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Az alabbiakban azon befektetési teriiletr6l szold konyvek listajat kozlom, amelyeket érdemes
elolvasni. Ertelemszerden csak ott lithaté magyar cim, ahol késziilt forditds. Ahol érdemes volt
megjegyzést tenni, ott ezt megtettem a konnyebb valasztas érdekében, illetve néhany népszeribb
konyvnél részletes kritika is olvashato, ezek lejjebb talalhatoak.

Bonvyolultsag:

H Barki olvashatja, érteni fogja

##  Azoknak ajanlott, akik mar legalabb 1 éves tapasztalattal és stabil alapozé elméleti tudassal
rendelkeznek

H#H## Csak szakmabelicknek, vagy adott szaktertileten 3-5 év tapasztalattal biroknak

###+ Kiemelten nehéz, mély-szakmai konyv, csak olyanoknak, akik professzionalis szinten az
adott rész szakterllet szakértdi

Ajanlas:

* J6, de csak ha sok id6d van

ok Nagyon j6 konyv, de azért nem nélktlozhetetlen a polcrél

Hopok Kival6é konyv, élvezhetd stilus, magas szinvonal, rengeteg értékes tartalom
Rkt Alapmi

Ertelemszertien, ha egy kényv mellett nem szerepel csillag, akkor az nem ajanlott. Természetesen
a szikebb szakteriletekrdl sz0l6 konyvek, csak az az irant érdekl6déknek ajanlottak a csillagozas
mentén.

o Tozsdeismeretek (# *): A konyv a kalyhatdl indul, kézértheté és alapos. Hatranya
viszont, hogy meglehetésen szaraz és unalmas. Talan csak azoknak ajanlanam, akik iskolai
éveik alatt is képesek voltak egy-egy tobbszaz oldalas kotelezé olvasmanyon sorrdl sorra
végigragni magukat, mégha abszolut nem is érdekelte 6ket.

e Pénziigyek a gazdasagban (Losonci Csaba-Magyar Gabor), (# **): Kozérthets és
olvasmanyos kézikényv, de nemcsak a t6zsdével foglalkozik, hanem a pénziigyi piacok
komplex rendszerét ismerteti.

e A t6zsde (Alexander Gabor), (# ***): J6magam is ezzel a kdnyvvel kezdtem, és merem
ajanlani barkinek. A kényv még 1989-ben jelent meg, amikor itthon még nem alakult Gjra
a BET, és ennek megfelelen féként az amerikai piacot targyalja, de még az internet
korszak el6tt, ezt azért néhany gyakorlati fejezetnél vegytik figyelembe. A koényv rendkiviil
olvasmanyos, érthetd, és minden fontos fogalomra és 6sszefiigeésre ravilagit.

e Tozsdepszichologia befektet6knek (Helmut Horstein), (# *): A szerz6 egy els6re
sajatosnak tind, de inkabb sablonos kényvben mondja el, hogy miként mukodik a



BRIDGE WEALTH MANAGEMENT ZRT.
WEB: WWW.BWM.HU EMAIL: INFO@BWM.HU - MEGGYOZOEN KOCKAZATOS BEFEKTETESEK -

pénzlgyi piacok lélektana. Nem rossz konyv, de nem elég atfogd és nem is elég mély
ahhoz, hogy naponta levegyiik a polcrél municioként az elmélkedéshez.

e Bank és pénziigyek, pénziigyi piacok (Meir Kohn), (###, **): A legteljesebb konyv,
amit a témaval kapcsolatban olvastam. Szé szerint is silyos md, nagyon tetszett benne,
hogy az elmélet lefrasaval parhuzamosan statisztikakkal, részletes példakkal,
ujsagcikkekkel egyben a gyakorlati oldalt is ismerteti.

e A monetaris iranyitas (Szalkai Istvan), (### **): Ha tudni szeretnénk mit és miért
csinal a FED a BOJ, az ECB, vagy akar az MNB, akkor itt a legtobb kérdésre valaszt
talalunk a neves szakembertdl. Er6sen elméleti jellegt konyv.

e A monetaris politika (Tarafas Imre), (H#H# *): Akdrcsak az el6z6, ez is igen
szinvonalas mt. A szerz6 nem kis részt szentelt jonéhany aktualis kérdésnek.

e Makrookonémia (Robert E. Hall, John P. Taylor) (### *): A legjobb kényv a
makro6konémiai folyamatokrol. Szintén nagyon j6 a Samuelson féle Kézgazdasagtan
harom kotete, de azt csak az olvassa el, akinek tényleg nagyon sok szabadideje van.

e Befektetések I.-II.(Bodie-Kane-Marcus), (H### ***): Alapma azok szamara, akik
mindent szeretnének tudni a befektetések elméleti hatterérdl.

e Tozsdei szakvizsga felkészitd (H#H#H# *): A konyv 4 részbdl all, és a kozgazdasagtani
fejezet kivételével a témaban elmélyedni vagyoknak nagyon hasznos lehet a tézsdei
szabalyzatok, az értékpapirjog, és a szamtani rész tanulmanyozasa. Jellegébdl fakaddan
iszonyatosan unalmas koényv. A hataridés piac sajatossagait a Hataridés kereskedés
kézikényve cimi fiizetben lehet elolvasni.

e Az elektronikus napon beliili kereskedés (Marc Friedfertig - George West), (H##
**): Ezt is kisebb fajta csoda, hogy leforditottak. Az interneten keresztili day trade-rél
sz0l a konyv. A kereskedési rendszereket, folyamatokat, tudnivalékat leiré rész
mindenképpen nagyon hasznos lehet. A kereskedési stratégiakat taglalé részekkel mar
nyilvan lehet vitatkozni. Sajnos a forditas néhol izzadsagszagu, de azért nem rontja el az
érthet6séget. J6 néhany pontja a tengerentuli piac gyors atalakulasa miatt mara elavult, de
a lényeg tovabbra is hasznosithato.

e Tozsdelemzés (H#): Koncepcidtlan, eltévedt kényv. A cimmel ellentétben csak elvétve
talalkozunk benne elemzéssel kapcsolatos tudnivalokkal. Egyetlen elénye, hogy a
technikai elemzéssel foglalkozik egy ropke fejezet erejéig.

