?2j &
| ®nyegesern -é¢ttBEBlrtel emS§Smer gqen az i s a jogsza
aelit klubokbad nyil v8&8nosa, hirdet ®s s el nem

Fundo k a t k°r¢l ol el B titokzatoss8g Is@petsem®tt ®h
b&nt a.
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Cgy jott | ® re az elsb Hedge Fund. A sz¢l Pap
azonban kor8bban dipl omatak®nt i s -galvatozot t ,
szociol - -gi8b-1I. Nem =®peteth bBzloksy&@snzy o pBalk afnuet
egyédtt mgke d®s s el koroo@®dtaomégrr Al c®Pgd?z2amety
olyan tranzakci - t2pust is haszn8l hatott, am
ut 8n semhatl .k amma d a ma i napi g. Ezek eqgyi
§rfolyamcs°kken®sen is szert tudtak tenni ny
A short ¢gylet | ®nyege, hogy annak wljar ehajt
majd k®sbbb visszaveszi, ®s Vvisszaadja bDket
el ad8s idbpontj8ban az 8rfolyam 50 doll 8r v

dol | 8r nyeres®ge kel et keerz§ ka reRistvt®.n yreallkmert ¢, |

hajl and - neki k°l cs®°nadni a r®szve®nyeket.

hossz¥t 8§8v¥% c®I | al tartanak nagy r ®szv®nycsoc

sz2vesen k°lcs°nadj a.

A tbPkegel pedig azt jelenti, hogy t°bb p®nzt
Fund saj 8t t Pk ®j) e, amit gyakorl atilag kol c
hagyom8nyos hitelrbl van sz-.. Ha elgly§ Hte dgen d
°ssze, majd azt mind olyan hat8ridbs poz?2c
egynegyed®t l et enni l et ®t k®n't , akkor az al a
nemcsak matemati kai | ehenbb®fekMev@®i acsppbtg
el B szigor% korl 8tokat, a Hedge Fund ezt mi
hat 8ri dbs eszkRal 8S§emel katbak ,258&kkor a tul a
dupl 8z -dhatott. £Erteell ems zierr8aneynu |l a , p dhhaxsoind j- u kn
teljes tbPk® ¢k |l erad?2roz8s8t is jelenthette.
cs8b2that nagyobb hozam kerget ®s ®r e. Ez8I t a
ter mPszetSeaemtailock

Persze az el sb Hedge Fund sok tekintetben m

haszn8ltak semmilyen sz8rmaztatott ter mRket

81
ki

E

tal 8ban sem vs8llaltak nagyz&roaetktS8@lkat ool na s

sz®l es2teni
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Jones vs8llalkoz8sa jogi form8j 8t tekintve eg
felel Pss®gaq t8rsasg8gra hasonl2tott. A befekt
Mmunkg8j ®ngek®mt sikez dk satiu dapsfgnak sz8m2to
alapkezel Pk k°r ®hez k®pest.

Az el sb ®vekben a nyilv8noss8g nem ford?2tott
fektettek be ezekbe, ®s alzeje®s®dk viersglkd®tr- ai d
Az el sb sz®l es k°r-ban pelvVasbdbtmelysy sS8haokkkda9s

gyorsul - ¢temben bbv¢iglt. A hatvanas ®vek v®g
k°r ®rdekloDd @k®rces atkarsz 8§ mot . Ekkoriban-indult
ja, aki m8ig az 8gazat | egismertebb, | egendS§

A Hedge Fund k azonban m®g ®vtizedekig a befektet
voltak, ®s onnan ind2tottg8k el .Sst°k®°sei ket , egyl
m8s r ®szei fel ®. A hetvenes ®vek neh®z pi at
ol dal az- r®szv®nypiac, az infl 8c8r- vkoelm®nry@h§

cgyeskezaq guru, aki ki toukd tsaz Shnaas znmeS8gl tnii z eedzeel kBe

Az 8§gazat reneszg8nsz§8t a fel2vel D Kkilencve
exponenci 8lis m®rt®kben kezdeikohikuedakomerrgeit B n i
ki, aki k a kilencvenes ®vegakb8S®ritekp ®ed ¢ gay i
vil 8ghzrgqek.

Kez®] ¢k tartozott Julian Robertson, aki az ¢
produks8lta.zbemcse®@kza®oy8kat v8s8rolt, hanem
a hagyom8nyos al apkezel Pbknek (fbk®nt akkorib

Szint®n ekkor l et t I smer t PaulesTutdbozrs dledkmr easc,h
short pozg2ecni -hiangalrt aell i smertt® v8It. A mai na
Egyes¢lt ¢l Il amokban.
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Stanley Druckenmill er ennek az idbszaknak a
mag8t nagyon gyorsan. Al i gyegykedfontosabhb emb8&® ®v e s

A kilencvenes ®vekben minden ®vben a | egt?®°hb
sz8zmilli-s nagys8grendqg-baesszgyelets enalkh amnsgos
foglalta el a | egj oblbe e di@yse MmA@IG dc sreekn eakls@err e@
Druckenmill er a mai napig a 100 | eggazdagahbhb
AHedgeFun kr -1 az ink8bb szenz8ci-sz8mba menb t
ki ss® f®l revezetett k 2am$, nnag®an nticokzatoe dognnfemess g y o0 r
inform8ci - kkal vagy jobb esetben emel etnyi

csapat jut az esz®be, aki k felh8bor2t-.-an sok
Ahogy az |l enni szokott ezeknlaskBigna®Rk dealkem

alaptalanok. A Hedge Fuock v al - ban kock8ztat- -bb befektetct
ami k®sz°nhetbD az enyh®bb szab8lyoz8&8snak (v
cgyfelek kiemelt oinp@my esiznS8enko.s HBEieedigleet Eunadz ne
kockg§zatokr a, ®s ink8bb az el bny®°s jogi for
vezet bBs®g a Il-espksSbb®veds dtelnen §4Q az 8tlag®l et
mint a nagysmuBtl aBatok8l gazgat-tan8csainak,
|l egfelsb vezet ®s®n®l . A |l egt°bb Hedge Fund v
2 gy t°obb ®vtized is kellhetett nekies®sRbletiz?2 z
a megfelel b befektetDi kapcsol atok kialak?1t &
hogy a m8sodi krma ddiek ns®zgi ni tnekn§ blb® vhis, operat2zv m
d°nt ®seket meghoz- , kj el reesszktebd, ®sp i aaclogno r a k tmu s @
megterhelt, Traderk ®s Heeakd jTerlaldeenrz DPen har mi ncas ®veik

®vei k v®g®n is gyakran kerg¢glnek i lyen fontos

A kev®s kiv®telek egyi ke, tlJolprerArzrolbd ®ivd iizren
a szerencse is k¢gl°ones utakon tal 8lta meg. C
t 8gabb k°z°ns®g szem®ben szimpati kuss§g, hog
2002 wut8&n hat alenaml octstal Brsr omi ad n e ro°gsisazi par i
poz2ci-kat. 28 ®vesen az Db k°zremqgk©°d®s®vel
jell egaq | ®p®sei knek k°sz°nhetben 750 milli
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b:- nus zmarsaedt el . Pl etyk8k szerint m® g I dej ¢
°sszeoml 8sa el bttt m8r a c®g r®szv®nyeiben s

rengeteg p®nzt keresett.

Arnold t°rt®nete sz®pen reyi®S8gbBgt amarg&g, hha
ol dalr .| enyh®n sz-lva i s megk®rdbj el ezhet b
munkaad-ja ®s annak®rnd®saj Hogyps qidbmgrs eab®araighya
m®r c ®v e | m®rve is meagjgdtzdafbbatatan@®@ptf ®g®h
Advisors ®p?2t®s®nek. Alig 5 ®v alatt a keze
szem®l yes vagyona is 8tl ®pte a 2 millis8rd do

A |l egink8bb m®gd ss ak&lors zenmd It k® k®t , ami kor a
idbk | egnagyobb Hedge Fund csbdje) vesztes®
felfoghatat!l anul magas ©°9sszeget keresett, V i
lehettek,lej eb b ki der ¢

Arnold bizony8ra sok ellens®get szerzett mS8§
n®h8ny nehezebb i dbszak, de a n8la is nag:
mi ndenk®ppen el szenvedte adidtotGrai fdl BH&tdd @
al apjait. M- dszere tdtod wampat ograamaz gtytor st, r KtvE
ma m8r k°zel 800 alkal mazott, ®s el k®pesztb
vill 8mgyors VvS8lzt ®e2 ®sa&ikt szegyaeas i rfleegnagyobb
3%8t egyedygl |l ebonyol 2tva. Griffin agressz2yv
k®pes volt 20% k©°r ¢l nett., azaz d2jak | evc
sohanem | 8t ottt vesztes®gekkel volt k®nytelen

szerzett tudom8st , hogy bbvens§UDAQitdde ddea t i v
|l egf ontosabb br-kerc®g partner8eirka &K°bieztean®
Ebben az ®vben biztosan Griffin szem®l|l yes v

vagyonos embernek sz8m2t 40 ®ves kor 8r a.

2007 v®yg®re a 100 |l eggazdagabb ameri kai k°z
Si monst e®s Sohen el Bzi me g a Hedge Fund 8§ |
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nyilv8nossg8g el bl rejtbk°db ®l etm-dj g§val fe
magyaqjtbjek®nt, ®s tbzsdei szakember k®nt | el

Mindannyian ke | et kock&8zatvsgllal §s, nem befekt et

kvantitat?v m-dszerek 8ltal jutottak el oda,

A Hedge Fund 8gazat ma szinte teljesen | ehe
p®nzt, a | e¢gmampaslaebght °fbibz estzRask ®r t Bt New Yor k
k°zel s®g®ben tal 81 ni (Connecticut, Long | sl
hi 8ba az 8zsiai orsz8gekeelgitiv @8 myrssRgdledr & ts® re
orgz8Ausztr8lia ailgagfontosalmkhamenta m8r n
A 2008as Vv 81 s §g tizadele pmoHedye Fumlle g s zZ&&sm8kkenn¢ k kezel't
°sszeE®t fiD&E®nt az addig szokat !l ammatuvolt. yenge
|l egsz®l esebb k°r bbl gyqjtbttvelsdgeettfundz i ®d:1
m®g mindig sokkal jobb eredm®ny, mi nt a | eg
befektetbPk rengeteg p®nzg 9n8mékakiemnzt al talpa
dr 8ga appar8tust, 2gy k®nytelenek voltak | eh
A szak®rtbk t°bbs®ge szerint azonban az °ssz
hogy adivato -dletinda? tHeda el®8suandl a slodkr Il &tt d z cat tl
Ahogy a v8ls8g el ¢l, esetleg n®mil eg 8tal ak?
foldrajzi ®rtel emben) , a gyeng®bbek kihull §s
v®gbe. Az er,Dsa bgy  recA@®ibaige Featdibku |dloil kg.8t a | °vbbe

megk®nny2tani a szigor ¥bb szab8l yoz-8iaci Sokan
zuhan8sokra. Az egy®rtel mgen bebizonyosodot't
Hedge Funeb k mi at t t°rt®nt , de a zuhan8sokn§gl a

gyors reag8l  -k®pess®ge¢k k°nnyen hozz8j) 8rul he
az ©°9sszeoml8s felgyorsul 8s8hoz, mGrheotg®v-ed h hke¢zl

k¢l °n is potenci 8lisan hozz8j8rulhatott), | €
alapr -1, biztos2t - ori 8sr -1, vagy saj 8t p®n:
kel l emel ni , hogy aes &B®ltywd En®s2 ®Esel metliesn.n
t2pus van, ha | ®t ezi k is rendszerszintaq Kkoc

egyenl|l ben k°sz°nhetb az egyesSHt2,p uts®obkbn atk? p unse
amel yi k | eanl eRyp®pbetnl aa dv-eds-z ®1 yek tomp2t8s8nak ¢
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A legfontosabble dge Fund t 2 pusok

E

T

Discretionary) Systematic me gk ¢l °nb°ztethetj ¢k a Hedge
a befektet ®s i d°nt ®shozat al az egyes a
prog amozott strat®giqval) automati z8lt ren
GlobalMacro a anagy klasszi kusao. A | ®nyege ho
b8r mely ter mPkt 2pus8ban, nagy ®s 8tfog- g
Sszintenemwmeagyy®k eanlbapj 8n t°rt®nND poz2ci- -fel"
Long/Short Equity a r®szv®nypiacokat, azon bel ¢
strat®gi at?2pusok gyakran tbPek8tt®tellel,
revid Qs kpoz®ptis& kat .

Sector al apon pl,. HEegn@esrgezBlg @ wakoh msoportol, i a
amel yekre ink8bb fundament 8¢k sveatialpbon8§ hmas
®s k°z®pt §v ¥ poz2ci - kkal i gyekeznek K i

°sszeoml 8sukat.

Equity Market Neutral r ®s zv ®nypi acon al kal mazhat -
r ®szvoenyetlbeqq, szqk 8gazatokban | ong/ short
arr a, hogy a szektorban ®s a tel | Es®mti aa
szektoragj°®th,i a s zekt-etrindegey @letve @ ttelies pidcat r - E
felhaszn8lja a fenti el k®pzel ®s | efedez®s
Distressed Securites Ol y an k°tv®nyek vagy m§ s ado

®rt ®kpap?rokkvpbeh®Pr8hael yamebgae vannak, v
8l lnak. E£rthetb m-don az Kklayiakkor lermmg harao k 8
ny omS8s8|dlaaptottib - | A Hedgke Eungg k n@nglkbndos i nfor ms§
el emz ®s ut 8n ®&kepsazpn?erko kialt y e n®s®rm®r et ¢ kn ®|

belesz-I nak az adott c¢c®g helyzet ®nek kons

Merger Arbitrage Ol yan (nem val -s) arbitr8zs ¢gyl
egy felvg8s8rl 8s vagy beolw&Ildt8®z 8sl Dmit a t&tlil
8rfolyamel mozdul 8s8n szeretne profité8lni
megv8s8rannak akrkfoal yama a | ogi | ebonyol 2t
n ®mi di bzkpant al Pf or¥sudklhtart 3 n zhaokgcyi -me gési a k
nem fog annyit ®rni , mi nt aknoecnkn8yzia t @ s arne

verzi-j8ban nincs is meg8llapod8s a felv:
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ve®gzb vE8IlIlalat el l ens®pdas | ¢ eltvakedrvlegsibi

g§rfol yammal, amely jellemzben magasabb,
k¢l °nbs®g®t | ehet |l ef°l %°zni, ha sivaler ¢ | e
t°rt®nt , amel yet a Micnd@&sagfytal &k awénban m8 g v e

szint®n kudarccal v®gzbd?° totk, (2®Rgy aa zY aehroroe
r®szv=®nyese) rosszul |j8rtak, f DAMegeraz az:
Arbitrage m8sik v8lI|f ajean, pPmnza kBPENnk®galk
|l ' yenkor a piac 8l tal a fYzi-s ®rt®kn®o®l
dr 8g8bbhbdaadmpieds gokt 8Kk

Ter mPszetesen a fentiek csak egy viszonyl
HedgeFuneb k 81 Pakerettel haszn8lt strat®gi 8kn

AHedgeFun k el Pnyei a hagyom8nyos befektet®si a

= =2 A4 4 A -

H§t

== =/ =2 A -2

Tobbfajta strat ®gi a
Sz®l esebb k°rq piacok
Speci 8lis ®rt®kpap2rok ®s derivat?2v§gk

Short al kal maz§8sa

TPbke8§tt®tel | ehet DbBs®ge
Bi zony2tottam (aghedbbi hdex.com a kil encyv
adatokat)

A menedzsment 8l tal 88ban profibb ®s jobban

rgnyok:

Magasabb kock§8zat

Kev®sb® §tl 8t hat -

A gyeng®bb szab8lyoz8s miatt t°bb vissza®
Magas k©°Il t s ®geakg a sf a° sl sazgeogsna®l c®&raik nme g

Jogi okokb:-1 sem sz8l | héda fHentmi m8ren&ml|l {tae
dol | 8ros hat8s ®s sokszor egy®b el b2r 8§sok
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T Kev®sb® | i kvid, van hogwe@®@yekPgebhert eggbtk
csak bejelenteni a tbkekivon8st, r8&8ad8§8sul
t bBkekivong8st felfg¢gggesztb | ®p®seket 1 s, a
ritka.

A Hedge Funm k hoz tartoz- el BPlte®y eest efko r®&s8 sng2ntaoks zao ki
nagy °sszeoml 8sok ®s c¢csbd°k, amelyeket a gaz
| 8tv8nyos buk8sok a k°ztudatban rekordk®nt
mi nden i dbk | e gankalgyvo®sbe ip®d z ¢ gygy almakkor sz8§
napjaink modern p®nz¢igyi -egyndbkge®t hubkl gnmg
szerepl Pk gyakran egym8sra ®rz®keny, domin-
csbdhul Il 8 modt? ttaund . e

Az egyi k Il egeml ®kezetesebb -rertf @z Rdoinlg. TAT ki

®vek egyi k | eggiak enreersceshalk hmadygpes fhwmed mai r - |, (
alacsony ingadoz8sair-| violgty ha? rhe&t, t ®r dbreenm ae
filoz-fi8&8t olyan nagy el m®k ir8ny2tott-8k, mi

ben megkapt 8k adkpPpagaadasgB8gimalohbebtt ter m®K
Mmunk8ss8guk®rt.