e Részvényelemzéstdl egyszertien (Lauf Laszlo), (H# *): A cim 6nmagaért beszél
Részletes gyakorlati példakon keresztil mutatja be a technikai elemzés alapjait, abszolut
kezd6k szamara is idealis. A szerz6é a hazai terepen nem mert mélyebben belemenni a
témaba, igy a konyv csupan az alapokhoz elegendé.

e Részvényanalizis (Gaal Attila) (H## **): Hasznos konyv a fundamentalis elemzés
hiveinek, rengeteg mutatét taldlunk benne. Sajnos a szerzé nem térte Ossze magat az
igyekezetében, amikor a belsé értékelési modelleket taglalta. Egy fejezet erejéig sz6 van a
technikai elemzésrdl is.

e Vallalatértékelés (#H## ***+): Fundamentalis elemzés témakorében a kedvencem!
Vérprofi. Gyakorlatilag a konyv (az elsé résztdl eltekintve) egy bizonyos értékelési modell
lefrasara és példan kereszttli bemutatasara épul. Mar mélyviz jellegt.

e Sikerrel a Tézsdén (Peter Lynch) (## **¥): Igazi klasszikus jelent meg a hazai
konyvpiacon ezzel a konyvvel. Az értékalapi befekteték harom legfontosabb kényvének
egyike egy legendas alapkezel6 gondolatait tikr6zi. Az eredeti mié mar csaknem 20 éves,
de legtobb tanicsa ma is ugyanugy érvényes, és jol hasznosithaté. A konyv tartalma
raadasul jol atgondolt szerkezetben kertlt kialakitasra, tele van érdekes példakkal, {gy
vilagos moédon, barki altal értheté formaban kertl teritékre. A forditas is jora,
emberkozelire sikeredett, visszaadva a kényv eredeti hangulatat. Kiss idegesité benne az
értékitket megtobbsz6roz6 részvények ,,...puttonyos” megjeldlése, és a hataridés, opcios
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piacokrol szolé ropke fejezet fajdalmasan feliletes, és buta kévetkeztetésre ragadtatja
magat.

e Pénziigyminiszterek reggelire (# *): 1990-98 hat pénzigyminiszterével készitettek
interjat, mar miniszterségiik utan. Tipikus ,,nem lehet letenni” konyv.

e Bolyongas a Wall Street-en (Burton G. Malkiel), (## ***): Hangulata,
olvasmanyossaga miatt fontos és méltan ismert mud, mégha igazsagtalanul, szamtalan
tényez6t figyelmen kivil hagyva banik a technikai elemzéssel. Mégis ide soroltam, mert a
szerz6 konnyed  stilusban, rengeteg humorral és gyakorlati példaval adja el6
mondanivaléjat. Elemzoknek lelki békéjik érdekében nem ajanlott. Ne vegyiik véresen
komolyan.

e Egy spekulans feljegyzései (Edwin Lefevre), (## ***+): A szazadforduld és az azt
kovet6 évtizedek egyik legsikeresebb amerikai spekulansanak a torténete. Nem szakmai
jellegti, inkabb regényszerd. Kotelez6 darab, a magyar forditas is remek.

e A Day trader (Lewis J. Borsellino), (#): A 80-as, 90-es évek hataridés piacanak egyik
legtekintélyesebb figurdjanak Onéletrajzi regénye. Szerintem nagyon unalmas, és
nevetséges konyv, bar tobbszor egyediil maradtam ezzel a véleményemmel.

e A pénz alkimiaja (Soros Gyorgy), (HH# *¥*¥+): Az ismert tézsdeguru a Quantum
befektetési alap masfél évérdl ir benne részletesen, ezen keresztiil vezeti le elméletét.
Kissé szaraz md, és hatarozottan hianyérzetem volt a befejezése utan, mégis ahogy
haladnak az évek egyre inkabb alapmunek tartom.

e A globalis kapitalizmus valsaga (Soros Gyorgy), (## **): Bar kizarolag elméleti
anyag, mégis végig nagyon élvezetes. A szerz6 néhol nagyot téved (ezt persze csak utdlag
tudjuk — igy kénnyt), de meglatasai annyira GjszerGiek és mas perspektivaba helyezik azt
ahogy a globalizal6d6 gazdasig mennyire veszélyes lehet, hogy csak meghajolni tudunk
elGtte.

e Warren Buffett portfolio (Robert G. Hagstrom), (## **): Nagyon j6 kényv. Amerika
masodik leggazdagabb emberének a (fokuszalt) portfolio Osszeallitisi modszereirdl, és
elméleti hatterérdl van sz6. Mégis teljes mértékben koézérthets, még azok szamara is, akik
szinte teljesen jaratlanok a témaban.

e A talalt pénz (Nicholas Dunbar), (## ***¥): Zsenidlis konyv, kész csoda, hogy
magyarra is leforditottak. A Long Term Capital Management hedge fund torténetérdl van
benne sz6. A talanyos cim az arbitrazsra utal, de mint kidertil nem mind arbitrazs, ami
annak latszik.

e A pénz és a t6zsde csodavilaga; Tézsdepszichologia; Egy spekulans bolcsessége,
Mérlegen a jov6, Mesterfokon a pénzrél (Andre Kostolany), (## ***): Immaron
Ottagira bévilt a ,,Kostolany-trilégia”, a mester itthon megjelent mavei. Mindegyikik
kotelezé olvasmany, Kostolany-t nem kell bemutatni. A legjobban a harmadikat, az
interjakotetet élveztem, féleg azért mert a vén réka fantasztikusan tudott ,,sztorizni”,
szazaval hozta a jopofa és tanulsagos torténeteket.