Az LTCM v @®Rg¢M8lasz8gormoisat t i volatilit8s wugr 8s
miatt 4 h-nap alatt elvesztette tbBbk® ®nek n
°nmag8ban a c2mlapokra k2v8nkozna, §ssetami mi
az az a t®ny volt, hogy az LTCM 8l tal felvet
szerint meghaladta az 1000 milli8rd doll 8rt
milli8rd doll §r. K° nnyaezm? ckii-skz 8m®Hh gyt -t, i zheodysyz
kedvezbtlen 1ir8ny%¥% el mozdul 8sa az alap befek

De egy idb ut8§n a saj 8§t tbke teljes elveszt

k°tel ez etetms Rguedtk8&kt vol na teljes2teni, a mi d
g8l | - kat I S magukkal r8§nthatta volna. Ez®rt
poz2ci-kat 8tvett®k, majd fokozatosan | ez8rt

E Faluv®gi Bal 8§8zs, Mi-963067529 og fenntartva, | SBN 978 95



FALUVEBALCZBEFEKTETE $102¢ KOBKCZATKEDVELF KNEK

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

Kevesen tudy&kTCM@A¥E uny e mhog®getn, c Wisn &l tmelgaredh
m®g egy mini m8lis nyeres®get is ahhoz k®pest

Az LTCM t°rt®netrbl sz8mos cikk ®s t°bb k°ny

Tal 81 -P®asizker ¢l t, de kiss® sz8raz mq. A sze
®s egy®b derivat2vok 8razg8ss8r | 2 rt t°bb ki
kifejezezalkmaierdszegnek sz I - k°hhglvieklkan BES§
itt nem kell tartanunk, de nem i s egy 8l mos

TBbzsdegur uk t ¢(havenktéinpslk® sy dblulxk S8®mahet bs®g, ®s

el fogults§gg, n®hol fel ¢l et eslsl®gmziszeemtz 8x i k he
m®g a kev®sb® szakmai megk°®zel 2t ®sm-d el |l end
l e2rtak.

2005 -ta viszont ms8r nem az LTCM a <cs¥cst a
mozg8sait okoz:- dfamth mABdviesndrrs ee¢lt R®RPAans zt Den
nagyon r°vid idb alatt az eredeti tbke t°bb
Hi b8j uk klasszi kusnak is mondhat -, t Yal nagy
hogy a piac nyakotktb. k BtO®s 8lzl8ozna8 ne®yk88nt tartott
kisz8llni, amikor sz¢ks®g volt r8, mert a ke
nem volt vevDb. A t°rt®net enn®l persze bony

|l ej S8rav@ny&s P®i aci 8rak k°zel ed®s®re ®s t §vi
fel g8z 8r8nak 8ltalg8nos jellegq el mozdul 8sa
egyetlen h-nap alatt -8t vesztett®k a tbk®] ¢k

ck nem vestr®kyaz p®nzg¢igyli rendszert, mer t t
ter¢l et®re esett a piacoknak, de a p®nzg¢gyli
hat -s8gok ajtgjsg&n d°r°mb°lt, k®p!l et&rs&soks z -
vannak folyamatban, ahol az 8rfolyamok mani g
folyamatosan szerepel t°bb ol dalon i s, ®s Kk«
t°rt®nt .
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Van azonban egy ®rdekesrpaB8thuzé@mt@®aett TEMz ®ts
ami kor m8r | 8tta gy¢l ekezni a fekete fel hbk
hal ait kereste meg azzal, hogy a poz2ci it
i g®nyeket. Aswmleoumt nFrndrw 8E§ng8d8§rol ng8 meg a nyit

i dej e, hogy kifuttassa vagy sz®p | assan | ez
nyeres®get zsebret®ve. Az el ad: peean mertel ker
poz2ci -t k®nytelen | ez8rni egy olyan piacon,
k2n8l at hogy idbben | ez8rhat- | egyen a pozz2c
Az ilyen t8rgyal 8sokn§gl azonban el j°n egy b
fl®en e k ki kel l ter2tenie a | apjait r®szben v
azel btt tudni fogj a, hogy pont osan mekkor a

kotelezetts®ge, vagy ak8r v®tel ina&j 8reltaRtlay t|8§e
A bajba kerg¢glt t°bbmilli8rdos vesztes®geket
helyzet. l nnent DI pedig k®t dol got i s megteh
biztos?2thatja:

Egyr ®szt a pfozl2ycam&t S8agy®tzedriq 8irdDh¥z 8ssal na
el ad - al kupoz2ci-ja az ©°sszes inform8ci - 8t ¢
dol gozik, hiszen a hitelezbk, a br - -kerc®ge ®

M8sr ®szti ak piogmer et ®nek birtok8ban m®g | obbe
j obb 8r at kicsikarva tble. Ha p®I dgul tudod
m8r ci usi f°l dg8z hat8ridb piac8n, d&s aazl e§reft

felsz-12t8s miatt tov8bb kell °ntenie azokat
megtenni gyorsan, egy dolgot tehetsz, hogy n
i dbd, akkor te magad it eéamadmizve tav phlaicoe]

cselekv®sre ®s k®t s®gbees®sre °szt°n®zve az
8ron k®nytelen megegyezni vel ed. Cgy a meghn
kietlen sivatagbh®8nygy&8dg8vaPnkonrnaygegd®m® ®s
8l dozat §t .
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Az LTCM eset@&mesa!| maggmesnrzted e p ®t Ssz8mos nagyba
ameri kai jegybank szerep®&tmabet ®ttyRSESKE®s kK @zr
k°nyv anelkdert it a bajthwman ®r®ei2 PHdbede kFen ®s i
szinte ellopt8k az LTCM adatb8zis8t, hogy a

Az Amaranth eset®n vi-k®bnbetighbhee®sipmbazileor
szerepl Pk-m8szvatd®ypumBti m-dszeorke weStl | lnd € Brk§ |
Griffin vezette Citadel, amel yi k igen hamar
®s ez§8Iltal m®g a megyegy8z®s kbb®t juaopanyatA
igen jut8&8nyos 8ron vehette 8t a bajba jutot:t

nem utolj8ra csin8lta meg ezt a k8rtyatrg¢kk?©®

poz2ci-idj dendgeyd&n ,gyvor san komoly profittal

tal 81 - pi acon. (a Sowood esete az®rt i's ke
preszizzsel rendel kezb egyetem, a Harvard i s
Arosszngvy ek szerint az sem v®letlen, hogy az A
t bzsdei ter mkek piacs8n j .| ®rtes¢l t, ottho
ol dalon 811 1t, a f°ldg8z HedgerFond 8Rsazeemli
nem nevezhetb, a t°rv®nyess®g hats8rait - [
szabsglyt:

Ha egy piaci szerepl D nagy (nem tud egyi k p
nagym®rt®kaq el begBs8mry%t &nf dley ®nm@t kel l ene

r-la, gyakorlatilag teljesen ki tudod zsiger
Az ilyen t°rt®neteket hall va peorks zfe®Intevne vB&l
titokk®nt geRieaegati k asgpait ®musai kat ®s per
i nform8ci - egy r®sz®t k®nytelenek megosztani

®rt ®k felett.
Bennfentes | nbtikotrmme8gc i ak T @Mt ®s az Amar anth

Mi ndkettbj ¢k eset®ben alapvetb probl ®m8k vo
filoz-fia ®s az axi - -m8ikk teelsdlet amelOyglanaz=z
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vagy haszn8lt t ®r k®pen nem zegletben sekn. Ugyanakkara m® g
fenti inform8ci - -sziv8rgg8s k®ts®gteleng¢gl felog
is lett a c?mplapokra k2v8nkoz:- eredm®nye.

A Hedge Fund birodalom 2gy a nagy ®sisgyor s
megsz®gyen2tb szintq mocskos j8tszm8Kk sz2nte

Mi ndk®t eset ®rtelmezhetb %gy, hogy t % nbtt

Amaranth spread cs®°kken®si v8rakoz8sai nNor m§
olyannagypézci -t fogl altak el, a nor m§l K°or ¢l m®ny
Az LTCM ®s valamelyest az Amaranth esete 1is

hossz¥% t8v¥ k°rnyezét ®sn.T+Hi §hdabpwan bagaz ad
tudod 8l Isz8ml 8t ®s t eltj, e sviatgeyn esd akne |klo ra amabrrg
el sz8mol -h8§z felsz- |2t arr a, hogy vesztes®g
gyl eteid miatt helyezt® e®rd®k®BBemhenet @l 2

Erre megol d8s az i lyen, n®ha teljesen ®ssz
statisztikai ®s mat emati kai megol d§8s ok nem
pszichol -gi 8 a mindent felbdmrnf.enlEzesk iaaf mo dn&

r-luk valaki, ®s azt sem, ha t %l nagyra nbne

Ez®rt az emberi fel ¢l b2r8l 8s | ehet Ps®ge, se
mi kor | ®p be a k®pbe egy addig i smersatnl eRms t
nagy hat8sfokkal teszi. T°k®l etes v®dekez®s
ha fel k®sz¢l ¢nk a v8ratlan °nmag8ban val - I
fel ¢l b2r8l1 8s azonban nefin- ) enlBemnki odzdta] Shagy ®:

kiz8r-lag az inu2ci-nkra hallgatva hozunk d°
haj -t a viharos tengeren, de az sem ha n®hs§r
n®l k¢l te&eygeti a korm

Ennek kapcs8n eszembe jut egy t°rt®net.
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2007 november ®ben, a Techni kai El emzbk Nemze
of Technical Analystss FTA) egy asztal n§l egy igen ®rdek
egyi k kor,8bdgy fibavit&ISirEu?trepegbsar 0oregggNylugész

eml2tem sem a nev®t, sem m8s azonos?2t8sra
val -sz2nqleg 30 ®v alatti egyiptomi elgiemzbve
®l et ben, mi ndenki vel remek gl el besz®l getett
| 8t hat-an mindenkire odafigyelt, 2 gy mindentk
egy olyan ®r z®se, hogy aandglkod higt &a ®r ¢ luld&g Iz
m8r nem fut az energi 8)8b-1 ®s idej®bbI . Ak
l egt®°bbszor nagyon is komolyan vegy®k a v®l

besz®l get bt 8r s®lme m.z R°orwigd/an sszzeem®dtyett vol na
azel Bt ti besz®d®ben el hangzott egyi k mondatr

A megjegyz®s a kvantitat?2v befektet ®si str
vonatkomtt. A besz®d®ben Kkij ealndgnttettt2er, nmeogky zez érti
koncepci: -juk szerint az 8rfolyamok mindig vi
az 8tlaghoz val:- visszat®r ® nem garant 8l t,
az eredm®Pmypek iadatsr ai hontott verzi- -j 8§t ront
al apot (tul ajdonk®ppen ®ppen ez t°rt®nt az
folyamatos egyedi, nem teljes szab8l gpamendsze

hel yettes2thetd.i

Miut 8n | e¢lt az asztal hoz, a fiatal egyipto
mondta m®l yen ®s n®mi megil l etbd°tts®ggel neE
nonverb8lisan i s megle§tbs2Zdtettteajmomn,dahdgy 8mha
hall ott. Szerinte is verhetetlen az emberi d
Az idbs %%r v8lasz8ban az arc8n n®mi undorra
magy ak&zant e, hogy a kvantitat?2v alapok kors
i ndul. Ahogy D mondta: atoppingésoonb6.

Ahogy ki mondt a, hogy atoppingo, kez®vel egy
K°zben a szem®bbDI met ty, meg g ) 2z BRdv&d sku go&Krt z
T®vedhetetl ennek mutatta mag8t, de ®ppen az
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Az 1 dbs %r oka csak r®szbeni ok lzeahtertae.t t M 8esc
szavakkal: batcti kIl j zamg m&@d rfemgolki A#t8asxa,dnhogyle
f8radtnak is | 8t, k°nnyen | ehet, hogy nem va
vagy att- -, hogy messzire menb eszmefuttat §s

A t°rt®net tamnults?gaoladza,l rhdgy viagy ak8r a sz
|l ehet, ha nincsenek pontos h8tt®rismereteink
munk8l kod:- erbk n®ha j -1 figyelmeztetnek.

Eg®szen m8s okb-| nemséeémr aomom&tki®z ltte s nekd:
gondolom, hogy mindigjaz aar et urn t o the meano. A Ak ®r d ®s
| ®nyeg: egyedi szitu8ci - kra egyUgayuatnoankaktoirz:§ Ittt
at vezet az ¢daPpsl®gphemntodem, thdhy mi fog t°¢

egy alternat2v %Yt es®l y®t soha nem szabad ki

A Hedge Fund ipar8g val: -j8ban ez®rt thandott e

Pket is m®lyen ®rintette a v8ls8§g. A gyeng®
kl ubja csak a tsgptalaj, nem-oak vt8el rans®s.z eA ¢(IK@rE
felismert®k az-uéeasramegs 8gsbapsadgakmPornpont ir
Azt , hogy az ¥j strat ®gi 8k kezel ®s®nek ®s pr
helyzeti el bnye.

Fontos m®g tudni, hogy ma m8r a szab8lyoz8§8s
amerikai Hedge Furmk ® m@agy on hasonl - konstrukci -kat i s

poz2ci-kra, tbke8tt®telre, hat8ridbs ¢gyl ete
Il tthon ezeket a Sz8rmaztatott kateg-ri8ba sc¢
a vagyonkezel ®si kezpbeieagl ze rrBankk ®Bsi rSAISCAIND,u r
Eur -p8ra ®rv®nyes alapok eset®n van ezen ¢(gy

R8ads8sul mind a hazai sz8rmaztatott, mi nd a

2 gy elvileg bs8rki v 8 st8lr,o0 | fhaalty aamza taol sa pf obregf ael knt ae
nem Kkorl 8tozott i dbr e sz-Il nak, ®s b&8r mi kor
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tart-zkod8sokat gyakran adminisztrat2v eszk?
hosszabb bedretk§serta®siamiegayz tilyen jellegaq ko
nagyon is indokolt.

A harc a magasabb hozam®rt, 2 gy a nagyobb

Fundok 2 gy term®szetes | 8ncol atai em rfegky o omgg B

PDket h2zvni, akkor m8s form8ban, de hasonl - 1
b2r8lt, de ugyanakkor gyakran csod8lt, ezer a
Tovs8bbi I & HemlgenFRradik -rk | az S8ltalam kezel't I

hedgefund.lap.hu
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Managed Futures

A Managed Futures aipar8g06 az alternat2v be

szempontb-1 klasszikus terepei a kock8zatot
Mely ter mPkekblutures®kt et a Managed

Mi ndenbe ami hat 8ri dbs, teh8t tbkes§8tt ®t el al
vagy es®sre j8tszani. A fontosabb kateg-ri 8k

R®szv®nyi ndexek
T Kamatter m®k ek

Soft Commodities mezbgazdassg8gi ter mPkeky ®aamted 1yie k
hanem termeszteni kell, p®l dg8ul gabona, Kk

Ne me £ ®m
Sz2neksf ®m

M Devi z 8Kk

Egy®bk®nt a befektet ®si szakemberek nemcsak
8l taluk haszng8lt egyes es sk °tzukdaatt eogs-arni §kr - kb°8§z
hogy | ehetbleg ne | egyen k°zt¢k egyéttmozg 8«

eszk°z°k pS8rjait keresik.

A Managed Futures fbbb terepe a nev~®bbl ad
ter mPke®Rt fEBekskportba sorol hat-ak: a p®nzg¢g

Az el sbbhe a kamat, devi z a, egyédiel r mzbemy
hat 8ri dbs ®s m8s derivat2v ¢gyeletek 8l 1l nak.

A m8sodi kba a sz2nes ®s & sofhesirhdiyktartogmale r gi a, ®
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Ahogy az Il enni szokott, az el newsz@&s m8mk &H ® ¢
f®l revezet . A sFup®rmrzeisg ysiz -piaa choaktr8r ivdobhat ko zi
szakemberi n a gsyer n® skzi bze8nr, - 1daeg keozreS8knetn a pi acok ol
A Managed szy walrakiutlkdzelhoggdott ©°9sszegeket
M8s sz-val: nem az adott tbPke tul ajdodosa,

j el l emzben redid® n ®®s ekk®ezt® pt & ntauzl 8asj8dvoanlo.s Amze g
| egf ont osabb s zseakempereketr Qoedtity TredingbAslisbotk na k h2 vj §

(CTA) . Ne ki k enged®l yre ®s megfelel b vizsg
Tov8bb8 AmetBkBUO®BR &elHagyel et n®I k¢l on regi
sz8ml 8n8l t°bbet kezelnek, akkor szigor¥% fel
A technikai |l ebonyol 2t 8s %Ygy n®z ki, deogy a
kereskedt®sggojtogandakkla &@KA meghat8rozott i dbn
tul aj doGrA aa$Hedgk Fund k ®h e z nagyon hasonl - jell et

cgyf®ltbl tEezv Kk letny IsPlg®R®r gy kezel't t DBke al e
(leggyakralebn 2 %) ®s egy si kerd?jaxm. r®szbbl (8I1tal

A Managed Futures jellegaq ppopehboame®@peragyael E
jobb rugal mass§g, de fbk®nt az, hogy val - s,
jelen, ®s el sz&8mol 8suk rendben van, el sz8g8mol

patner kock8zat k°zel 2t a null 8hoz, ®s ter m®sz

A Managed Futures | egnagyobb el bnye nem a
szigor Yabb, ugyanakkor nem felt®tl engl el bny

befektet®si form8kkal val.- alacsony korrel §c

Ha egy bef ekt et @&§ mindensrak fhazog @Roaell ° 1 ¢ I ke IX®, ®s
bef eketseztk®szing@&aminev¥z¢,nk el ) -etemelkddik mg8dsmonapy a s z
akkor el mondhatj uk, hogy t°k®l etesen egy¢ttn
mi nden nap-kab?kkéng X%ugyan¥wigy vVvi selblediikg,azm
vagyis t°%keletesen €elllse®r ®®&&keh mezddgrak, anmn

Mi ndebbbl k°vetkezi k, -lholg®%z %A tkvotr i ted §8gchia n ®ar t kE
persze szinte soha nem ®ri @®frt®@ksk®kEeDHDt ®t aPB
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A statisztikai szakk®°nyvek szerint k ®t i dbs
akkor fé¢éggetl en egym8st - |-p8lhakias ekbobd,Bne¥lEgy i- s
nagyobb, de +0;3 § | ki sebbal asmBelos B0 kRIzOstt tal 81 hat -

Ebben az esetben igen val - -sz2nq, hogy a k®t
m8s pi aci s zoekroezpaltBk ,° sns8zse fglgg®s ek hatnak r §

el t ® B uni v e®nzeukmb aSt aitsi slzethiektani ®r t el meben per

Milyen el BDBny¢nk sz8rmazi k ennek az i smeret ®Db
A Managed Futures alacsonyan korrel 8l a t°
tel jeszt mAnyt fog tudni neky¢nk retthagy ez a. Ha

gyaqjtbm-dszer 8§tl agosan szint®n p®Nnzt keres
| ®nyegesen. De kell b idbtg8vot 8§tl §tva azt

egy¢écdttmozg8sok ®s az ellens®Btegeszmdk g&gy 8 ey
®rtel emben, de az el ®nk t8rul - sz8&8mlaegyenle

Ha a portfoli-nkat “ogy o0sztjuk meg, hogy t¢
helyezz¢k, akkor®kesziSmgadhaz 8§ bbbkt slz®esbDtseseb

Az alacsony volatilit8s persze | -|I mut at a

tel jes2t m®Ony m®r ®s fontos eszk®°z®nek tekinti

M8s sz-val, a dadsvzek°zzd.i k8ci - hat ®kony

Egyes vizsgs8l at ok szerint a -kal, 1% v-@n @, a% h o
n°vel het b, m2g a kock8z-han @mtejméerheteBet b®d

41%r - | -r7a . 5%z m®g nem a ManagemakRW4d ar a8 veh®kek
portfolinybam ®4CW%PnNnyYy KOS vROOY mel | et t .
Ezek persze 8tlagos ®s jellemzb ®rt ®kek, a

nagys8grendi k¢l °nbs®g ®r z®kel tetdi a mi nbs®g
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K®pzel j¢cnskakeleleg®l et ben | ®t ez D, de szeml ®l et
term®k | ®tezi k, nem ®ppen nagy megl epet ®sr e
el l ent ®t e egym8snak, ®s az 8r f oleynanaukk oirsr esl z8i
egy¢étt-0l&t - j uk

Ha mi ndket tobs evsaelt -®nz 26n0ads ® g g e | nyer¢nk egy be
40%0s val  -sz2ngs®g mellett vesz2t¢ignk 1 dol |l 8§t
keres¢nk 4mE8sl UBEDI ©TOseggs®g val -sz?2ngs®ge
en

A ketefPy¢tt eszeambra &1slg?8tl wakewsaply, m@nsinslenl5k Y1 slze s 2
csak wugyanWwbhyivreusie tleds &ga.m8st k°vet Devhlaszt es
0 a kor rtetl lBacti --.s -OGgaBywi skzkonrt sokkal ritk8bban

vesztes®g forduljon el D.

(Tekintse¢gnk el att - | az el m®lett bl amel vy
egym8st - 1|)

Jelenesethenastr@gi 8k k°zti korrel 8ci-ra is sz8mol he
T®telezz¢k fel, hogy a sbsatv@fi SR nds®gge®b |
48%0s val -sz2nqgqs®ggel vesz2tg¢gnk., B8rmel yi k i

1%8t 2 r haftijtuuk®ritel wagy m2nuszk®nt .

Ad:- kt -1, jutdalb®kKolkstt -bl., molsitppaedkda nt s¢gnk el . T
f bbb karakterisztik8iban newmki ®mozrf 8§ gk ,m8so
forgalom nagystprendje, | ikvidit§sgs

Ha a k®t ter m®k, azaz Jing ®s Jang teljes o
mi nden egyes mozg8sa ugyanaz | esz, vagyis az
eredm®nnyel D»8rwleszC®y i atefdd®IPdy - nak rtas legRkay ep oi s
csak az egyi ketosn ®&zan ®mrskz,?2 nagqksk’vagrg e4Bt% e sHza? ta ¢kke t
egy¢dttosa vhd % sz?2 nas Gg,gayis2tesz2t ¢nk 2*1%
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Ha teh§8t a kot term®Pk telvpesgegBbdrem$gygl jja8r €
b8rmelyi k ter m®kben Kk®tszer akkora poz2zci -t
mindegy, hogy 48%s val - sz?2-0ts®gggl ®2* DWBnyleaz2vagk D
Jangban. Cgy feleslieggs®azdangBamdiognu®lgr eha

Mondanom sem kell, hogy nek¢nk a 48% | ecs©kk
Ter mPszetesen teljes m®re®kkgrret8@®ndb e@gyn,tt
(jogilag nem ©°sszef¢impdB® ,r &4 2bv. ®n yae ky,y arkeom | sazt re

csak Ygy mint az el m®l etben | ® ezb t°k®l etes

Mo s t n®zz¢ k me g a m8si k v®gletet. Mi tortd
egym8shoz? H&gydam wi Jelnlge®se Jang teljesen f¢

No s, ebben az esetben, ha a az egyi k piacon
esem®nyei semmi |l yen hat8st nem gyakoraol nak &
zaj |l - esem®ny ol yan, mi nt k ®t -&dz,dhszeo azok d o b -

egym8sra nincsenek tekintettel
A48%0s val -sz2ngs®get a k®t f¢sgggetlen esem®n)
hogy egyszerre vlkiszg e®s®gledan ¢ zpeinaveeadn ¢insk maj dn e

Ami t fent 2rtam a gyakorl ati megval -sul 8§sr -
Napjaink globailiz§gIlt, hg8l .-zatosan ©°%°sszefg¢g
aminden mi ndgednnede °lse gnaalfggytpbbi bs hkaitsSeshtb gy akor o
k¢l °nb°zb eszk©®z%°kben vagy piacokon el Bbf or di

feh®r hol I - kateg-ri8ba tartozi k, az al acs:
felbukkan.

Mi van, ha a fenti val - sz2nqgqs®geket hosszabhb
vesz¢gnk nagy?t- al 8. Teljes korrel 8ci:- eset@®
sorozat val - sz2nqs®ge 2, 835%.stodDte z paoamu mls,an h a

Jingben, vagy k¢l °n Jangbanokebeklkekson®s caaln
Ezzel teljes ugyanazt ®rj ¢k @l , mintha csak
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Tok®l etes f¢gggetl ens®g esetd&m®t vitsezan®tk b @ m n &k
k°vetb vesztes®g | egyen, mi nd®°ssze 0, 06 %! A
bi zonyos val: -sz2nqs®gi szint alatt wugyanis s

fogunk adott vesztesB®Wgserzobzat tszzl§ moz e megsealt rgi

ban), azaz ezen korl 8t sz8m al att.i val - sz2na
kell wvel ¢k ®r demi | ehet bs®gk®nt kal kul 81 ni ,
drawdowrunk.

At°k®l edansg Ji pgget|l ens®g eset ®n, a fenti e
p8r huzamosan 4 egym8st kevetb vesztes®gnek
sorrendben | ®v D al-ckta,l o°’mersadte, svearz 88z% @z ® k- MR % i méE
unk.

A teljes egy¢ttmozgSsveset ®3 ®yi spootkzam@®gk ai !

2gy 8*1% + 8*1% = 16% a drawdown.
(tekintse¢gnk el att |, hogy a vesztes®gek mi
1%val sz8modijgnkamhat 8s nem | ®nyeges)

Ezt a (jelen esetben 0;206 ) -ksazr8lnBott persze bonyolultabb n

kal kul 81 ni , de ittt nem ®rdemes r®szletekbe
gyakoris8g ®rtelemszerqgqen | ejjebb nyomja.
Teh§t csups8n azzal, hogy k ®t egym8st - | f ¢

cs°kkentett ¢k a kockS8Szatvets,zt@Wis@bas®gyeahaknkdn
ahogy a aMi ®rt ®r demes k oc log drawdovwssesétberi @ | ez et
t Pke8§tt®telt (®s a poz2ci- m®Areteket) megk®t
drawdown m®g mi ndi g m8s adni ekgfyagngpektklAeralacsams entt b ean

korrel 8ci - kban val - p8rhuzamosel ®6uet at s/ v
kock8zatcs®°kkent ®sre is al kal mas, ha nem i s
Font os tudni , hogy a sz8m2t 8st ®s a p®I d¢

|l eegyszerqgqs2tettem, 2 gy Q@rdtheds PD®gm® bdEbln VvRE sezt 2stz
| ®nyegre j - | r§vil 8§gzt.
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A drawdown ®rtelemszerqgqen nem folyamat-os ves

2 vesztes®g sorozatok ut8n, de a kombin8ci Kk

Hogyan fejl bd°tt 24 Managed Futures 8gazat

M®g a nyolcvanas ®vekben teljesen ismeretler
°nsgl | - szerepl bv® nbtte ki mag 8§t a befekte
komol yan venni . Ez az ©°sszeg LtPab @®vent a k&g
hozz8a@oek ®n®mi e g y-eskhazalGOR 138 n®GUSB)| a 2007

A n°veked®s k¢l °n°sen 2000 ut 8n | e nlafi¢ | t m e
ki pukkan8sa wut8n vil8gszerte |\eietskerestele atoe k , ®
tov8bbra is | ehetett p®nzt keresni

A Managed Futures a kilencvenes ®vekben ter
kezdtek el elszaporodniaGRA i s, amel yek ennek az 8gazatnak

Ugyanakkor 200@ | Bt t a r®szv®nypiac t°rt®nel mi Vis
el hom8l yos?2tj8k a hats8ridbs piacok, ®s a sh

Viszont az Yj ®vtized r®szv®nyekben zdpesk®° vetl

befektetb, de m®g i nt®zm®nyek i s ®hesen kut
alternat2v megol d8sok irs8nt.
Hozz8 kell tenni: az egyre glob8lisabb§ v§lI

minden egyre VvV®&kBDIbt ° sfsZlke®@nptggkdr 2 zi sek ®s f el

Ennek el l en®r e, ®s a f e n taise k&kveble n® spsozzhi at re gvb ahno

fel mutatni, mi k° zbeM% ak o Bstztvieng p®saeclo kwol t3Dk ,
issohama | 8t ott gyenge eredm®nyeket produk§8Ilt.
j - eredm®ny ,-2x@E akfi n%t tai 20D0Dedr ®ny t el jesz2t m®nN

hogy a Managed Futures n®v mS8r nNe@®nels \V aglazs
| ®ny eg®t ®Esn netkr aftb®gao kg :8ta Managed Futures 8§
abszol Yt d o mi 20@BIvas pedigs ® ky vtorneanld. evfoel It® af Bk @2 v «
§rupiacokon, amel vy kedvezett ezen strat ®gi
trendk?viet Bkegengagyobb sz.-sz-1-j a, Mi ¢c h al Cov
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munk8j uk ®s hivat8suk r®v®n egym8ssal kapcso
od8i g mer ®szkedett, hogy a ManagedngFardazur e s
Trendk°vetb 8§gazatt §.

N®zz iks an tr.endk®°vet ®s
A Trendk°vet®s hitvall 8sa ( ami sok esetben
szerint nem | ehet ®s nincs is sz¢igks®g j - sl 8

megl ®v D trend a piacon folytat-di k ®s megl ov

Az okokkal ®s a h8tt®rrelEza arérdgk ®bdt R2kmbre e

el fogadni , s Dt mag 8t a hozzg88I 1 8st sem Kk®
trendk®°vet Dkd®k Aed Me®tt a0aM®r Tort®ni k?206 f el
Ha vVviszont a trend fordul, akkor ki sz8Il I na

Management ®s Mdéregy nKEbdbgement®r demes el tanul

Hogyan hat8rozz§8k ®msegmi khoorgyf omidud ?t rAe nkd®r d ®s

magk°db v8laszokkal k°nyveket | ehet megt®©°l ten
Mi v el az 8rfolyammozg8sok okaival nem t°rb
szemsz®°g¢kbbl nincs jelent bs®ge, |haipsjz8enn ta8zr
®rt ®keket vagy att-| wval- jelentbs elt®r ®st
A techni kai el emz®snek, a mi Vi szont ®ppen
vizsgs8lj a, ki emel kedDb szerepe van a trendk?©®\
egy i gen szqgk szelet®re van sz iks®gye¢k. Ezek
a trendek | ®t ez®s®t, esetleg azok erej®t viz
vagy szagke¢gl B form8ci - b li,r 8anym®sdnsurtantomox gl 8

al ap¥%,beermggmeldlbed Db/ esdD peri -dusok gyakori ssgg

Ezen I ndi k8t or ok ®s ezk©?®z©°k | ehet Bv® teszi
sz8mszeraqs?2tik a piacon uralkod:- hangul atot.
Atrendk®°vet ®s nem felt®tl| eng¢gl j 8r azzal, hog

kereskedj ¢nk.
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M®gi s kevesen a®rziko6, ®s mivel | ogi kus ®s
k®pest nem is bonyol ul tgymeegzoel kde§ts , a uetzo®Bmatt i gkyuask
haszng8lj 8k fel

A trendk°vet ®s | ®nyege sokak szem®ben nem |
De n®ha az egyszeragqs®g®ben rejlik az ereje.
Persze a val  -sz2ngs®gek fel masmzs&lk8&§aatrmnutk?®°
Kontrari 8nus, sima |l ong vagy short, vol ati |l
alapul hatnak es®l yeken, hiszen minden 8rfoly

De az alacsony ko®tredl Smiiat,t i ®shad mo®PBeBt | ehe
piacokon a |l egjobban mgkjed, engy d edamkEdd . F

Egy m8si k megvil 8g2t8&8sb-I is | 8thatjHak, hog\
napi, heti vagywykhagwiak®riseslBg8&dmmezggal ®kos el
aksgr egy r®szv®ny (vagy m®ytinsdemnmma&nt unv)ag
r ®szv®e®ny adat ai t aeglyadyomB@zym®&n kme gkkkzerl 2t ®s
harangg®°r bg@@nhkl .Et DEh ke mm®I| et .