e Tozsdemamor (Robert J. Shiller), (## *): Az egyetlen kényv, amelynek hazai cime a
vilaghalén sziiletett. Igy j6l is jartunk, hiszen nem lett volna csalogaté a Greenspan-féle
wHlrrational Exuberence” fogalmat leforditva a boritéra tenni. A mu {6 témdja a tézsdei
buborékok kialakulasanak okai és folyamata. Vizsgalja a kozelmultat, de visszatekint a
régebbi hisztériakra is. Ha nem is kell az alapmuvekkel parhuzamosan elolvasnunk, egy
vérbeli befektet6 vagy spekulans szamra 5-10 évente ajanlott Gjra és Gjra atolvasni. Ekkora
id6étavon mar biztosan kialakul valahol egy-egy lufi.

e A tézsde Murphy torvénykényve (Czékus Mihaly), (## *): Az egykori bréker
mindent bevetett, hogy megnevetessen mindenkit, aki egy kicsit is kapcsolatban all a
részvénypiaccal. Bar konyvével hatalmas Grt kezdett betémni a hazai szakirodalomban,
ennck ellenére az igencsak kozepesre sikeredett. Azért van benne néhany j6 poén.
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o Kotvények és Opcidk arazasa (Szaz Janos) (HH#+ *)

e A pénziigyi spekulaciok rovid torténete (John Kenneth Galbraith) (# *)
e TerménytSzsdei Opcidk (Christopher A Bobin) (H###+ **)

e A Milliomos Agy (Dr. Thomas | Stanley) (# **)

e Vagyon Alap és Portfolidkezelés (Bankarképz6-BAMOSZ) (H##H# **)

e Modern Villalti Pénztigyek (Brealey-Myers) (HH#+ **)

e A kockazatvallalds killonos torténete (Peter L Bernstein) (H## *+¥)

e Brokerpéker (Michael Lewis) (# *)

Tovabbi ajanlott Angol nyvelvl konyvek:

e Options — A complete guide for investors and traders (Bower), (## *): Egyszerd,
vilagos, attekintheté mud az opcidk alapjairdl, az opcids piacokrol, és a legismertebb
stratégiak 1ényegérél. Nagyon jo ahhoz, hogy elinduljunk, de 6nmagaban még kevés
ahhoz, hogy hosszutavon elboldoguljunk.

e Japanese Candlestick Charting Techniques (Steve Nison) (### ***+): A
japangyertyak torténetérél, alapjairdl, és a kilonboz6 alakzatokrol értheté médon, mégis
profi szinten.

e Justin Mamis: When to sell (H## **)

e Justin Mamis: How to buy (### **)

e Justin Mamis: The Nature Of Risk (H## *)

e Jack D. Schwager: Stock market wizards (H## ***)

e Jack D. Schwager: Market wizards (## **¥)

e Jack D. Schwager: The new market wizards (H## ***)

e Jack D. Schwager: Getting started in techncal analysis (H## *)

e Jim Rogers: Hot commodities (H## *)

e Gary Norden: Technical Analysis and the Active Trader (## *)

e Emanuel Derman: My Life as a Quant (## **)

e Encyclopedia of Candlestick Chatts (H##+ **)

e Alice Schroeder: The Snowball — Warren Buffett and the Business of Life (# *)

e John Magee: Technical Analysis of Stock Trends (##H# *)

e Gregory L Morris: Candlestick Charting Explained (## *)

e Perry J. Kaufman: Trading Systems and Methods (#H##+ ***+)

e Thomas DeMark: The New Science of Technical Analysis ; New Market Timing
Techniques (H#H#+ **¥)

e Soros Gyobrgy: Soros on Soros (H# **)

e Daryl Guppy: Chart Trading (H## *)

e Trading Strategies from the World’s Top Technical Analysts (kiadta: Bloomberg)
(hangsulyosan kertlendSk az 5. és 6. fejezetek) (HH## *¥)

e MTA és IFTA Hirlevelek (csak tagok szamara elérhetbek) (H#H#H+ **¥)

¢ Richistan (Robert Frank) (# **)

e Complete Guide to the Futures Markets? (#H#+ **+¥)

Tovabbi kényv- (és film)kritikak a kovetkezd oldalakon
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Jaksity Gyorgy: A pénz természete (H# **)

A karacsonyi konyvpiac egyik nagy slagere volt a Jaksity Gyorgy kétségteleniil terjedelmes mive,
amely igyekszik a pénz és befektetések témakorét teljes mértékben atfogni. Igen nehéz kritikat irni
egy olyan személyiség munkajardl, aki rengeteget tett a hazai tSkepiac és azon beliil is a BET
fejlédéséért. Talan nincs is nala alkalmasabb ember hazankban, aki megirhatta ezt a konyvet,
hiszen egyszerre tekintélyes szakértéje a témakornek, és kozben a hétkéznapi ember szamara is
ismerds.