De h a megn®z z ¢k az g8rfol yamok, napi vVag)
8rfolyamvg8ltoz8sainak gya%mm®igast$tg-8lt ,s zaa lGaadi sssz
| 8thet- jellemzbvel elt®rb grafikont kapunk.
A sz ®I|8&rbfsoflgyeasmmozg8sok sokkal gyakrabban for
akel |Eqe®r.t el rkigsszikusmmirmSd i s el oszl §s. Ez egyhb
§rfoloyag®@msRogk a piaci hat ®konys8gva@tleaekj 8n 2t ®
A fat tail outlier mozg8sai jellemzben a ¢tr
vagy t Wt pHoi8kolaz emel ked®sek ink8bb visszap:
a long ir8ny a gyakor ihhlmz &=ztv®@sD®n Keeb b rmeadl d
£fredsess®g, hogy a trend ir8ny8ba t°rt®nb outl
m2nuszok szinte miAred eanezd Kredld etsued HRante -mkStth ef .e | e r
a nagy emel ked®s®ekk gwiaks aapaat t antgasmai , de az
bbven.
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Viszont az infl8ci- ®s a piacok hossz¥t8v¥ &
kev®sb® van sz ks®g az exponenci 8lis 8rfoly
nao k 8l tal 8ban biztos?tj 8k a felfel® tart- - tr
N®zz¢nk meg egy p®I dr§@s,zva®nlye gd@ge ki, &F@pyegz s
ctl dPr3&b. -ta a havi sz8zal ®kos vs8§ltoz8sokat
| 8t n8§d& ®r dekes, hogy van n®h8ny kiv®tel, a
helyen, rendk2v¢l sz® sbs®ges ®rt®kn®l fogl a

120
0 - - oo o
B - mmmmmm oo U P e e
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A kiugr - ®rt ®kek szerep®t | 8tv8nyosabthan mu
hanem az abszol “t ®rt ®kben a@alz®ratdos 2 8 ha In@lpq 0
8br8zol juk. I tt j o | 8t hat -, hogy a kiugr -
nor ms8| el oszl 8s magas megb?)z halta poBsgan shza znzt § |
index Vv8ltoz8s8hoz ®s teljes2tm®ny®hez. A
outlierek (amelyek 15868 | nagyobb havi es®st mutat-tak) ©°
11,82%®r t felel bsek. KAZ semet ®edf 5&ut Idieeraef el et
+11,54%®r t .
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Fontos tudni, hogy a trendk®°vetb strat ®gi 8Kk
jell emzben |j - -val 50% alatti, nem ritka a 30%
A payoff ratio viszont magas, egy iy@eg e s ¢ gy lsstz°gtlsagn®sd ®kden m
vesztes®geseket, 2gy a ritk8bb el Bf ordul 8si

Ennek oka a fentiekbbl ered: a trend ir8ny§8gt
kisz8lilsaknt hlai wsit ritk8bban igen: hagyj 8Kk

A trendk°vetbk | egfontosabla mé&mz HiohdelCoielt Kr - ni
aki b&r hm8jrl aangase sm&r2 ven k®pvisel hi aasz8Imb&&j
mi nt magy-pBBak @sbk®gyv®nek ol vas:i remek b
sokat tanul hatnak az 8ltala k°zvet2tett szemn

Mel |l ette ®rdemes odafigyelni a k°vetkigezb f e]j

Fundmenedzserekre. Kezt ¢k olyan trendk®°vet b
Superfund, Richard Dennis, vagy John W. Henry.
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Az el mWwlt h8§rom ®vtized | egnagyob

John W Henry, aki az egyik legsikeresebb keahni el e mz ® pj 8n i
befekt

gamsmj 8v

automati kus rendszer 81 t al ker e s L
aFinanci al and Met al s Pordd oPves

hozamot ®rt el. Az er Ds esnz ok mcsk 8nee | d®es qh o
befek et ®s ol yan s ok p ®nberntmedvette @ Boston iR , hogy
Sxcsapat8t, amell yel k®t ®vvel k®s bbb a bajn

A magyar sz8rmaz8s¥ Soros Gy°rgy

Befektet ®si f i lvoi zs-sfziaghja8 nSask eal | ma®pl je§ l ent i |
szerepl Pk pszichol  -giai reag8l §8s§ 2t A

nev®t , dma8ms kkokkad 1 %%y cd2ept ember ®be )
vett fel az angol f dretl ge/lolrer?,t vmoggu.uo.)u.dktérnf(
j el ent bs m®rt ®kben gyengg¢l t. A t°bbs®g azol
k°zep®re jelentbs vagyonra tett szert. EKkkor
egy val  -sidejq Pasmrrmwett BR@za MAgkl? ndiA& ¢ mmd8 jc 2 mme |

Christian Baha a kilencvenes ®veg el ej ®n B®

t 8r s8§val techni kai el emz ®st VR®Y ftvert
al apj 8t annak az al ap c segismertebbankage ma a
kock8zat¥% ®s magas hozamV, hat 8ri dbs piacok

futuresfund). Muper fund ®ves-28t%W kKgad thodwony riedixhienzs |1ic
i ngadoz8s tartozi k. Alcvs8d plaatloatt, tngenioygnaetkt ae gayz |
Zsolt is tagja volt.

Bruce Kovner fiatal kor a sz©

°ngyil koss&8ga, majd az egyet e ki buk
i's megpr - -b8lta el tart an ireskeda g2 °vet bDe
§rupiacokon, ahol el einte a ; k at v @
ad- ss8ghb- | kezdet't kereskedni , ®s nem haszn
K®s bbb tovsgbbi piacokon i s megvet evblttojana | 8 Db
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t2z®ves peri-dusa, ami kor ndd @rtmBPsF2e 2Eremz ti ag
kock8zat seg?2ts®g®vel. Befektet®si d°nt ®sei
szerinte ez az elema®si aS§@i alcy arm,ngmil mtt 8a , | § 2
Vagyona ma megk®°®zel 2tbleg 2,5 milli8&8rd doll :

elitj®nek egyi k I egink8bb tisztelt alakja, r
®s t 8§meg@kenys®ge Camkaabdoh. AYE§btiaanea, LBEBC 300 e

t°bb mint t2zmilli8rd doll 8rt kezel

Richard J. Dennis az egyik | egna Qg
Trendk°vetb techni k§ja r@w@alatthef' b

mintegy 100 dol |l &§rb-1 200 milli. dof%"

okt - ber®ben t°rt®nt esem®nyek azo

hetek | eforg8sa al att el vesz2tetetnedszEzek kT e
fordul t, de ottt (S gtl 8t hat -, trendk®°vetb
hozamokat tudott el ®r ni . Nev®hez faquddi kahz
vit8ja °szt°nz°tt, k®pess ®getlO8hnasnt keagrye s¥ij ssp8egkhu
al apj8n °sszegyqjtett n®h8ny embert, akiket

fort®lyaira. A legt°bbj¢knek szinte egys8ltal
sikeresek, deBbh 8 nyan ol yan sok p®nzt kerestek a r el

k2s®rl et v®gyl 100 milli- doll 8ros °sszes?te
egyi k¢k sem kapott 1 milli- dold §mni8l v érmagsys
alurtl esd n®vvel i(illette.

A relat2?v erb egy olyan techni kai el emz ®s |
meghat 8rozhat -, hogy melyek azok a szektoro
r ®szv®nyek, aknet gedk D aizd beslzka®kvbeatn nagyobb v al
teljes2teni. Thomas J. Dorsey ennek az eszk"

mindezid8i g az egyetlen olyan ETF (tbzsd®n Kk

egy at omati kus d°nt ®s hozatald. mechani zmus seg
strat ®gi 8t al kal maz. Ez az ETF val amosvel t ©
hozamot ®r t el , am2g a | egsz®l es edth vke’srzb2etne

®rt ®k ®b Dl (2AQO0ETHSkusd§hanPDP.
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Thomas De Mar k ki sebb forradal mat

P8t a

ami kor egyedi ®s a trendk®ve sz8m
szembehelyezkedd indik§tyr i cmar S -fedles
kil encvenes ®vekben szerzett, a >§rom k
al kotva az indik8torok ®s form8§ aszn§l

mi nden strat®gi 8t ®s mutat- -t tudom$hajtamis al ap
A |l egnagyobb nevekkel dol gozott egye¢tt, ¢gyf
®s ma is ¢gyfel ®n-+¢ kKA Blbambengalt | a g 54 tetvrag kCodhveen mz«
szol g8l tatg8ssal |l 8tja el aapipt RZMPpKi abéeg
Befektet@®@sbanképometbPankh tal 8l kozott vele, err bl
k°ozott.

James Simons napjaink |l egzseni 81 hedge
Technol ogi es k%az ed k2&t skevSi ngj epgryood uhk kat, a
40% ko°r¢lieket. R8ad8sul mi ndezt hogy
50%0s si kerd?j8t sz8molta fel. Az or i ma
sz8zf bs csapat a bonyol ul t, am&mhytekk®@p e s§rrhad
el emezve keresnek magas val: -sz2nqgqs®gaq bel ®p
milli8rdosnakd nevezte. A v8llalata 8l tal k €

-ta a | egt®°bbet8kkedroehsofyy - lsaf, e k ted tl BimzIDiesnt ®v i 1
szem®l yes j°veddédt mdbek - h&tagmadtniSlba | okt at §st
gy -gy?t8s8nak kutat 8s 8vte st 8lneosgza,t jaa . maBi§ rn ahpainoa r
eg®szswgdnek ©°r
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Mi ®r t ®r demes sokat kock8ztatni ?

A |l egt°bben, ha befektet®sre gondol nak, akk

Azok, aki knek a biztons8g a | egfontosabb, 0
hagyj 8k abb&®&zanm®®vaeets. tov8bb olvasnod, hi
f bl eg ha egy ®v al atti befektet ®st keresel

nem neki k2nAmunhki megol d8sni fogemZa? bédz ms né me
10 ®vlekdzogm at bzsd®vel gyakor |l ati szinten, ®s
csingltam a kilencvenes ®vek dereksgt - |. Eza
idbszakot is. A le2rtak az ez abatwwleged haygs;
vol t, hogy olyan befektet ®si strat ®gi 8kat f
8tl agos hozamok felettdi szinteket c¢c®l oznak

gond, de akkor azt javaslom, hogy nedblvag ® gi g ezt az 2r 8st.

Ha viszont ezek tfejatedt @lk&kmri 4 a@rodkzekie | a
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2007. augusztus 3)n egy PpS8r f Db bl gl I - csoport gy ql
val - s2t so®s zmavmekvébkt es al apon ®r kezt ek, semmi |
k2s®rl et c®lj8r-1 a j8t®ksoveg®lagbbAzka@&lt d®s1t &

v8laszt :

Mi k®nt viselkedi k valaki egy | 80@B|I somagnyobibs

es®l ye vah a nyer ®sr e

A j8t®k el ej®n mindenki 200 ®rt®kagq zsetont
megoszh&sbma®l hatott fel. A zsetonokkal 10 Kk
maximum B t |l ehetett v8lasztani. Az oszt - a t ®t
| apot ki h¥zt a, az arra ®rkezettEzt ®teltk§tt 2egyzf
egyszerqs?2tett rulettj 8t ®k, &&ézesll tad 8§ rkd ksroa skod
a nyerb.

l gen 8m, de a rulettben a 36 sz8m mellett ta
es®lyeket a hiaShastobraB8rRiB86zeget Cglya helstsa .8 1§ jv
ha valaki folyamatosan j8tszik, szinh&lbizto

A k2s®rl etben az es®l yeket me g f ovredz2ett dbtj teuy, k . a k!
val amennyi feltett t®t t2 Agz&rsas @t®I| fkigd e tat ¢ 8k
a nyer®sre mihedemhneesetvibemal: mert 10% es®l ye
90% es®l ye a 10®t10+e | V0% z*t G ®neAhAZvagyi bebO et (
vi szont az es®lyek egy®rtel mgen a | 8t ®kosok
el helyezett t ®t Misedtb&n 6nbed nf@PzIz® ky g rhootgty. a | 8§
erre a Ilvatleestgl8d qurke , meg hogy el m®l-e$ i e(@®ldwnl r -
egyszerqs®g kedv®®rt kerek2tettem).

Ha 20 k°r°n kereszt ¢l j 8tszod ezt a j 8t ®kot

megfelel b ©°sszeget nyer ¢d,sa k9 ®§g@k®rRa0Q 0 i m

zsetonod lesz.
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A helyzet ebangoiiltabb,ahtspenebra nmi n d e n k°rben wegyenl
kimenetel Egyes k°r°kben nem nyer semmit a | 8t ®Kk
®s vesz?2tazi | PHlbtialj &lvdm a, de a | ehet bs®gek s
100 esetet vizsg8ltamosnegal v®I EhGe®Reguek gqmagf
eredm®nyeket. Megint csak 200 zsefelonnal i ndu

A v®geredm®nyek 2gy 140 ®s 360 k°z°tt sz-r-d

8l 1 --o65¥ml - sz2nqgqs®g pozit2zv eredm®nkmkkret hoz
a k°r°nk®nt -rfeeldmdltt eénm®t ead 0reCR®B® nBy0eOk ekt°kzk®at @t @ e
azt a 4 esetet, amikor minden p®nz el veszett

at tesz¢gnk f el korbak®altenal t @3 zdekk &° z el 30

£Ertel emszer gqengnuanhkobgayn nlb®vab felietes zsdtooakr SsmzyS8ama ,
birtokunkban | ®vdg yzrseetloino&klhlm,z &BRB®retst ®r de me s
hogyme k k or a t.®Gaetmi naen, kR rben felt-8sszaktaszs
99 ®s 1100 k°z°tti eredm®nyeket produks8l tak.
Amikora sz 8z alreRk oed meblOj%, k , 0a0kOk okr® z1°lt t ®s e2 4 d m®ny e

Viszont a teszt sor8n zsetonjaink sz8ma sohe

vol t, ami kor mindent feltett¢nk,yo®s rhRes zwe skze?
kock8ztat8sra. Ha meg | ehetne bontani a zset
m®g a |l egszerencs®t|l enebb ki menetel n®l i's a

szerint ez nem veotlann &lhemism®ygesk ® ppredr tf €l zkel
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A j8t®kosok teh8t azzalhaa nkim amm&wmnaelk $Zd mheag
biztosan nyernek, de a fbBnyer em®n WHavisaohtac s o n
t Yal sokat dkbo cekl SExttekt @ mkgztihéil éde g aket Akttt v8I as:z
pontotvagy intervallumpt amel yi k kel m®g nem kockS8ztatnak

es®ly¢k I egyen a t°bbiekkel szemben el BDnyre

A | 8t ®ke szt®y mgie tk@sd eg @1l § hogy egyi k¢k sem all

strat ®gi 8t , b§r n®h8ny gyorsan kre8l't szab:
°szt°n®°k befoly8solt8k el sbsorban a t®tek na
Ezt er mPszemesehat - Mmheb pekckt bggame adtunk
el olvas8s8ra, de ennyi idb nyilv8nval - -an ke

tartoz- opti m81l i sUgysnakka®tp@®aeeina ekzi daoditgao zrBesgBr a . |
hogy megwmi kggBl puUk® T D megol d8sok sz¢lettek a

N®zz¢k hogyan bol dogultak a r®sztvevbk ezzel

A |l egt°bbet kock8ztata asetqgnd%3tk Rtke®thtbde nf €Slt.
k°rrel a v®geéesel Htet ek&kDet édgy esett vissza,

m8§sr ®szt a szerencse is elp8rtolt mell Bl e.

A |l egkevesebbet kock8ztat:- | 8t®kos ennek kev
8tl agban. Es®l ye sémavolgt 5BHYerzasmit comn@ud aziges g -
hatordaf r dekess ®g, hogy a m8sodi k h&gt Shidgdtgok ancn
tette fel medl ®YBDrebebonmPgienakPetdi d5eahkzd Irdb @snB a
b volt a,|l ade- wattdnamllgr essz2ven megemelte a -
a mi egy darabig seg?tett neki, dePsk®tc hrod s g2
szempormékbsadis ®hogy az el ej ®n mi ndenmek hincsk e v e s ¢
mat emati kai jelent bs®ge.

A mi megd® blaekt®h, |lregey keresebb j8t®kos szint
8tl agos koc KB&®@aA ojt- vaBldta®stsorozat kulcsa azo
sz8mbaAzrepghi k¢lemazi kusasnziesnet te a t ®teket,
konzervat hvytealze® v8ltpttde8S8§tegprgzressszem «toxll
zsetonjainak 61% n 81 t °bbet.
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A nyertes nem meglepb m-don az Ighzeatzt ,e laskb kk&
fordul - b&kn sm®g vbDsisg®6ogoett amj eS8kt mehdeé sbel
ut 8na D mS8r hamar b8trabban | ®pett fel. Onr
al kal ommal t ®t j eit, ki-ot,@awe eag yk ¢d I°knabl°a@nbmatl ®t

hozott sokat neki.