Hadd kezdjem a lényeggel. A kényv elméleti oldalrél nagyon jé! Nehéz olyan pontokat talalni
benne, aminek szerepelnie kellett volna, de mégis hianyzik. Kissé hianyoltam a hazai
vonatkozasokat. Bz talin a szerz6 BET-en meglévé poziciéjabdl fakadd 6sztonds szerénység
kovetkezménye, nem tudom.
A Pénz Természete cim felett egy arfolyamokat kozl6 napilapon naplementében csticsiilé
dobdkockakban gyonyorkédhetiink. Szépnek szép, de a szerencse és a tézsde kapcsolatara utalo
effajta abrazolast nagyon durvanak és értelmetlennek tartom. Kilonosen furcsa ezt Jaksity
Gyorgyt6l. Reméljik, hogy nem & dontétt a boritd tgyében, és csak a boltokba keriilés utan
értesitették arrdl, hogy mi is kertlt oda. A konyv elején a szerzé atfut a pénz torténetén. Szo
szerint atfut, s6t atrohan. Az embernek az az érzése tamad, hogy minél hamarabb tdl akart esni
ezen a részen. Az egyes részek igen kevéssé vannak kifejtve, mar-mar felsorolasszerGiek. Ez
kilondsen annak lehet zavard, aki semmit vagy keveset tud példaul a hiperinflacid, vagy Bretton
Woods elméleti hatterérél. Marpedig a célcsoport a ,,kezd6k™ voltak, ezt kar lenne tagadni.
Kifejezetten jol sikeriilt az elemzésrol, makrogazdasagi hattérrél szolo rész. Jaksity itt inkabb
mesél, mint magyaraz, vagy hadar. Ez a hétkéznapi olvasé szamara is érthet6, nem megerdlteto,
de mégis elegendd. Igen, igen, ez lenne a didfas rész! Ahhoz persze ez kevés, hogy megértsik a
hattérben huzédé Osszefiggések nagy részét, de remek kostolét nydjt a tovabbiakhoz. A
technikai elemzésr6l szolé rész mar kevésbé tetszett. Egyrészt emlit olyan indikatorokat,
amelyeket még néhany komolyabb tankonyv sem hoz fel (pl. piaci indikatoroknal), masrészt
alapvet6 dolgokat teljes mértékben ignordl. Igy lehetetlen teljes képet adni a fejlett piacokon mar
kiterjedt kultaraval és irodalommal rendelkezé elemzési agrol. Az Osszefoglald részben el6jon a
szokasos ,,varazsmodszer” szoveg. Nincs varazsmodszer, a szerzé le is irja, hogy miért. Bz
azonban nem jelenti a technikai elemzés hasznalhatatlansagat! Ilyen alapon a pszicholégusok
munkdja is értelmetlen, hiszen nem tudnak mindenkit ugyanazzal a médszerrel meggyogyitani.
Sét, sokakat egyaltalan nem tudnak. Akkor felesleges az 6sszes tarsadalomtudomany? Nem felel
meg a valosagnak Jaksity azon kijelentése sem, hogy ,,Nem véletlen, hogy a torténelem nem
jegyzett fel egyetlen amerikai milliardost sem, aki a technikai elemzéssel kereste kenyerét.”.
Példaként lehet felhozni Bruce Kovner-t, aki a technikai elemzést elengedhetetlenncek tartja. A
Forbes listajan a 111. helyen all, 1,8 milliard dollarral. Ha ilyen ttemben folytatja gyarapodasat
(ami az altala kezelt alapok mérete miatt mar nem valészind), akkor meg fogja el6zni Warren
Buffett-et is, amikor az 6 koraba ér. De példaként felhozhatjuk Livermore-t is, sokak szerint
minden id6k legnagyobb spekulansat. Vagy akar Kosto-t is, aki nem kedvelte ugyan a technikai
elemzést, de szamos elemét mégis felhasznalta hosszu spekulacios palyafutasa soran (igaz, 6 nem
millidrdos, de nagyon nagy név).

Ezt koévetben a szerzé belemegy szamos olyan dologba, ami véleményem szerint a konyv
szellemiségével nem egyeztethetS Ossze. Egy frissen a pénziigyek irant érdekl6d6 olvasé szamara
tal  nehéz falat az  opcidértékelés, vagy akir a  CAPM-modell ismertetése.
A gyakorlati rész kifejezetten érdekes, de a koncepcid itt is zavarosnak tinhet. Jaksity ir a
t6zsdékrdl, azok muikodésérél, de még részletesebben taglalja az amerikai jelzalog piacot.
Szerintem nem kérdés, hogy melyik a fontosabb. Kifejezetten informativ, mégis kénnyed az
intézményi befektetSk, befektetési alapok leirasa, de feleslegesnek tinik egy 4j kibocsatas ilyen
részletes ismertetése. Nem teljesen vilagos, mi is a célja a BET eclnokének itt.
A 350. oldaltdl éles fordulat kévetkezik. Jaksity paradés fejezetekben mutat Gsszefiiggéseket a
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pénzlgyi piacok és a fizika, etoldgia, vagy pszichologia elméletei kézott. A jatékelméleti rész pedig
elképesztéen izgalmasra sikertlt, nem véletlen, hogy Méré Laszl6 is ajanlja nekiink a konyvet.
Néhany apr6 kritikai megjegyzést azért itt is meg kell ejteni. A 394. oldalon talalhat6 FED
kamatlab ¢és a hozza tartozé részvényindexnél nem sok értelme volt a Dow-t valasztani, hiszen az
csak 30 részvényt tartalmaz. Mas indexek visszaesése sokkal latvanyosabb volt. Hasznalni lehetne
példaul a Wilshire 5000 indexet, ahogy a szerz6 késébb meg is emliti. Ha burkoltan is, de a
technikai elemzés ismét igazsagtalan kritikat kap a 416. oldalon, amikor az egészet a Mentalis
Reprezentacié szamlajara irja (bar ténylegesen nincs kimondva). Ez a chart elemzés igen durva
leegyszertsitése, az alapelvek teljes figyelmen kiviil hagyasaval. A 481. oldalon leirt Heisenberg-
téle hatarozatlansagi reakcié kapcsan Jaksity megall ennél a kilonosen divatos megoldasnal, ami
kiilonosen jol hangzik a pénziigyi piacoknal, de nem veszi figyelembe, hogy mas valasz is létezik.
Szintén el6jon a kéoszelmélet divatos témaja is. Erdekes, hogy itt egy nagyon cstnya
ellentmondas mertl fel a szerzé zarégondolataiban. A kaoszelméletet gyakorlatilag elSrejelzésre
alkalmas moédszernek gondolja. Ez egyrészt nincs, igy masrészt Jaksity még egy félmondat erejéig
sem magyarazza meg, hogy miért is lenne igy.

Tisztaban vagyok vele, hogy a cikkben a kritikai megjegyzések dominalnak, de nem gy6zém
hangsulyozni, hogy a kényv nagyon j6, hianypotld, és remek szorakozas egyben! Legtobben igy
tesszitk majd le a konyvet: ,,Barcsak egyszer én is képes leszek arra, hogy ilyen elméleti tudassal
rendelkezzem, és mindezt ilyen konnyedén tudjam kommunikalni azok felé, akiket nem aldott
meg az ég ekkora koponyaval!”. Konkluziét vonni mégis nehéz. Talan azért mert nem lehet
eldonteni, hogy Jaksity Gyorgy kiknek szanta konyvét. Akik kezddk, azoknak bizonyos részek
emészthetetlennek bizonyulnak majd, akik pedig mar belemélyedtek a témaba, azok kevés
ujdonsagot fognak kapni. Kicsit ,,két szék kozE” esetrdl beszélhetink. Valamit nagyon el akart
mondani nekiink a szerzd, el is mondta, de a miért még mindig ott 16g a levegében...
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Milliardok Magusai — A brékerbotrany titkai (Mong Attila — Gyorgy Bence) (# *)

Vannak lehet6ségek az életben, amikor biztosra mehet az ember. A szerzék egy ilyen pillanatot
ragadtak meg, amikor a hazai befektet6i tarsadalomban az év kétségteleniil legnagyobb vihart
kavart botranyarol irtak konyvet. Ennek ellenére nem csaptak le durvan a magas labdat, pedig az
is ellentk jatszott, hogy révid id6 alatt kellett elkészilnitik, és az is hogy még joécskan benne
jarunk az események sodrasaban. Kerek egész lett a konyvbdl, aminek csak a mélyén talalunk
hibakat, de nem olyanokat, amikre szamitottunk.

A szerz6k nem akartak esélyt adni a bulvarmédia tényeket figyelmen kiviil hagy6é patkany
kommandoéjanak és el6re kozolték, hogy egyikiik édesapja Kulcsar Attila tigyfele volt. Korrekt, de
még inkabb 6vatos megoldas. A kényv nem kronoldgiai sorrendben épiti fel a torténetet, de azért
ne varjunk Tarantindi mélységeket sem az idébeli ugralast tekintve. Ott kezdi, ahol a legtobb
krimi kezdené, Szasz Karoly megveretésénél. Miutan megismertiik a fontosabb szerepléket, és
frontvonalakat, végigkovethetjiik mind Kulcsar Attila, mind Rejté E. Tibor csodalatos karrierjét.
Kész kis jellemrajzot is 6sszeallithatunk, ami els6sorban a szerz6k széleskord tajékozodasabol,
ismeretségi korébdl fakadhat. A torténetmesélés lényegre tord, elég tomor ahhoz, hogy ne
vesszink el benne, és ne unatkozzunk felette, de nem annyira t6mor, hogy ne legyen élvezetes.
Sajnos azonban ahogy haladunk el6re a kényvben gyanut fogunk. Bar Kulcsar tgyfélkorének
egyes tagjait kifejezetten kiemelik a szerz6k, alapvetéen kinosan tgyelnek arra, hogy a
,befektet6k™ egyes tagjaira még célzas se szilessen. Azt gondolnank, hogy a csodabroker és
mentora modszereit és kisebb-nagyobb tigyeit azért nem taglalja részletesen a konyv, hogy ne
vesszen el a kedves olvasé a részletekben, hogy megértsen mindent. De nagyon ugy tanik, hogy
ez csak az alca. Jol tudjuk (na jo, sejtjiik), hogy a szerz6k rengeteg informaciéval rendelkeznek,
mégsem osztjak meg egy részét veliink. Nem tudni pontosan miért, de jelek azért vannak.
Kinosan elkeriilni igyekeznek példaul azt a részt, ahol Rejté és Pintér Sandor kapcsolatardl lenne
sz6. Olyannyira, hogy le sem merik(?) irni a volt belugyminiszter nevét. Mokas, igy 2003 végén.
Tasnadit és Erést viszont el6szeretettel emlegetik, ahol csak lehet. Igazan az utolsé rész soran
bukik le a szerzéparos. Belemennek az események politikai vonulatainak ismertetésbe, végtelen
spendét tengerbe keverve ezzel magukat. Az egyik oldallal kesztyts kézzel bannak, de val6jaban a
masik oldalrél sem tudhatunk meg semmi djat. Itt mar csak sejtetnek. Mintha a bulvarlapokra
emlékeztetne ez a modszer. ..

A konyv végén egy rovid torténeti Osszefoglalot és szamos az tggyel kézvetett vagy kozvetlen
kapcsolatban 4ll6 dokumentumot is béngészhetiink. Osszességében a kényv nagyon j6 lenne a
politikai rész nélkul, remek Osszefoglalo, laikusok szamara szépen Osszerakja a darabokat. De a
politikardl sz6l6 fejezet nemcesak a mi szinvonalat rontja le, hanem az egészet hiteltelenné teszi.
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Szeles Nora: Tdzsdesztori — Konyvkritika (H## **¥%)

Néhany honapja az neten bongészve egy érdekes konyv beharangozojara talaltam. Szeles Nora
konyvének cime kissé sejtelmes volt, nehéz volt kitalalni: hogy vajon személyes élmények, érdekes
anekdotak, vagy a hazai tézsde kialakulasa lehet-e a hattérben. Nem tudom, hogy az elsé kett6
mennyire koétotte volna le a figyelmemet, de mar néhany oldal utan tudtam, hogy az utolsé
lehetéség telitalalat volt. Flve a régi kozhellyel: hianypotls mid. Egyszerre tolt be drt egy
viszontagsagos sziletés és cseperedés életének elmesélésében, és ugyanakkor rendkivil
szorakoztat6 és izgalmas is. Olyan ez mint a nemsokara bemutatand6 Csillagok Habortja (ahol
nem atallottak még az el6zetesbe is betenni egy jelenetet a végérdl). Pontosan tudjuk mi lesz a
végkifejlet, mégis izgulunk rajta.

Fogalmam sincs hogyan csinalta, de Szeles Nora képes volt tgy {rni a hazai t6zsde elsé éveirdl,
hogy a megannyi botrany, és néha aljas versenybe torkoll6 érdekellentét ellenére nem valdszind,
hogy barkit is meg fog sérteni. Ehhez persze kompromisszumot kellett kétni, a szerzé
szemérmesen clhallgat par olyan eseményt, amely a mai napig komoly befolyassal van a tézsde
életére. Mas témakoroket éppen csak annyira érint, amennyire szitkséges ahhoz, hogy
megismerjiik, de még éppen nem kavar hullimokat. Ugyesen laviroz a politika BET-nek adott
pofonjai kozott is.

Ha itthon a Tézsde nagyobb szerepet kapna a kozéletben, és az emberek gondolkodasaban, akkor
ez a konyv képes lenne legendakat is teremteni. Persze a legendak mar korabban megsziilettek, itt
csak a végs6 16kés szilethetne meg a Panoptikumba lépéshez. Ez valdszintleg mindorokre
elmarad. Aki jart valaha is a t6zsdeteremben az utébbi években, az tudja mire gondolok...