(vannak m&gabi82 gy 6 s tviad atmi knai , j 8t ®kel m®I et
j 8t ®k nak, amel yekre itt mo st hely hi8ny§8ban
val - sz2m&yddiekgt ®@gyszer qs ®gf eRlst eshzec8@sezna bbe k amu & t
t ®r ek ki)

Miaz,a mi t tanul hatunk a k2s®rl et bbl

T £rdemes sokat kock§8zt atmeirtegy hiozscrzyxd v
eredm®nyeket

T Kockg8zatv§8l |jawdo8 konzisaensemltetariark e tf ¢ gget | en ¢ | a
jobb, vagy rossz-abb idbszakban vagyunk

T A nagyon magad ed &kdK Emgathwe#hl®zdlagsteémit %l t

®r demes al kal mazni
Mi v el az es®ly¢gnk mi ndemo kmgle s6 k%,r h®h® iat® I &eld
kock8ztat sgMe ajnex@8yzgn:bba val  -s8gban a p®nzg¢g
ekkora es®lyq | ehet Bs®ggel tal 8l kozni , de
gyakrabban | ehet tal 8l kozni)

De vajon ®rdemes az °sszes egys®get eg

A k2s®rl etben egyetlen olyan |j8t®kos sem ny

k°rbenPessze | ehetett volna szerencsg®joe (ias,
p-kerlBam®kast 8§r sakat tal 8n, t bPzsd®n ezzel a
val -sz2nqgqbb, hogy fel kell 8llnod az asztaldt
A |l egrosszabb forgat -k°nyvet viszont el ker ¢l
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T ROvidt 8v¥ pozdwmintkan kKeshemk¥WBrRogé&ndol juk
T Ha i dBbnk®nt z8runk (k°r°ket tartunk ®s ne

M®gi s: hol a kock8ztatsgs ®sszeraq F

Mi ndenk®ppen sz8zal ®kosar!l @I reet nmlewdansaner§tr hoeztnsi z
mehetsz Fggognual §e ikRontt®@nsy exzzDg rd t neh®z 2rni
tapasztal ata azt mud aat ¢ ayc qitogly wall-eguicdvdbzae s
tov8bb c®rngval

K®pzeljé¢nk el egy biztons 8glwaK @ped elkjtenk®sal, m
m8si k befektet ®s't , ami enyh®n kock8zatos. M
biztosz2t, vViszontkala wvypi8sozae®iekkban @Bt ®ke.
kerek?2t ®sekkel mindk®t befektet®O®ra MnUvel®ve v

1,70 ~
1,60 /
1,50 J\é
1,40 DV

1,30 p,, Kock8&8zatm
1,20 > —Enyh®n Ko

=
1,10
1,00 pV

0,90
0,80 T T T T T T T T T T T T T T T 1
01 2 3 456 7 8 9101112131415

L8t hat itt,azhoegnyy h®n kock8zatos befektet®snek
®vekben rendre a kock8zatmentes befektet ®s f
akkora el bny, hogy eztte®hhabskaukagm®Pgdakdalot
®vekben val - kisz8lI|l 8ssal t°bbet nyer¢gnk, a

k®pest nem vesz2teegnk semmit .
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Csin8ljunk ink8bb egy nagyon egyszeraq trg¢kek
®vekben vett hozams§t i's svegygegnuk f mbg keI E
m®rt ®kaq pBze cmelgat udj uk tenni oly m-don, h c
8tcsoportos2tunk a kock8zatosba, vDakgey8 t h ®t enB
seg2ts®g®vel (hiteEpbbbatgridbdPsetbepcha:-p8rLgyl a
p8ros ®vekboesn hno?znaunsozt 4k% punk. Vajon mi tort ®i

15 ®v ut 8n a bteflelktmit®ts ek ®Kk n Bt ®IRbesBeresiae 2 @1

kock8zat ment esbe Nagykrt dontest kiemekis ©iagpg g 8 k a k a

befektet®snek a minbs®ge az ®gvil 88gon semmi
kiz8r -1l ag a kock8za&Atz &mel Gsn®uk | ecz8urptg kf iazhehtyti,
k®t ®vente el ksl Vesszaes®bEnheink 4%

Azt gondol om, hogy ®r demes el j8tszani ezze
| ehet bs®g,®Paela. fMintvamz8&8mokat m®g tov_8bbi h §
vesztse ®gryper es®ges ®vek hozama az al 8bbiak szer

-8%-+33% (11%0s 8tl agos ®ves hozam)
-16%- +66% (18%0 s 8t | agos ®ves hozam)

-32%-+132% (26%0 s 8t |l agos ®ves hozam)

Az al 8bsiz egml &flitkean , hogy mi t°rt®nt az egye:s

60 -
50 / -
40 — 3%
) N |

/ \ 11%

20 /\/’\\/ — 18%
— 0,

o T T T T T T T T T T T T T T T 1

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
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N®z¢k a |l egnagyobb amel y§8 ®vaeas¥ i i ag@s®th 6 %a mc
®s 15 ®v al att t°bb mint meg°tvenszerezte
vagyunk Annak az 8r a, hogy magas hozarkot®vdrejngr
ve®gi g kellett n®zn¢gnkal3B%gyi bezamb®gta MBEgys

sz ks®ges. Sbt , nemhhd @apver Pd ®oy®zO&Ohhaem ho
811 2t8s a fenti k2s®rl etben is igaz volt.
Persze sz®p ains ildergne segy | 8gphan ®I ni , ahol

p8rokat. A val -s8g enn®dmédgazeherambdbssdef gg

L8ssunk errdeg®h&nyep®l d8gy csak nagy ,t Pkeer
ez®rt az Egyesg¢lt cCl I amokban a 30 nagyvsll
r®szv®nyeibe inveszt8lunk, m2g Eur --m&fpyan a s

egy egys®get.

Dow:

6,00

5,00 /\/\\

4:00 M./\M\vf\\f. w,f\m/
3,00 /\Avﬂ,ﬂ \\/\//J

2,00 /‘//

1,00 M

0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T i T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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B8r a 100. ®s a 150. rm-wiapsx@deLDti cPyz ol dtal a
eredm®ny 29gy is ®rdekes, 17 ®v al att meg®°tsz
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DAX:
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2,00 A
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Hasonl - a helyzet antDeAgXy els7e t @wn paRlsazt té rSh ®d gayl kG
egy.bblltt Vi szonti ceiysyz ankaogty o§1t 2 Oldeldnly®sst t 2 OVORZs zfe d Ir
megszerzett nyeres®g¢nk nagy r®sze 8tmenet.i
r®szv=e®nyt (van il yetnbki®y denre s iank)\@szahaend %®s ddaqy )
kitart- -akwldn nemarkeal i z8I ta ezt a vesztes®ge
p®nz ®n®I 6.

Tegy¢ckhRodyelnem el ®gsze¢e¢nk meg a fenti tel jes?
el j8r8s alapj8n megn®°velj ¢k a kaonglk&a@dzot , k@
k°edocnt kel l felwvenm@lnka (&g \ksazmatt eplki® g JR&pw kK ®e Id e k
esea®ningadoz8s nehezen elviselhetb m®rt®ka
helyett 12s zer es t BDPke a ko.ckMizntag &sf etretami®nylei ms§r
hajland:- volt t°bbet kockS8ztatni, t°bbet 1is
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A DAX eset®n m®g i nk &Pk ®m&g legyd bd @loghgto sl Ptown

ment V&8gyi s, ha c¢csak nem a vilg8g | eqgikosgyesel
|l ehet DBs®g¢nk belf edzdl®a @eennanpi ,u taB® g artfare@yrtigyalt o s a n
m®gi s tovs8bb finansz?2rozna mi nket, akkor
visszakapaszkodni.

20,00

15,00 N

10,00 n Il

5,00 W/j"\/\/ % ﬂ
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-5,00

A kock8zat n°vel ®se, mSah &t telly & Mm@®Kkt®DKag ell erfe
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Eml ®keztetlIfeekntn 8§ k?2ls®gy edaben i s volt ol yan r

i dejekor 8§n.

A k®rd®s ezek uts8§n -aza kogebmedholz@Ggnal nk v a
mi ndent koxVenez thatrunald i k Yt ?

Amir bl a befektet ®si d ° n t-hRoszhaonz apg &rl 0 smi ‘ndd e hie
azok ar8ny8nak jav?2t8sa.

Mi van akkor, ha meg tudunk hatg8rozni Vviszon

Amitennek Q®redeéaRpmrKDZzZ2tVRASJYi S a g°rbe azon pon
nagyobb val - -sz2nqgqs®ggel | es z nett - nyeres ®:
t°rt®nhet Yag y , hogy 10 waltkal®smb3 1 allk alscenn®n
ugyanennyit (7*1%3* 1 %=+4 %) , de Ygy i s, hogy pokdtdS§ul C
®s 6 al kal omat@dt29\68d%=22%).;, nk 1 %

M8s sz-val a c®lunk:AknRPgy®&Em&Es2dlengy ak greir b
mi nden nbt megh- - d2t akneil la rv8i!l68 g o(nt, u ddoem, t °hroegkye

pi k8nsabb verzi i i's, ezeket -asmpkrom kerikse
f® |l retessz¢gk erk°l csi ®s ®r zel mi aggs8lyainke
megfogalmazva: me | ehet t°k®l et est ny ¥%j tani , de ezt
eredm®nyt ®r j ¢nk el . Az el ®rt eredm®nyekke

megel ®gedni
N®zz¢nk a g°rbe-efgyepwe i&d 2ad Bhsebktte? ive gspz) laSB8, ¢ ¥ 0 k

teljesen automati z8It, vagy el BPre progr amoz ¢
pontokat v&§8l asrz8l meaggy athlmlv &l10-% z2 ngqs®gq es ®I
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A DAX eset®n a feladat ms§r ] -"b%ds ne'h)ezebbe
megt°ort®nt i ngadoz8stErkmredllf eakegirkha ¢ g yae ngl®2rtbhesn ¢kr
ennek ellen®re szint®n | -I si ker ¢l t de ez

k°vetelt megssaaesesbdakat- dusok m®g mindig ho
®s 17 ®v uts8§n SzOveb¥uUubdvzZzamdPsagleWw®rt er edme
l'tt sem szabad azonban el felejteni, hogy DbSr
m®r t ®ke 30% ®s m8sf ® ®v k°r ¢l is |l ehet. Er
idbt artamot 8tl 8tva alig ®szrevehetbek i s.

A nagy k®r d®s , ami | ogMiklus an pfoalt mesr (I ®p&®s &«
kiegyenes?2t ®s®nek, milyen prec2z szab8lyai v

K®t okom van r8, hogy erre a k®rd®sre itt ne

Egy®s z t , a vs8lasszal k°nyvt8rakat | ehet ne me
hoss z Y, bonyol ult, ®s csak hossz%t8von al ka
garancia a sikerre. Ennek a t anul m88syznl aekt enseen

el magyar 8zhogy hagemol jam a kock8zatos bef e
val ami nt hogy gondol koz8sr a ®MSstro®s8btb | ®pe’rms r 1
v®ka al 8, hogy nem is 8l sz8nd®kedmhanw ®nitrede

Foglaljuk teh8t ©°ssze, hogy mikre van sz¢{ks®

T Nagy val - sezZk? mopsg® gddp g&3tikéastreigy enes 2t eni a g°or
T N°velni azogeglakman§ meetl dvael nanci s opnoymélietid -Sksd@ g e k
ki csi saldpona megyo

KeroketodoltaaBri®lni i dbr e Y ra v ®gdsgzfSuztatla®kna s a:
meghat 8rozni a kock8zatot

Nagy poz2cdm&kmpas fléd cvkefiimag t Bbke8tt ®t el (hi
A Strat®gi 8t | - o@ngiszterses®@&gi gwWibsmziakokban i s

=

1

1

1T Hossz%t 8von gondol kozni

1T Magas | i kvidit §8sobielenneangy f or gal m¥% pi acok
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Ha egy mondatba kellene t°m°rz2teni

Vegy¢nk fel poz2ci -t ott ahol | egal 8bb 51°¢
gyakrabban ®s gyugyarmkkdr kezelilpoc m8@gas mel |l ett, nen
t°bb p8rhuzamos ®s nagy forgal m¥% | ikvid piac

Mi ndezen t ®nyezbket nem X°rUWwg:z ‘Rsonys mdt ¢
rendszert kK22vHPm omegmoz 8§sPoabsamegeztzekhenzokdan
eszk®z%k, ami kebefmektiaslt @peHdihiraészz-nf8 18yn8kn a k ki al

doent ®s e sor8n i s.

Ami kor ezeket valakinek el magyar 8zom, el B sz

®r de mes.

akh ennyire egy®rtel mq, hogy ®r demes kock §:z
mi ndenki a biztons8gra befektet ®sei al ak2ts8s

Ami kor ezeket a sorokat 2 rham,l naniekk)ed|j egg Deint
t Pkegae aat ehdda®natr an c ik Esl Xkdog| ®gpes Phetz amPk
4, 77% k ®t ®v et 5,84% (tovs8bbi idbszakr.a mS§r
M®gsem v®letl en, hogy szinte fut-szalagon |j°

mi ndeajutlegetgy %) z kBmbereekai g®nNnye a biDetaons8gr

bi zt ons8gnak 8ra van, ez a hozamokban ®s K
tekint¢nk. Fontos, hogy ezt tudatos?2tsam.
aAkkor, ha el ®g h o s s z Yetvé&ekp iztos®eogy knegr tgdorh e K i n t
sokszorozni az el ®rt hozamot?6

Nagyon font ksoclkézantpeszni®nyad egskecksg8tzakebkb|l ® |

jelenti, hogy a befektet®s ®rt®ke jelentbs
kizZ§ r ni a vesztes®g | ehet bs®g®t k°z®p ®s hoss
100%i g tudni . M®g ha a vil8g | egjobb rendszer
fogva is valamekkora es®l yed van a vesztes®g
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a Mi van, ha zjpd&@®gahena sbefektetett p®nzr e,

eszk?®°z9%kben van?2é

Ez el Bbf ordul hat m®g a | egj obb ¢ s8A%88td otkddca

kock8zatos eszk©°z°%kbe att - | fé¢ggben, hogy m
®l easzhkn vagy, ®s ki kr bl kel l gondoskodnod
tartal ®kk, amit b8rmikor el bvehetsz, ha a sor
aRacion8lisan §tl 8t om, hogy ®rdemes kock§gzt

i dbszakokkalanat tkann tmegirsempad la kezem. 6

Ha nem tudod Il el kileg | -I vi sel ndz aa kko°crkygwz att

ny %j tani, az nem Neked val
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A kulissz8k méPg°ott

Ebben a fejezetben r®szletesen foPmo ki $rmil yae

teendbPink vannak, ami k a befektetbPk sz8mS8r a
Bridge Wealth Management Zrt irod8j 8ban az @
Napkelte

Ti pi kus nehezen ®bredb embeegy e®Bsabmapmh o
t 8rsas8g8ban ind2tom, 8ltal8ban ez a kezembe
t ®r ®s az®rt is fontos, mer t sokkal i nk8bbh
a°tletel b6 munk8&8t m®Bbe]dqgleds shal8lr otmkdao k i sw®dg e rj
emi att egy kicsit d°c°gbsebb | ehet.

dtban az irod8ba szinte mindig a R8di- Caf@
t ®mak?o°re, a komoly h2zreket ®s esemBny@®kenz k
egyed¢l 81l -an kell emes zen®k miatt ez ma it
szakasz8ban gyakran hall gatom m®g a Gazdas

sz®l esk°raqs®ge az, ami a |l egink8bb Il enyqg®°zb
Nyugi ®s koncentr 8ci
Havalakf 8rt az, ir®ld&mban el sb dolog, ami feltar

foglal koz- c®ghez k®pest megl ehet bsen nyugod
szent®ly, de az iroda negiMmti sn-aloywan.,el mifotn 84 gfe

a br - kerek ®s folyamat os a zsivaj . Il nk8bb
munkahel y®r e, amelyi k sokkal c¢csendesebb ®s k
A nap elej®n a |l egfontosabbaketedldbBm jae lkze® see

v®grehajtsgsa. ElsB hall §8sra ez k®t kattintg§
fé¢ggbB2en- rl8s folyamat os odafigyel ®s't megk®°ve
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m8sodpercre ponv®gr éhlada Strandibvehi kz2zdnl az wegye
keresked®s.

El sbk®nt az adatok |l et?%°l]lt®s®t kel l el l enbr
keresked®si s z otfitnvee ra of aotl ayiatmajt eolse ntrie.al Ai m8si k
adatokat ©°sszegzb ®s strukturs8l - - let°ltb szo
kedv®®rt az adatokat minden nap |l egal 8bb eg)
poz2ci--kat, az ahhoz tart®zb kapkg§zdtlkeszdlt®
8§t Nn®zz ¢ k.