Lezarult egy korszak. Bar ez a tavalyi osztrak befektetSk altal tortént BET tulajdon és
befolyasszerzésre tehetd, Szeles Nora kivaléan ragadta meg az alkalmat, hogy a Tézsde ezen
életszakaszanak végére pontot tegyen. Mélt6 lezarasa egy olyan id6szaknak, ahol sok kiizdelem
mellett, nem kis eredmények szilettek, rengeteg ember szenvedélyes és szakmailag kifogastalan
munkaja mellett. Hogy kikrdl van sz6r? Felsorolni is hosszu lenne, szerencsére a szerzé részletes
ismertetést is k620l a konyv végén a fontosabb személyiségekrol.

Egyetlen dolog zavar csak. Jogosan félek attol, hogy az atlagos konyv olvasoé, a boltban bongészve
még csak le sem fogja venni a polcrdl a kényvet. Nem tudja mit hagy ki ezzel...
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Graphi-sztori — Kritika (# ***)

A konyvvasaron volt szerencsém a szerzével dedikaltatni frissen szerzett konyvemet. Bojar
Gabor ezt irta a belsé cimoldalhoz: ,, Kedves Faluvégi Balazs! Sok sikert a tanulsagokhoz!” Kissé
meglepédtem, hogy nem j6 olvasast, vagy kellemes szorakozast kivant. Amikor elkezdtem olvasni
a mivet, igen hamar megértettem miért.

A Graphi-sztori nem egy cég térténete, hanem egy végletekig gyakorlatias tankényv. Bojar Gabor
tanitani szeretne, ez mindenki szamara kidertl, mindjart az el6sz6bol. Mindezt azzal az el6relatd
képességgel, bolcsességgel teszi, ami végigkisérte a Graphisoft alapitasatol. Pontosan érzi, hogy a
mostanaban eluralkod6 EU-palyazat O&rilet, hasonlé veszélyeket rejt magaban, mint a
tervgazdasag. Akkor is, most is felilrél vartuk a segitséget, nem magunk épitettik a jovonket.
Bojar Gabor és csapata megmutatta, hogy ezt is meg lehet csinalni kiilsé segitség nélkiil, s6t az
egész vilagon ismert markanevet is lehetséges itthonrdl épiteni.

A konyv j6 része meglep6 moédon nem arrdl szol, hogy milyen nehézségeken kellett
keresztiilmenni ahhoz, hogy élvonalba tartoz6 (sét, sokak szerint a legjobb) épitészeti szoftvert
fejlesszenek ki kilonbo6zé platformokra. Sokkal inkabb arrdl, ami az igazi problémat jelentette:
hogyan adjak el a programot? Barmilyen meglepd is, a legizgalmasabb részeknek azok szamitanak,
amelyek soran a Graphisoft minden komolyabb piacra igyekszik megtalalni a legjobb
disztributort.

Szintén sok helyet szentel Bojar az emberekkel valé6 kommunikaciora, elsésorban az tizlettarsak,
és alkalmazottak tekintetében. Az olvasénak hamar az a benyomasa tamad, hogy a Graphisoft egy
igazi versenyistallé volt, ahol a szakmailag is erés kornyezet, és a lelkesedéstdl atitatott légkor
csupa elkotelezett és kreativ programozot hozott Ossze egy nagy csapatban. A szerzé
korrektségére azonban jellemz6, hogy részletesen ir a kudarcokrdl is. Ezek kozil is kirivo az az
eset, amikor Bojar egyik régi baratja azért perelte be a céget, mert nem kapta meg az amerikai
leanyvallalat vezetését. Az illeté arra hivatkozott, hogy az amerikai leanyvallalatnal negativ
diszkrimindcié részese lett, mert azt egy amerikai allampolgarra biztak. Ez 6nmagaban is
elképeszté (mondjuk ki:) pofatlansag, de a vicc az egészben az, hogy ez még csak nem is igaz. Az
illet6 egyszerden nem volt alkalmas a feladatra.

Bojar hazaszeretete szinte végigkiséri az egész konyvet és torténetet, folyamatosan ott van a sorok
kozott. Nem feledkezik meg a rendszervaltasrdl, de szamos alkalommal dicséri a magyarok
tudasat és kreativitasat. Néhol persze a kritika is megjelenik, de végig a fent emlitett épitd, tanitd
jelleggel. Arra probalja felhivni a figyelmet, hogy sorsunk kizardlag a sajat keziinkben van.

Végezetil ki kell emelni, hogy azok sem fognak unatkozni, akik nem vetik meg a kulinaris
élvezeteket. Miutan a Graphisoft és vele egyttt Bojar Gabor a vilag szinte minden tajara eljutott,
mindenhol részletesen beszamol a helyi konyha remekeirdl és a legjobb éttermekrél. Ezt olyan
tgyesen teszi, hogy javaslom mindenkinek: kézvetlentil étkezés el6tt olvassa a kényvet.

Par mondat erejéig ki kell térnem arra is, hogy kinek nem ajanlanam a kényvet. Nem érdemes
megvenni azoknak, akik csak egy t6zsdés torténetet szeretnének hallani, hiszen a ,,cselekmény” az
elsé t6zsdei bevezetésnél véget ér. Bar a kibocsatas torténete, az utolsé fejezet is igen izgalmas, de
spekulansok szamara nem sok ujdonsagot tartalmaz. Szintén nem ajanlhaté azoknak, akik
kizarolag egy érdekes, sztorizgat6é olvasmanyra vagynak. Noha szamos érdekes epizod szinesiti a
konyvet, a fejezetek mindvégig elvalaszthatatlanok a levont tanulsagoktol. Biztos vagyok benne,
hogy az olvasok tébbsége ezt elénynek fogja tekinteni, de lesz olyan is, akit ez zavarni fog.



BRIDGE WEALTH MANAGEMENT ZRT.
WEB: WWW.BWM.HU EMAIL: INFO@BWM.HU - MEGGYOZOEN KOCKAZATOS BEFEKTETESEK -

Szintén nem ajanlom a konyvet, a kronikusan irigykedSknek, a mindenért a kormanyzatot
(barmelyiket) szidoknak, a folyamatosan panaszkodoknak, a mindenben politikat latoknak, a
révidtavon tigyeskedbknek, az etikatlan tizletembereknek, valamint mindazon munkavallaloknak,
akik a legostobabb indokokkal perelik be azokat, akik foglalkoztatjak &ket. Egyszertien nem
érdemlik meg, hogy ilyen j6 konyvet olvassanak.

Osszefoglalva: a Graphi-sztori igy is egy igazan egyedi, és remekre sikeriilt egyveleget alkot: 50%

marketing és értékesités, 20% emberi eréforras, 10% stratégia, 5% szoftverfejlesztés, 5%
gasztronoémiai Gti beszamolo, 10% hazaszeretet.
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Amazon.com (Robert Spector) (## *¥*)

Az Amazon.com sikere talan a leghangosabb volt a kilencvenes évek masodik felének internet
lufijaban. Emellett az egyik legnagyobb tuléls is, hiszen a buborék kipukkanasa utan is az egyik
legnagyobb internetes kereskedé maradt. A cég lelke és iranyitoja Jeff Bezos, igy nem csoda, hogy
a konyv elsésorban az 6 torténete, és az 6 filozofidjanak tikre. Ez a filozofia lenylig6z6: nem
érdekes ha évekig veszteséges a cég: a kulcs a novekedésben van. Egy gyorsan béviils, friss
piacon a cél a pozicié elfoglalasa, ezért nagyon sokaig higeadtan kell tarni a veszteséges éveket, a
nyomast a befektet6ktdl és a sajtotol. Bezos ennek a nagymestere lett, és ez a tudas, elhivatottsag
(nevezzik hitnek?) gazdagga és széles korben elismertté. Mas kérdés, hogy j6 par éve Bezos
sokkal gazdagabb és elismertebb volt, és az Amazon.com mostanaban 4j kihivasokkal és mar-mar
stagnalo6 arbevétellel szembestl. Na ez tényleg nagy kihivas Bezos-nak!

Mit tudunk meg a konyvbdl? Nagyszerd, hogy az iré6 mar a legelejétdl fogva részletesen beszamol
az indulas nehézségeitdl, s6t Bezos el6életét is targyalja, beleértve az Otlet megsziletését is. A
lelkesedést teljes mértékben sikeriilt atadni, tényleg magaval ragad a konyv. Mindvégig
olvasmanyos is marad a mi, azoknak is, akik sem informatikai, sem kozgazdasagi hattértudassal
nem rendelkeznek. Bar nem tartozik szorosan a targyhoz részletes képet kapunk a logisztikai
problémakrol, vagy a vevészolgalat kiépitésérdl, ami talan még egy 6nalli miként is kikertlhetne
a kényvespolcokra vagy éppen az Amazon adatbazisaba. A konyv legalabb annyira amerikai, mint
a Mustang vagy a sajtburger. Ez egyben a legnagyobb gyengeségének forrasa is. A tengerentuli
szerz6k gyengéje a sikertorténetek megirasa. Magaval ragadja Sket a hév, szerelembe esnek a
céggel. Itt is ez tortént. Szinte biztos, hogy nem fogunk azonnal gyanut, inkabb a kényv vége felé
a propaganda szagu bekezdések tinnek soknak. Ismerjiik be: eleinte beddltink ennek. Egy Kelet-
Eurdpai {r6 sokkal zsenialisabb iréniaval és kritikai érzékkel szamolt volna be a torténetrdl. . .talan
ezért ritkak errefelé a sikertorténetek?

Akarhogy is, a konyv megér egy misét. A szerz6 nagy tettet hajtott végre azzal, hogy kézérthet6en
mutatott be egy 4j lzleti modellt, ezért a talzott lelkesedést is meg tudjuk bocsatani neki.
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A Wall Street dzsungelében — Kényvkritika (#)

Szamos ok 1étezik, amiért érdemes megvenni egy befektetési teriilettel foglalkoz6 konyvet. Lehet,
hogy egy vizsgara kell felkészulni, ezért a tananyag elsajatitasahoz elkeriilhetetlen elolvasni, vagy
atfutni. Lehet meglévé ismereteink kiegészitésére, autodidakta moédon torténd tanulasra
telhasznalni, ilyenkor a cél az, hogy a mi informaciéban gazdag legyen, ugyanakkor mégsem tul
szaraz. Legyen meg egy titkos Osszekacsintas a szerzé és az olvasé kézott, amit mas nem érthet:
,»lgen, ugyanarra gondolunk!”. Lehet olyan konyvet is venni, aminek gyakorlati haszna kevés, vagy
akar semmi, viszont élvezetes torténetek, anekdotak, poénok miatt egy élmény olvasni 6ket. Ezek
iskolapéldai a Kostolany kényvek.

Nem nehéz eldonteni, hogy a Wall Street Dzsungelében cimd konyv melyik kategoriaba
sorolhato, hiszen a legutobbi jellegzetességeinek igyekszik leginkabb megfelelni. Egyrészt azért,
mert az elsé két kategoriaba szegényes szakmai informacidtartalma miatt esélye sincs bekeriilni
(bar erre tesz egy halva sztletett kisérletet), masrészt a torténet szinte csak személyes élményeken
alapul, vagyis ,,sztorizik”.

A konyv még ebben az egyébként nem tul nehéz feladatban is latvanyos kudarcot vall. A
szorakoztato jelleg kimertil néhany jol elhelyezett, befektetési bankokhoz nem koétheté poénban.
Ehelyett a j6 torténetek kevés konkrétumban, viszont annal tobb alpari humorban nyilvanulnak
meg: talalhat6 itt asztal ala vizelés, éjjeli munka kozbeni onkielégités, nyilvanos eseményen valo
hanyas. A szerz6k a munka soran Osszeszedett frusztracidjukat egy felhaboritdéan 6szintének szant
konyvben probaltak levezetni. Az eredmény azonban csak egy szornyd er6lkodés lett, amin nem

érhet6 tetten az életszerliség, vagy az a bizonyos ismerds érzés.