A frissztett adatb8zisra ezut8n az 8l tal un
befektet ®si strat®gi 8t tartal maz:- szoftvert

eszk©°zt fizgyalbb mMagpykbtw t°bb mint 30 percet

er

edm®nyt kilist8zza, pedi g i gencsak gyor

kock8zat n%wani b jjed |l z@=ztbe n OJOpeogzy2ecdii -l neygi t &tsrnt ® zj¢enl

el

b2rg8kituBl ag piaci Sszitu8ci - -te iannwi8rlaskaoll v

helyzet, amiben a szoftver hat®konys8ga megk

Ezt k°vetben kapjuk meg a v®gleges jel z®seke

S8tkergynegble§zatkezel Db szoftver el Dbre °sszes§
kock8zatkezel ®s, val amint a ki®rt®kel ®s ®s
k®sz?2t¢gnk. Ha ez megvol t, akkor ekerEgl nefk t ®a
manus8lis bep°ty°g®ssel, vagy el bre gyS8rtott
el b2r 8l 8sra kerg¢lnek a jelz®sek, ®s csak ezu

Cgy ©°sszess®g®ben 5 szoftver ©°ssmaehlandolstztrmy

el Pbre ®s 8l 1 2tunk felk®sz¢ ¢l ten csatasorba,
el egendbek a strat®gia v®grehajtg8ss8ra, ®s ez
megb2z8sokkal. Az®rt tassap kf clzanm&n aed ktal m&ygnia
feletti folyamatos fesz¢glts®g fenntart8sa m
v ®gr eeh agntijvae | megb2ztuk. Emel |l ett a piaci he
megb? z8sokadaqgt thamieamciazszi tu8ci -ban ®l esben k

E
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Info-8r adat

A |l egt®bben -eak nalploeg nBrzz @@ 4 | kezdi k. B8§r ®n
ne fussam 8t p8r perc alatt a Fel adkkora®s T§&r
el ol vas8ssal, v8laszokkal <c¢csak a nap k°zep®n
a tev®kenys®gy¢ nkekke |l ®sk atpelseofl an wlks. eEnma®1rl t a tol
idbszakokban a nem ¢gyfel @€k tRBIge keatag 2 B z &8 e tne
kommenteket ak8r napokkal, vagy hetekkel k ®s
®rte il letve k°sz°n°m a tg¢grel met de nem v ®I

A h2rek olvas8sa minee® L5 etaipidIrnGshzezr ers$

nekem a kora d®l ut 8ni i dbszak a | egjobb. A
szinte kiz8r-lag RSS olvas-n kereszt ¢l tesz
®r dekl b, ak 8rak? egs zf opkl edbobl gobk®&-a hf2erleikrraet,k ola h 0 ¢
megj el en®seket szinte azonnal | 8tom is. HS8ro

T ¢gazat specifikus (automati kus rendszer ek
ok) friss i nf orn m8sctir-&kta®@gia W efdltsatt®@se m
Ugyanakkor a befektet ®si tan8csad8shoz,
szoktak ny%¥jtani

T Az 8l tal8nos tbzsdei, gazdas8gi h2reket a
azesetlegesspeci 8l i s szitu8ci - -kat, amikor a fen
meg kell, hogy nbj°n.

T ¥tletgyaqjt®s c®lj&b- I 81 t a-bk@tnisorendszereser t i ,

kovet ek.

A fentiek k°z¢gl, a |l eg®rdekesebbeket megoszt
http://www.google.com/reader/shared/02369655243231056798
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Havonta | egal 8bb egyszer ol vasom a nemzetk?©
r®szl etes cikk8hpgai telamabyekhtt°kkbakdvk®ezott
k¢l dott pap?r alapon is elke¢gldott h2rl evel el
Itt is, ott is

T A d®l ut8n k°z®psb r®sze a | egjobb a prez

szakmai f el k®s z8blaBs r £ 0 k oEzrortet modsEtnaenn ny i s ®
ford2ztani, me r t r ®s zben a befektet ®si a
mi ndenhol tapasztalhat: n°vekvb befektetb

A befektet®si strasg®giwalfamnilirtszd ®c®qg malYyd @sr

fejleszt ®se, tervei k2v8nj8k meg a | egel m®Ily
k®sb d®l utsg§nt, est®t szoktam felhaszns8lni. I
emberf ant 8zi 8j a, ®s a |l egjobb °tletek is ilye

ci kkek, ®s az el bk®sz2tett blog bejegyz®sek
szoktam 2rni).

ErDbsen vs8ltakozva, def ogdmil t S8gagbgrel madsf @lz

vitele, aminek szint®n term®szetes i dbszaka
Alap

A Befektet ®si Al ap ind2t8sa m®g a megk®zel 2
idbszakon fel ¢l S rehgebpeéey emgyé8rabeét ®sKii n®s
8tl 8t hat -, m®g egy ¢gyf ®lI sz8m8ra i s, de eg:

rendszeresen 105 e mber dol 4g4evekebley ®s2®bberre 81 d
al apn§gl ez ak@het. AmBts® bf bbs zplarr®teneetrizin,k amsealpyaitk8 a
ki dolgoz8s8n, az egyes ¢gyf® kommuni k8ci - n,
hg8tt®rtev®kenys®geken munks§8Il kodi k, m®g ott v

Azd Dbbi az ¢gyfelek sz8ml8inak vezet ®s®vel,
sz8ml 8it vezeti, ®s gondoskodi k arr | I s, ho
me g . Vel ¢k mini mum het.i szinyt eqdr déel @keenndys zleea
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®s besz8Il | - cgyfel ek befektet ®s®nek al ak?2t !
®r dek ®b en i s, mi a z renfskercpelg ¢ belsB ®lbjeg k eian vh el
k®r d®seket, ®s az esatsdzgls®@peob| ®Rmgkak?t jvak

javaslatokat is.

Az, gy f ® t 8rgyal 8s n®l k¢glem szokott =zajlani,
weboldalonaz ®r de k| Pdbket®d €8 Pkié z tvaayjzyy kiseRigiemsk ed d g tko
dokumentumokat. H& 8 s 8§ n o lbeZd ekt et ®s i al apunkb- |, akko
sz8ml 8ra szeretn®d azokat ten@aiz, emibhyé&suek®r
szer zbd@®s Fepsr goped lmndpzv a8 |l Kk ®sz2t ve, Haelk%eglyedin
egyes dokumentumokg e n s o k f,® | aBhko g ye haezt naelk8 b b i k®pen | 8t

Nem kel megi jedni, nem kel ennyi f ®l e, ®s
r®sz®re van sz¢ks®g a fegyi r@Para n®t 8§ koRlI al
el ol vas8sr a. Az 8tadott, vagy al 82rand- pap:

mi att 2gy sem kev®s.
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Rendszer
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Mi nden ®vben eltal 8l ni a | egjobba

Az igaz8n |- elkemzbl gnichdingl @slhta®MnFPlk] S ok an.

Mi chael Covel gondol atk2s®rl ete al apj 8n h a

r ®szv=®ny ®t 1997 -ta az ameri kai piacon, akk

m8r a.

Ez viszont senkinekem si ker ¢ t mer t ugyan j - | hangzi
felfoghatat!l anul al acsony az es®l ye. Ha t Y%l
fent.i gondol at k2s®r | et ®rthet B m-donket 8vol

ad- kat, ®vk°®zbeni t°rt®n®seket ®s d°nt ®seke
m®g sorol hatng8m), akkor is el mondhatj uk, h o
ki sebb, mintha egy esbs szozmh&d sIzRd nu® |8yne svesnr
Jolie (a h°lgyeknek: Brad Pitt), hogy vele
mi k®°zben alszol K i I's takar2tana helyetted.

bejegyz®s v®&g®n megtal 81 od.

Persze alega2 vabbakon k?2vgl a t°bbs®g tudj a, hog
Viszonta70% s t al 8l ati ar8ny nagyon is el ® het bne
Lefuttattam t°bb tesztet, -8atmekygblk 8 ztsogtyjluek e d
val - sz2hq:@®gogkase zkal 35026 nqgqs ®ggel el vesz2tjg
l ettek. Ezer gyl et ut 8n (napi egy ¢gylett
| egrosszabb adat a tbke megh¥%szszoroz&sa, a
|l egrosszabb visszaes®s mindv®gig 9% al att mz

vesztett¢nk eotrer ¢gylet alatt 9%

Teh§8t, aki Iswenl nayleamb -8t l7agosan ugyannyi t,
m-dszegyakRor| at okamegmegbbdpga) , az minden id
zsenije. £En m®g nem taldtkoak&kmrvelzenede nle&i
egy Atlr&fsgt f ®l ret ®ve: a bz re n@lKky t @in®n @2 084
lehe bs ®geket jelent, ®s a befektetbk t°bbs®ge
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Sz-val, ha val aki-bbbsk&d datt i man djeg°n"eé¢z hkk
az®rt, mer t az adat gyantwganepgpt. mbhbldj @s zt®s
r®szI|l et esen, hogy mit ®r t ezal att, akkor C S

k®r d®sek felett. Csak p8r p®Il da: Mennyi az 8§
vesztes®g a vesrtdyaglgydrtwekenZ?gWMiety egy8ltal
az ¢gyletek? Mekkora az es®lye 5/ 10/ 15/ XX sz

a maxi m8lis drawdown? stb.

Ha a fenti csoda nem t°rt®nhet meegh e ta zeosk@lay |
el Bnyt szerezni a piacon ®s az 8r5% I|vyaagnyo ka kvse
enn®l valamivel t°bb el Pnyt szerezni, ami p 8
nem i s a p®nz¢nk nmelgesrziSatskzaomr orzeBrsgat egd PRIADda y

. ®s az ig®rt sz8&8mok:

Ha 2000 v8laszthat:- r®szv®ny van a 10 ®v sot
000 000 OOO OOO 0OOO O0OOO 0OOO o0O0O. Ez val amiyv
k°vetb al kal ommal megnyern®d az °t°slott . t.

Ha csak az el bzetesen kiv8lasztott | egi zgal
l egyen 50, akkor az es®l y: 1: 97 656 250 O0C
el mondhatn8Sg¥ar hggydas8m t°bb mint 4000 ®v

jelenl egi tel jes2tbk®pess®ge mel |l ett. Rem®l e
hogy mennyire alacsony val - -sz2nqs®gekr Bl van
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Bef ekt et ®8Ho gstam t kRBjsiezhe lajkéSnrk a | egr

iIS?

A Tbzsdec8p8k c¢2mqgq filmb-~-=- -~ = ~="%&72" | Jror o
l enyqg®zben | ehengerl| D

(Michael Douglas Osedr? | a s al ak2t8s
SzunCe i d®zetekkel trakt$§8l ]
Sreen) , aki nagy 1 gyekezet
mond8sokat, hogy mest€e?®t

SzunCe t°bb ®vsz8zaddal az
hadvez®r ked®ssel t Anhyirel sikerex
volt, hogy W°alncS8kcessad ®ge k? n

mavet t°bb mint 24 ®vsz§8z
konfl i ktusokkal teli h ¢
magyar 8zat8hoz.

d¢ltal §ban asabh, eh®t bizwgra~ /) B8
veszigig e | m®t , Ext@gaeba sikezré; arnak ped— / /4| AW

/

-k

T

atni, k

28y
X7 00

Ny

aki m8 r Bitaa templambam is @1t fontolgatja, hogy nem f&;;e t a r
|l ehet bs®geTValm sz &mkte§Fg:e.gybzel e-my Dk ehv&tme b b
m®g ha teljesen hi S8hHayez&k ksenj hde®g Bwze8Im2 v i85¢ g 8§
gz el em ®s veres®& gt gmk@i ) felt8&rulnak el

A k°zel 2500 ®v es bl csess®g rg§vil 8§g2zt ar
fel k®s z ¢ |-Gesk@&ekearec kiSandiai n ® | t°bb i dbt @®a ener g
fel k®sz¢l ®sr e, anrCs&lakt Yyghys znfirntf cag crsyaet r8rbia.n,
ember , hogy mi v8r r §. Lehet, hogy k°nnyed®i
°sszeomli k a t¥ er D nyom8ssza¢ |l alnakt tm®gA znzeanh , g ah
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gybzel met , Vi szont maxi mali z8l juk az es®lyyg

nincs mit tenni: a val- -sz2nqgqs®ge¢nket n°vel he

K®sz¢lje¢nk hgt fel a csat 8r al

A | -®sfzell kRaz egygilolegf®ntosabbe e a d®®|1 ok meghat 8r oz8sa.

A | egt ° blm\akksiett breeng k ®r dez ¢ nk, hogy mi a co®l j

vs8l asz, s bt gyakran m® g hal v8ny el k®pzel ®s
aGazdagkodmeg gyorsanod, jobb esetben af£ljek m
helyzet azonban az, hagy n ® | pontosabb a meghat 8r oEZz8s, an
nem jelenti azt, hogy k®s bbb ne | ddngetemi€ m- do
k°nnyebb ® szaka el bol dogulni, ha | 8tjuk a v
Ne ess¢nk k ®t ga@ygrik ® y e khrae  —~'~=

R

®vtizedekre el Pbre tervez
vonat koz- el k®pzel ®s ek,
ez®rt adjagnukn k nd®t a terv
mag8ban fogl al Vvagyagmkt me

mi ndenhova egy noteszt (

2rjuk f el hogy mi tEl ®dtb-m .
.
°sszegyaqlik annyi ot et = i

konkr®okat® v8zol hatunk
°sszedazBgloizzuk meg mineE
mi korra mit szeretn®nk, mi ndezt sz8mokban,
p®nzben MKap®ljdesgivker,t uk, hogy 5 ®ven bel ¢l sze
sem baj, de ez nekme | | , hogy a befékAzt®sszortr v8 g®s 2ze
®ven bel ¢l szeretn®nk Budapest vonz8sk°rzet

mini mum 220 m2 fel %% 2tott, {dar8zsos, d2szker

Ha m8r tudj uk n@hle@ryraiknk dr srza@gyj 8b - | azt 1is m
mekkora tbk®re | es z MEB 5 KRP® P ¢ nrke gHidulyg ®dstbd b Vv & k
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mennyink van ®s mennyi't tudunk rendszereser

mekkora hozamra van sz, ks®g.

P®| d8ul , ha joeono® Rto pi mégnakaanht §dunk van, ®s
hg§8zat (a p®l da kedv®®rt hitel 0C®00& Fdt dog a mi
®r ni , akkor ®w®eshoeczamntanvHi@zed KHkvse®@ keerzkb. 10 ®

mi nden @®00ME Rtot (ami havi 83333 Ftot | el ent ) hozz8adunk
akkor el egendbh@zadm, & 50 el ®r ®s ®h e z .

A min®lI pontosabb kal kul 8ci - ellen®re is el b
el k®pzelte¢gk. TOrt®nhet pozit2v megl epet ®s i s
(kir¥Ygnak a munkahely¢gnkr DI mert £§ldleamed: an
teh8t tartal ®kal sz8&8mol ni, ha raathloazna #tc°@lt ®&nre
tartal ®k n aegethe® gaz ak 3 ® gr®%Batkéd Ehbgy ledyéAz 50000000

Ftos h8z eset®n akkor vagy 000000Fal lf otgeardvheaztt:-¢ nbki.z

£Erdemes kihangs¥“% yozna aMaMenfAgi k®6dROt d®s , 1
p®nz¢nkh°z a c®Il ul kitgqz°tt idbben hozz§8j uss
v8ratlanul berobbanva ®l et¢nkbe gyors t Dk e
v8l |l al koz §st §d pd Bx,8 mod I§&laeg s dbte, ®s m®g sok sz8§
f el sem meEz®rthe@dhtcmla§ Bdbb t Dk ®n kg is3 0lyan de ak

befektet ®s't kel l keresni, ahonnan b8r,mi kor ,
Ssz¢,¢ks®g As&«®®®Dbbi ekben r®szl etesen | esz arr
mi |l yen befektet ®seket ®r demes

v8l asztani, iII?

hg§tr&nyai lehetn) |
A harmadi k nagy:
pedig az, hogme k k or a k¢
vagyunk hajl and
Bizony8ra hal |l gt
vel ed i s me g ta°
dkock§zatvisel ®s|' @"'

®r dekl| Bbdott val |/!
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fogalom val . -j8ban egy pszichol - -gi ai g8tr - |

elviselni. Ha van 10000 Fto d , amit szeretn®l befektetni,

az °sszeg, amelynek (v®l het Pen, de nem gar an
a kezed, m®g k®pes vagy ,takv8hBOWVildBOi re@lz esz ¢
k®ptel en alawdmil ®&szo®j jielgul , hogy mi fog t°
Vi sszaes®sno®l iI's BayugadubdB8s gt , Mg r vvaBlav ddezl
-vatosabbnak O®NelkediSaztabbkdbdidlgyetnekhoemed,z a
amel ynek elveszt ®s ®t l el kil eg el tudod vise
|l 8ttam ol yat, hogy vadhgki vazszmeas®sauRBm, na

kiszsgllIlt, pedig nh&Egyegyeonéty@opetk ®®dW®syolamat e
tud el,d°azeaeagyeamenh pdhawolcsN®zz alaposan |
hogy mennyit kock8ztatsz.

ltt ®rkezt¢gnk el a befektet ®sii st rranit®gn a ki a

adnak ingyen, a magas hozam®rt cser ®be, ma ¢
nagym®rt ®kaq ingadoz8s8val kel l fizetn¢gnk,
Mindehhez t8rsul m®g egy rossholg¥r aizs:i ngeawho
mekkor 8k |l esznek ®s mennyi ideig fognak tar
val - szemben®z®ssel

A k°vetkezb bef ekt efégjeRedberm rsit a av i®lg§ngvgadknfaogj,l¢adt d:
| ehet bs®gekhst h®zam @®adek®ben hogyan v8l asszi
magukkal hordolz8§t reisztkédgjPklkt . hogy az i smeret
negat2v megl epet®st rejt ®s meg fogjuk tudni
bukkanjanatel.
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Befektet ®8dma gas altoBzgam¥% | ehet BDs ®g el

Figyel meztet ®s!

Te azok k°z°tt vagy. aki megel ®gsziKk

t ov.8bHejezemz2 ma neked sz- -1

Az egyi k dnemerzRgskmL &KCizgalk das §gti k eEzgeytett.e mT ed tj

hogy neh®z beker¢glni, ez® t m8r m8sf ® ®vvel
a fizet ®s®bblI az el bk®sz2tbt finansz2rozta.
t 8rgyakb-I fel k@&gz klojs°8mr.l abad®Byzan ,s zzgryestzeer a |k
helyezett is |l ett a csapats8val. Nos, a fel v
ezt a sportot, v®gy¢l a csapathb- | i s enidiIb®p et t

Abban az ®vben a rekordsz8§m¥% jelentkezbnek |
sz¢i¢ks®ges pontsz8&8m, ®s Laci Komgd«krgtzt bt pgh: | |
8l dozta arra, hogy felvegy®k, de nem j 8rt si

Az ®vfody&m Rsddcszamat®nt ¥rad a di nev®t tisztel

dugyan¥wgy k°®zgazdas&§8gi p8ly8ra k®szg¢l t, de
kos8rmeccs volt, v a gfy u reddazl ®sss, nn® Inkd¢elnj @ tetl hkahgi yst
felv®eteld.i el bt t kK b. 2 h-nappal kezdett el v
t val z8sba. Teljes2tm®nye nem volt ki emel kedb
pontt al mar adt | e a f el P&eenh iirsblk o cdke§8 zetza tiogtatz
csinglta az i1idej ®vel amit akartA K®@&md &s®s zgt

®r demes megvs8laszol ni

KI J¢RT JOBBAN? LACI VAGY ZOLTCN?
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A |l egt°bben tal8n arra gondathatdta k ,A hwvoad g sBalbta
rossz Zog§kt 8wz k®sbBbb sem jutott be egyi k egye
egy vVvideot ®k 8t pr-bs8lt i nd2tani, a mi nem i
Londonba, ahol pinci®lct&®ntegen@®evel na@Ps bbb we
egy gazdas&§8gi fDbi skol 8ra jutott be, ahol ®v
kereskedel mi hg8l -zat marketing vezetDbje.

Ha kock§8ztatsz ®s vesz?2tesz, a mintha @em is el e nt
kock§8zt ehtan 8®@s.s zbtq, felt®t el ek -untelBletjiolBdd aj
mi nt ha ker¢gl°od a kock8zatot .

Ez nemcsak a befektet®sek vil8§g8ban van 2gy,
ter ¢l et asprtbarPi@ni h&wein i dBPk t al 8n | egjobb j ®gkor
dHa nem | Psz kapura, biztosan nem | bsz g- 1/ t.

_ 4

K®t dol og viszontkta®nuhreat ,I °hva;, n k :

T G-1t | °v¢ikdset ez a jobb

T Nem I °v¢gnk g-1t ®s elvesz2tje¢k a |l abdgt e

T De mindk®t eset n®l rosszabb, ha meg sem p
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Nos, ez nagyon egyszerqen hangzi k, de a val
hi szen nincs semmi a mi nagyobb f ®l el met keldt
azonban ezen t Yl kel l | ®pn¢gnk, ha el szeretnd

Mekkora kock8zatot ®rdemes Vv§8IlI al
A legt°bben ©°szt°n®sen ®rzik, hogy <c¢csak egy
bi zonyos szint sf,el@ggzeirrortd &lni srma®r tnRekgra | es z .
®r d eanBPrawdown f 0 g a § mB snmg@tkk ®s bbb m®g |l esz -1 a s
Magyarra | egjobban tals8n a visszaes®s kifeje
hogy a blkfrknaede ®sgmi | egmagasabb ®rt ®kRa®hez n

bef ekt et t-of mrki felinnt 1 m FFét, majd visszaesett 12 nr F akkor a c¢s
k ®pest 3 m Ft Vi s sor jelens 8/45 =t 20%)t ® Drawdowa eadott 2 0 %

bekkt et ®sre jellemzb maxi m8lis ®rt®ke megmut
v®l het ben 8t menet. Aes Znes MMgat tDuawdlbownolPgly &
aMekkora az adott befektet®sEerszamap®bbeégn:
grafi kon, ahol az o0szlopdiagramm a bal sk 8§

befektet®s ®rt®k®nek alakul 8s8t a jobb sk§gl §

0% - 7000

43%
G000

40%

— 1 so00

0%
- 4000

I [ Fstiud

23% 4 s
—Eek

7 hémap, 20%-o0s

3000

= 2000
‘ I i‘ ‘ “ ‘ ‘{‘ ‘ -
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15%

10%
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A k®rd®s tov8bbra is az, hogy ez a bizonyos

v8llalni?
Hogy ezt8negkere®lzd ¢ | is 8tl 8ssuk,Azk®all &kbiv
t8bl 8zatb-1, amely val r-sme¢iyekeet ®8geéhsvalangd

Eves Hozam Max. Drawdown

5 240
3 5%
) )
10°%% 3
12%% Ao
15%4 13%%
158%% P
26%% A1%%
33%% 355

Nem k°nnyaq deahemmanbhiagze®ves hozam, egyre Kk

kell IfA%myit azonban m8r itt is | 8tni, hogy
ar8nyosan t°rt®nik, s bt van olyan | ehet Bs ®¢
drawdowAA mut at, mint konkurense, teh8t m®NhdE§®t
a | egjobb hozam¥%% b eofte khtoezt,® s® s® v3e8s% sdzri anvt deonw n3 3t 9
12%0s hozam¥% bef$ektaxt @l B4 %vi sszaes®ssel rio
ol yan, mi nt a haz8nkban §8r ul8tt Lreoxdues | BX , ma@adne
mi | Itial Fal cs- bb, mint a gyeng®bb, t°bbet fog
nem is nevezhetb k°®rnyezetbar 8tnak. Nem csod
hibrid verzi - t, ®@s ak esviensae blbe nnmziinnte sled , e nmbies z e n
sejthetj ¢k teh8t, hogy van j - ®s van opti m§lI
Ha az al 8§bbi grafi konon 8br8zoljuk az adat ok
l ine8ris regreéesg=zilentnady ps epst sv@®gnea | al at ti
hi szen viszonyl ag magas hozam mell ett, a

drawdowr mut atnak. A piros vonal felettiek vis
hordoznak magibka n nem hat ®konyak.
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50%
L 2
=
40% ’/0
c
Z 30%
'g /
© 20%
) /
0% ? T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Hozam
Most m8r c¢csak annyit kellene el d°nten¢nk, h ¢
egyi k megol d8s az | ehetne, hogy a | egmagasa

m8si k megol d8s vistengt San)| abbbgesakt aamel pisk v
hozamk oc k 8§z at ar gnyt mut atj a. El sb k°rben net
re8lisnak taqnbb alternat?va avMub55AMG Bacedesgy m§ s
Lehet, hogy ®kan yealbsbb ®as hfaetl e annyi ba ker ¢l
menetteljes2t m®nyeket tud felmutatni, igaz Kk

l'tt h¥zhatjaksekebubh8habkhpbglyi k:al et gbkkeed et|®teehl b

gyakorlatlagg zt | el ent i, hogy t°bb tDbk®t mozgatunk
1000000 Fttal egy DO0000 Ffo s poz2ci -t vesz¢egnk fel, 2 gy t
hat 8ssahekeanterti t8bl 8zat hozamaira?

2* jokeattetel

FEves Hozam Maz:. Drawdown
1004 404
16%% 10045
158%% 1254
20%5% 16%%
204 G35
0% 245
CTobPY 18%%
L2t B2
G5t Tat
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L8t hatjuk, abablhp Bhozzygvhmamiegy o al8se gutgeytabaxb | et t
Drawdown a el fogadhatatl anul magas. Van ol yan j
h8romnegyede vesazeimbkeBekzitRbbEPoO®h8khamz ar §]
35% k°rvary ®k ®n

Van vVviszont pozit2v meglepet ®s i sds hokamm§8si k
megdupl 8z-dott, de maxi m8lis vVvisszaes®se m®
megverve ezzel a3@8B % ar 8nyt . Az aut --funinggllladeéxusdibrid ®1 v e :

model |l je m®g dWrcedess@bp de mMmM®gz mandi g sokkal
k°rnyezet k?(m&| BH emaredad gar .amyi $it®zl kmg s th otge/ k
0s hozam v8laszt8sa k®egjizebkrsl ¢ bkteBs ®®t el me

Teh8t ha magas hozamra t°rekszg¢gnk:

T Kock8&zatot kel l v8ll al nunk

1 Ezt a maxi m8lis visszaes®ssel ®r demes m®r

T A I ehet bs®gek k°zgl a-hozgmam@kanhyahbhb kec

javasolt v8lasztanunk

T £sszerq kocksre2elkitde ®Rete®nn als8r®r demes v8lIl a
Drawdown ne legyen 3685%hn § | nagyhablsak nem j -k az id
kock8zatos megol d8sokat I & nyko@mBess e&| avtag yi

elfogadni.

Emel | et t persze Im8keltl®nlyermik,r edd se #&dlkgkell ekn®
Szeretn®m ki emel ni , hogy a p®l da kedv®®r't it
hogy a jdwvdDbweown hvz&mokat nemszuadhat jak, pbay
megfel el nek a hossz¥% t8v¥% 8tlagoknak. Emel

kamatterheivel, ami alacsony kamatk®°rnyezethb
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Tiszt8&8ban vagyok nmelz®@z ,elhfogyadmikaknlkock8zatyv
fel egtisgkk8zat nem az ell ens®ged, hanem a ba
kedvelt ®I annak idej ®n, ami kor tan2tott, de

szigor %s 8g8®rt
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al] vagyok?56

Mi nden befektetb, de m® g I nk8bb spekul 8ns
borotvsg8l koz8s (h°lgyeknek sminkel ®s ?) k°zbe
befektet ®sei met? | gyes spekul 8ns vagyok? Van
Sokszor hallju : a spekul 8ci - mav ®s zet . Ha 2gy van,

Si keress®g®t objekt?2v eszk®z°k seg?ts®g®vel

mindig igazat mo nd . B8r m8ra egy eg®sz ipar
ee mz ®s ®r e, az 8tlagos kereskedb sz8m8ra &egy
Dszint®nNn m®rni szeretn® saj 8t teljes2tm®ny®t
Az el sb |l ogikus kiindul -pont term®szetesen
azaz a h oz arnqg &Ewvzes?2 ¢t ®leszez8mol ni , |l evonva

sz8mlavezet ®si , sthb.), ad-t (8rfolyamnyeres:¢
el bfi zet ®s, szoftverhasznsgl at, sajt - el Bf i z¢
sen kal kul 81 Jj 8k bele az eredm®nybe. Ha m®gi s

megl epb eredm®nyre jutnak.

A hozam sz8m2t8s8n8§l aranyszabsgly, hogy mi
megb2zhat -bb ered2®4ept ek agumPBoy MAM®IE®EPI °bb ki
egy nagysS8gr end&€@eéo sj. o bEbh,h emi retl egge2@®5 a f Bbb

r8§pillantani. Az el sb esetben kisebb korrek
idbszak sokkal mézg&8abBbal i sgembé&rrediPi | v8nv;
eredm®ny nem minden piaci szitu8ci - -ban i sm®t
A befektet ®si al apok t°bbs®ge val amil yen

°sszehasonl 2t 8§s8hoz. A bl&jcdmar kelalze nazl Ba p° sbse:
vagy ez al apj 8n k¢l °nbezb swl |l yal °sszesl |
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mondhatjuk, hogy egy -hazhehettsavBUd)Yabdaeagpy beag
BUX,50%b an MAX 8l |l amk®°tv®ny index.

A |l egt°bb esetben azonban ezt nem javasl!|l om,
i nt ®z m®nyr DI van sz-. A kisbefektetbk c®I | a
vagy enyhe fel ¢l m¥%l §8s a), hanem fall:yamagoest lae
r®szv®nypiac al akul 8s8t -1, mi nden ®v ben S Z
féecggetl engl att |, hogy a bika vagy a medvc¢
internet, opci -k ®s hat 8r il dBss ktoerr8nb®kne ke z 8a
term®szetes. HBAaOMBI It ?PBbdmdot | §r van ilyen |
a sz8m dinami kusan n°vekszi k. Vannak ter m®sz

pr-bs8lj8k reprezests®gpnk mhe®r @aPrR®l sekekre si
bi zonyul hat saj 8t magunk | egybz®se.

Cgy ®rdemes az egyes szakaszok hozamai't n®z
bont 8sban. Ha ezek mozg-8tl agaci(8itegmu8adb, 1
val - sz2naq, hogy tud8sunk fejl bd°tt az adott
Ezekbbl k°vetkezik, hogy szignifik8ns er edm@
A szakirodalom szeriny 95%d00 meggldezhakelsl§gghh

eredm®nyeket (l egyen az val - -s keresked®s, %
nem i s | ehet fel hozni , ami i nt mi nket : ne Vo
A hozamot t erde®s zed @etsleen ma kock8zattal ° ssz

|l eggyakrabban emlegetett eszk©®z a Drawdown,

a maxi m8lis drawdown, ann8l jobb eredm®nyr bl
k2vglynhaa kor 8bbi csW%csokt - | el telt i dbszak:i
saj 8t befektet®seink ®rt®k®nek cs%csbes8§8l Il 21t 8§
el sbsorban a sz-r8st ig®nybeivevikkmut®Rai§jks udl

alapul.
A nyeres®ges ¢(gyletek ar8nya az egyi k |l egtr,

gyl etekbbl menny.i |l et t nyeres®ges az °ssze:
akkor mi nden m8poaodf ikt tpaolz?2lce z 8rlveat.t Kevesebb
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esk¢sznek r 8§, hogy a si ker kulcsa ennek a mu
hogy min®lI t°bbszor |l egyen igazuk, egoj ukat
kev®sbi®z sgA8l at ok egy®rtel mgen ki mutatt 88k, h c
felett wvan, akkor a profitot a rendszer vag

am2g a trendk°vetb magatart 8sra 408 sk®gressl i
cgyl eteken el ®rt profit 8tlaga jelentbs m®rt

Poz2?ci -ban | ® b 8tlagos p®nz°sszeg a teljes
A befektetbk jellemzb reakcizgla®baen Iheogywe ne,z
egy helyben a p®nz, hadd dolgozzond6. A piac
V8rnunk kel l hogy az ezerszer szaj k-zott r
megtal 8l juk. A szakirzodhalsomremndm®lnyigs bted ve&h ket
amel yi kn®l a sz8m az al acsonyabb. c kevese

mozg8sok viszontags8gainak.

Az el b2t ®l etek el dob8s8val gyakran j-I1. j8run
Ha %gy tetszik: ez egy ide8lis befektet ®s.
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DrawdowndMe ddi g b2rjuk a v2z alatt?

1. A Drawdown

A kock8zat m®r ®s®r e sz8mos eszkgy 8rl®s zrve@ndye |
alap volatilit8s§gt, eszk?tr@®k@®hekh ehbzem¥adhe
teljes2tm®ny¢nk sz-r 8s 8t ®s m®g sorol hatn8m
mekkora visszaes®st szenvedhet¢gnk el , ®s egy
ezekre a k®r d®s azkDmawdovwag!l-d s 4 ;elsjzu rskz - mo s t

A Drawdown | egszerencs®sebben visszaes®snek
Vi sszaes®sgy alt ®nt kRgfyekt et b, spekul 8ns wvagy
-t a. Ha p®I d § ul00000G Fta, kami feliumtt BO0OA0@rd, endjd visskaesett
1500000 Ftra, a Drawdown 25%s lesz.

J - k®r d®s, hogy milyen gyakoris8ggal kel l a
®rt ®k meghat 8roz8s8hoz. Mi n®j obgby,ak?gpbamrz 1t
megol d8s a m8sodpercenk®nt i regz2t®s | enne.
megval -s2that ., ez®rt a napi egyszer.i (ha ne
heti vagy havi egysrzzdtiotrt° gRrtt ®se kneS8tr  heor zbhsaetn
n®h8ny volatilis piac8t | smerve.

Szint®n felmerg¢l B k®r d®s, hogy pontosan mit
vagy a nyitottakat is? Ha ez ut BW®Wstbbehave
nyitott poz2ci-kat i s belesz8&8m2tjuk, hi szen
®rt ®kel i befektetett p®nz¢nket . A nyitott

®rt ®kel j ¢ k.

Emel l ett |- tudni-t, kiolggg lledz8r ta Po aawdiowkat b
|l 1l yenkor a nyitott poz2ci-k a nyitg8s 8rfolya
nyeres®gben vagy vesztes®gben vannak. Ennek

a acsdal Haraal aki -t1pd®0 Fo®v,e @se tnii NNDABal ma i napi
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azt, hogy a jelenlegi 200 Ft kK°or ¢l i 8rfolya
akkor realiz8l -dna, ha e}aadnlB%,a armBiszev®nz & ke
messze 8§8I| a racion8lis el k®pzel ®st bl . Fi gy
hogy nem a v8gyaink, hanem a piac ®rt®k?2t®l e
nyitott poz2ci-ink vidédazaes®Rk®saelg| a-8adnult 2k § it
tartunke t Yl sok8i g egy nyeres®gben | ®vbD poz2ci
nyitott poz2ci-kat, nem tudunk k ®t k¢l ©nbo
tudhatjuk, hogy egy adotipdhn at ban a k®d ltyarnt ®gyiat mitetm p az 2t
m®r t ®k ben megv§8ltoztatng egyi k¢k, vagy aks§8r

°sszehasonl 2tani, h a rendszeres i dbPkaz ° nk ®n
°sszevet ®s kedv®®r t abszurd el k®pzel ®s |l enr
8l tal 8ban Kkisz8&8mol ni i's nehezebb, °sszetett

m2g ha a nyitott poz2ci -k @muin®Rk @&ti nits ab enlaeps
sz8mlaegyenleg¢nket r°gz2ts¢gk. Ez a sz8m2t §s
nem aj 8nlott a haszn8l at a. Ugyanakkor k®ts®g
mind°ssze n®h8ny napsa, j&| k®emzB zgm21 gis i fm -
viszonylag kicsi lesz.

A visszaes®seket az Yn. Underwater Equity Cu
f¢eéggbl eges tengely az aktu8lis csY¥cshsoz Kk®g

tengely pedig az eltelt idbt mutatja. L8t hat
2060t , teh8t a teljes2tm®nyt ill etben komoly
hogy ezekr DI a szintekrablszgymd raeagry enil g9z snkRh @ e
cs%csra sz°k°tt. ¥sszess®g®ben m®gis az az
mel | ett fektet ¢nk be, rengeteg i dbt tol te¢en

K¢l °n°sen az uticalksn-8li dhiBasggzyaokd,b kgesmi&@tilols s zabb dr e
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Underwater Equity Curve (Drawdown)
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Mi et PveMap arra k®rem a kedves ol vas:t, hogy
fel az 8brg8n | 8that- drawdown g°rb®t produk§

2. Mari n®ni ®s a visszakapaszkod§8s

Al 8tszat csal . K©° z 8000005Fto®v beelf 20000808 @k a8 ¢t i A
tel jes2t mAny-o®yveszszirte®sddthesen tDke8tt ®t e
van, hogy a hirtelen nagy wi seEnaesz®sel®sblazgy
(amel yek k©°zgl a nagyobbakat pirossal j el °1t
n®l k¢l nem | ehet kiugr - hozamot el ®r ni . Ki v
daytradert.

Emellett fontosnak tarom megj egyezni , hogy a helyzet az
kevetkeztethetn®nk r8§. Az wutols:- ®v piaci e
trendk®°vetb jellege miatt, az ol dal azé&ssal n
d°o°nt ®st Smamiat §g8mokban ki-Fte| e g v gaz duenditkoss t®is) 8
rendszereket, hi szen mindig | esz olyan %Yj dor
tesztelt rendszer sem |l esz k®pes mit kezdeni
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Portfolio Equity Curve
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A k°vetkezb kep zi , hogy az al apoknak (k¢
r®szv®nyal apoknakn®ks) amih®rdtg ef ofnutnods a saj §t
vizsg8lata. Az alap menedzseoe bebkpzé&é®dnt m@nhy@
n®ni , vakke kmegtakarz2ztott p®nz ®t fektette be
teljes2t m®ny®t | 8tva 2004 el ej®n fektetett b
a mai napig is 20%s vesztes®gben van. A demitmcgEbvignc
vagyi s befektet ®s®nek ®rt®ke m®g a kezdeti G
menedzser meg tugja gy Dz ni Mar i ne®ni t a remek teljes
M&ri &t |, aMar i nN®ni 6olfkktebamzam®l o, k®sbaf
szerencs®tl en m-don mindig a cs%cson sz§8Il1 b
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Bars since Last Equity High
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1 000
goo
(= 0]n]
400

Bars in imulation
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Mar i neni el ki nyugal m8nak megbr z®s®n t %l a
vet fel. Mi n®]I nagyobdnnd&!| vijodbbaels®sDbh®r t €
visszakapaszkod8shoz. A Dr awdown nagyobbods§
n°vekszi k, ®s nehez2ti meg a befektetb vagy
j o | 8t szi k, h osgsyz a mis ®® It magasabhl wieg, ann 8
fel mutatni, hogy a vesztes®get |l edol gozzuk.

dol goz-k jelentbs hozamel Pnyre tehetnek szer

Sziilkséges hozam a STlkséges hozam a vizsTaesés eldti éntékhez
Visszaeses . T
o visszaeses eloiil
mertéle értékhez 1000,00% -
00 ,00% /'?
10% 11,11% GO0, 00% ‘/
20% 25,00% 400,00%
30% 42.85% /
0% 66,66% 200 e e e
0% 100%: 0,00% 4 T T T T T T T
A0%; 150%, @ @e @ @ g @v @ g @
0% 23704, S - ‘:gg @AM ég
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A v®l em®nyek megoszl| anakazabdiade &l iks®dd d®rsdbvecq w
hogy a t % s8gosan alacsony v®l hetBben gyenge

strat®gi 8t-1, a poz2ci-k jetbeEmzbzak®Pt gDk 8sz
leghosszabb Drawdown sem tdrthat ov 8 b b 2 ®vn®l , ®s m&idt ®kKe r
l egt°bb befektetb azonban enn®l sokkal kev®
azzal, hogy befektetett t Dk®nken mekkora ma
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megvan olyan readz e r t , alapot, strat ®gi 8t v8l asszun
krit®riumoknak. Mini mum 3 ®ves idbsorra | eh
adott al ap, strat ®gi a ®l esben, i || eléeshee 5 ®v
magk°db adatokon tesztelt ®Kk. Ter mPszetesen s
j°vbben is hasonl - eredm®nyek vannak, de mi
szitu8ci - -ban kellett helyt gloknineam dongdlakyv &l

elt®rni a j°vbben sem.
A Drawdown val amennyi strat ®gi a, alap (kiv®v
el engedhetetlen velej8r-ja, ez®rt k®t dol og

ink8bbsdk,sz®g 2ltel ki leg is felk®szg¢ljegnk r §.
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Cs%csr - | Cs¥csr a

Van a kock8zatos befektet ®si eszk®z°knek ®s
m®r Bbs z 8§ ma, amel yet pedigt enaggmomkhi nagm isemért s
azoknaklneki BefF®v8gni valami Yj ba, val ami k o

Pedig ennek a m®rbsz8mnak sz8mos el bBnye van:

T EI 8rul j a, hogy =®#gpefeksea®d, sorgy &gy ®st
v8rhat-an meddig tart

T ¢l tal 8nos k®pet kodzeksendngk e t®s®®®I strat ®gi

T Seg?2t neeléinrke fheolgky®s z ¢ 1 j ¢ nBf Bk ®retf elk e lek i®ls e

T Jel zi a r°vod ®ROINKkSIB@PLt §Vv Y

Ezam®r Psz §mtaz s ¥an Cs ¥c s , aniaxt jei| Hogya t b elfdePkt et ®s ¢

®rt ®k®nek al akwd B lPzBint kidenivyi 1 db telik
£Erdemes megn®zni mi n ®| hosszabb i dbtartamra
mint |l egrosszabbhoz | egk°®zelebb 8§l - forgat -
sz-. N®zz¢nk ebbe &8hysSp®ed§tnalfgyoal §8z®p tel]

strat ®gi 8ban kezelt ©°sszeg ®rt®k®t | 8thatjuk
egyi k®t jel°ltem k® nyz21l 1 al
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Az al 8bbi BWtroal sn§rCscl%cask DBita, Ed tfed d g BDldedd e snud kat
idbtartama alatt eltelt sz8mokkal, a v?2zszin

A pirossal bekari k8zott r®sz felel meg a fen

Bars since Last Equity High

3900 fj 5 S S e
3 800 {IEmm——— g S s s e CRE e P —
3700 i O — o e Trmzrea —
3600 4 : , : o e SR
sson (EE=—=—— sl ol . A L ] £
3400 | e — i T N e om e
Sy | Lo, bl oot B
3200 | e SR R SRR ER
Gl CONESER Fne e L e CEEEREE R
3000 -4
0 10 20 30 40 50 E0 70 80 a0

Hogyan | eheegmebea®ekisee @y At s Dta Eltelt | db
R®szv®nyn®l a grafikonj 8t ezernyi weboldal on
nett - eszk®°z®rt ®ket kel l megvizsg8l nunk. T
t 8bl §8zatkezel Pmekkbkrazgo®l niel theggyragt tThsbhiceyp &t
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m8r a grafikon egyszerq, de t¢gzetes 8§tn®z®se
adott befektet®s nek¢gnk val

Egy®rtel mag, hogy amellett, hogy  megW®s72 8k, sa
fontos m8s mutat-kat is vizsg8lni, el sbsor b:
egy befektet®s k®t hetente megy Yj cs¥csr a, 0
Hiszenegy hegy m8sz - i's ak@om®ny®het Wbhgsak&8@6@
ut 8§n a 8000 m®teres csWcsot m8ssza meg, ak§,
het ent e fegylnag@gbbSdbmbe.g y

A tapasztalat az, hogy a t Yl revid Utol s- C
mi nt egy te¢relmetlen r¥%dugr - mi v el nem t uc
magass8got , ez®rt 5 m®teren kezd ®s centi nko:d

ahol csak meghat SlUgyaint 29z 8 m'a liugs 1228 apcl se’gan snoitn

de szinte bi ztosan nem fogj a megnyerni a
k°z®pmezbnyl{eM®g Vv &gez ge] Bubka i s, mi nden [
rYadugr -ja 1984 ®s 1994 k°z°ott l1éaralkal ommals
§tl agos Utols- Csw%cs Dta Eltelt Ideje 7 ®s f
centire val:- megn®vel ®se neki i s emgagasd®d nap h

volt a | egjobb. Sbhi,s zteunl af) dtoanrkt®pagp ean vmal § gsc sal
Ut ol s - Cswcs Dta Eltelt |l dej e most ®ppen 13
p®l d8ul 23 ®vig tartotta a t8volugrs8s vil 8gc

Persze az sokkal rosszabth,t Yala naa gut.o | Hba: vCasl ¥acl
| egnagyobb gazdas8g8nak | eqgk obneofl eykatbebt eg rt e sbz&tr:
2000 el Bbtt az S&P 100 indexbe, akkor ma 91 h
®s ki tudj a, hogygganassagmi meddi @r n®k @&h e k ur
pontot, hogy a hull 8mv°l gy v®gdteg kel®Rgene ®n
emel kedni e. Enn®I pedi g sokkal r®mi szt bbb p®
Mekkor a dmethiS§m§ laizs ai WPoaist aBa B¢ s MDUDREK®RS ol vy

mi ntha azt k®rdezn®nk, mennyi az i de8lis ide

45 - ra m8r egy®rtel magen t Yl sok.
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¢l tal 8nos tapaskegimagasaabb hhbhogzyam¥% befektet ®
komoly inggd 0o z 8§ sa v an, magas Drawdown mell ett, ®s
n®h8ny hetes vagy n®h8ny h-napos, e 9Br t h a
h-napnyi Ut ols- Cs¥Wcs [Haa bEl@rel¢tk |hdoBs saZiat @ to
®ves hozkomokkal aalsz8m sokkal a 3a d®vomy a bhbo sissz
Ut ols- Cs%cs Dta Eltelt 1dbt | 8tunk, az m§r
tehetettl ems®gielebdn visel D befektet ®ssel van

Ett bl per sgasm@dg zlaenhset jma bef ekt et ®s, de meni

i dbszakot ®s a hozamokban is |l ehet hatg8sa ha
¢cma | egfontosabb k®r d®s, aMe Kk k ofreal ikdeblt| etnuwed u
magunk lelkilegehi sel ni , an®l k¢l , hogy befektet ®s ¢ nk

Ha a v8lasz megvan ®s @V®kgrdasBrlbzotel ¢éesl, ege
k2 m®l ] ¢k meg magunkat ®s nagy val - -sz2nqs®gge
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A tbkes8S8tt ®t el nN°vel ®se mi att hoss

A legt°bben -dzkodnak a befektet®sei k kockg 8
azok t©°bbgso®gdeolijsa,¥%ghyogy a nagyobb kock8zat,
j 8r, sbt m®g hosszabb t8von kell gondol kozni
t¢rel met a befektet®s rem®lI het Bl eg t°bbl et ho

A j+- hzgz az ,t @rowegz bkt Bl f ¢sggben nem felt®tle

Nemr ®g ®ppen egy tov8bbfejlesztett strat ®gi §

tal 8l tam | 8tv8§nyos p®lI dg§t, ami el sbre a j - z:
azadatoka ( sbt a jobb ®rthetbs®g kedv®®rt 8br 8ke
hogy a val-s8gban mindig, mi nden wugyanilyen
itt most csak el m®Il et . De a hs8frwmottteszsbBtt e

poz2ci-kba helyezett t bke ar8nya (a saj 8t
egyetlenegy pdaalt omagyn8§g&bamkes§tt ®

El sb teszt, k ®t szeres maxi m8lis tbke§tt ®t el

Az ®ves hozamok v§8lstzdazs®lg,esvam®sk @Azt 8k | agy 1ve

¥ X ¥ ¥
828X % £
i35533853533

5008

WO TMSAY  1HMOAY 000088 MW Mo 00EMA M08 A Dr a Wd owhn g r a f I k on h § ro

Vi sszaes®st mut adpt, ami meghal adta a 20%

L P L

Az Y cs¥%cs el ® s®hez sz¢ks®ges idb kev®sb®
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300 keresked®si naptotk e lvliaegtyti sv &r°nbib anzi n%j

ecgsyVat
3 ®v vol t.

s v |t Finy Bt

M8sodi k teszt, °tsz°%°r°s maxi m8lis tPke8tt ®t e

Az ®ves heagzamadlull59%M8r nincs vesztes®ges O®v,

190600  TROSIAOD.  TMBDEO0N. 20000120 20008402

A 20% feletti Drawdown k sz8magsgksanornmoez - di k, de

sl yosabb, 30% feletti visszaes®s

az e

csak egy a

L L e Ak LT

333333333

Az i gaz8n ®rdekes fejl em®ny most
lettek. A rendszer szinte mhie n al kal ommal

k°vetkezik

sokkal gyor sabbar
esethez viszony?2tva. Mi nd°ssze egyetlen al ke

kevesebb mint a fele, az el bzb p®l da rekord
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Har madi kzdresgstmaxiz2m&l i s tbke8tt ®t el

Az a fenti k®t eset ©°sszehasonl 2tg8sa uts8n n
eredm®ny 59, 63%. Az el bzb p®l d8ban | egrossze
olyan ®v is van, amekzypitk.1&KQ%°helf el hi vih@mamc
§tl agos eredm®ny -$zesrzesétvea ax8sedisP ®Fj dn

190600  TROSINOD.  YMBDEO0N.  0M00120 0002 A0S0 06HIAC 20088 0

ADrawdowro k a v8rtnak megfel el Pen ®rezhetaden na
rendszer ,k m&g otka ac 3§ & . De ne feledjg¢k, a poz

k ®t szer ese i s |l ehetett, -sz@aor ws & s zlaetst®s a am®

T

Wadeimstas | gty aree

Tov8bb folytat- -dott az Y cs%cs el ®r ®s ®hez
l egmagavaBsividdiszak 304 keresked®si nap vol
®VvV n ®| tov8bb kellett téerel mesnek | enngnk a
i dbszakok szBmh re#ds csB8kkent 15 ®ves
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Az okr °vi den el mondhat - . A magasabb tbke§tt ®t
kock8zatosabb), |- -val nagyobb mozg8steret ad
®s amit az egyiken elvesztesz, a katod. FomtBsk © z b e 1
el bf el t ®t el Vi szont (a - ®s gyakor |l at ban

k¢l °nb°zb eszk©®z%k mi n®l ink8bb f¢gggetl enek
egy¢é¢tt mozg8st mut assanak. @wmu | &) dkoonckk®8pzpaetn haa |
megoszt §s8t teszi | ehet bv®.

Ha teh8t a Drawdown tov8bbi n®°veked®s ®t el

t DPke8tt ®el n®°vel ®se a saj 8§t t DBkear 8nyos poz
Managementi - kkkallQul 8c8l tozatl anul hagy§8sa m
Ha pedig nem szeretn®d, hogy nbj°n a Drawdc

gyakorlatban sem), de a Time Off Reak, vagyli s az Yj cs¥%csig el
kisebbpa2? ci - kat vegy®l fel, de t°bb eszk©®°®zben,
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