Talan érezte ezt a két f6hés, Rolfe és Troob, egyben az {rok. Ezért az elnagyolt és izzadsagszaga
torténeteket durva talzasokkal diszitették — itt némi valoés dramaturgiai érzéket bevetve — altalaban
az arra legalkalmasabb helyeken. Ennek legkirivobb példaja, amikor egyikik végigjarja Eurdpat
egy befektet6i road-show keretében, és Varsot nem ugyanabba az id6zénaba teszi, mint Bécset,
ezt még a fordito is kénytelen javitani a hazai kiadasban. S6t, a szerz6 erre is ratesz egy lapattal: a
leszallaskor a lengyel f6varos repterén nincs vilagitas és kobor kutyak rohangalnak a kifutépalya
mellett. Nos, ha maskor nem, itt biztosan atérezziik a torténetek nem éppen hi abrazolasat.

A befektetési bankarok munkaja kétségtelentl nehéz. Nagyon sokat kell dolgozni a tajékoztatd
anyagok Osszeallitasan, faraszt6 targyalasokon kell befektetSket gy6zkodni, és az id6kényszer, a
nagy tét jelentds stresszel jar. Mégsem tudjuk sajnalni azokat a nyafogos fiatalokat, akik akar még
30 éves koruk el6tt tobbszazezer dollaros bonuszt kapnak év végén, a cég extra juttatdasokkal
kényezteti Sket, és limuzinokon, elsé osztalyon koézlekedhetnek. Cserébe mindent bele kell adni,
legalibb néhany évig. Ugy tinik, 6k nem tudjak: semmit sem adnak ingyen. Még az irishoz valé
tehetséget sem.
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Overnight - Magyar film a t6zsdérdl — Filmkritika (# *)

Az Overnight minden szempontbdl meglepé film. Amikor par éve hallottam a Moszkva Tér c.
kival6 alkotas rendezéjétdl, Torok Ferenctdl egy interjuban, hogy a tézsdérdl szeretne filmet
forgatni, azoéta vagyok kivancsi, hogy milyen lesz az els6 magyar tézsdés mozi. Rengeteg —
bevallom féként negativ — el6itélettel viseltettem a film irant, ezek kozil azonban kevés valt be.

A ,broker” mint olyan — kihaléban 1évé dinoszaurusz. Minden igaz ra, ami a 65 millié éve élt
oriashillékre: sokszor tul nagy, tul sok jelentéséget tulajdonitanak neki, nem életképes, mégis
okos, nem fog eltlnni, csak atalakul: lesz belble vagyonkezeld, tanacsadd, elemz6, akvizicids
csoportt, corporate finance-es, kockazati tékés, a gyengébbje pedig ingatlankozvetitésbe fog majd,
helytiket pedig atveszik a szamitégépek. Szinte biztos voltam benne, hogy a film a sablonok és
klisék tengerében fiirédve a minimum a 10 évvel ezel6tti héskor vilagat (erre a film producere
egyébként utalt is) fogja realistainak gondolt, de valéjaban béna mese formajaban bemutatni, és a
konyortelen brokervilag és a fellegekben jaré filmesek képtelenek lesznek harmoniat alkotni,
helyette egy Ossze nem allo, f6zhetetlen masszat fogunk kapni. Nos, nem {gy lett, de a stab egy
egészen furcsa csellel érte el, hogy az alkotas ne essen bele ebbe a hibaba.

SPOILER WARNING (aki szeretné megnézni a filmet, és nem szeretné tudni el6re hogy mi fog
torténni, az ne olvassa tovabb ezt a kritikat)

A cim zsenidlis. Egyszerre jelez a szakmahoz ért6knek, utal Gtletesen a torténetre, és még jol is
hangzik. A sztori egy broker kortl zajlik, akinek gyakorlatilag (kicsit tobb mint) 24 6rajat mutatja
be. A Bodé Viktor altal alakitott Vas Péter egy szakmailag nem teljesen tisztazott csalast hoz
Ossze egy német Ugyfele pénzével. Neki 25%-0s hozamot igért (az nem dertil ki milyen idétavra —
valészintleg jobb is), de aktualisan csak 10%-nal tart. Délel6tt azonban jelentkezik az tigyfél, hogy
azonnal kivenné a pénzét. Kétségbeesésében Indidban hasonlé munkat végzé régi baratjat hivja
fel, hatha 6 tud valami j6 befektetési lehet6séget neki, amellyel egyetlen éjszaka alatt kipétolhatja a
kérdéses Osszeget.

Azt gondolhatnank, hogy emiatt a film gyors, porgds, hirtelen vagasokkal, pattogds zenével és
dinamikus operat6éri munkaval festi le a torténetet. Hatalmas tévedés, éppen az ellenkezéje igaz. A
film ritmusa inkabb hasonlit egy lassan hémpolygé — néhol kissé zavaros — folyohoz, mint egy
vadul 6rvénylé és gyorsan lefolyd vizesés rendszerhez. A mintegy 90 perc alatt egyetlenegy
alkalommal sem kapunk gyomorgbresot, nem markolasszuk a karfat, nem délink a labunkat
razva el6re, és nem is nézink meglepédve, mint Rozalia a filmszinhazban. Helyette nyugodtan
tldogélink, és tagjainkat lezseren kinydjtézva kényelmesen bambuljuk ahogy Bodé Viktor
helyrehozza teljes életét, amig a Fold szép lassan és méltosagteljesen megfordul a tengelye koril.
A legjobb sz6 a film tempojara, a szinvilagra, a karakterek jellemére talan a melankolikus lenne.
,,Csak semmi izgalom” mondhatnank, de nem azért mert nyugodtak vagyunk, inkabb csak lasstak
és beletorédoek.

A forgatékényv humora nagyszerGen egybevag ezzel. Semmi latvanyos hahota, helyette az
amerikai tipusd gyorsan csattané sziporka talidlkozik némi magyar pesszimizmussal és
csipkel6déssel. Akarmilyen hihetetlentl hangzik is, ez remekil mikodik. Kivalo példa erre, ahogy
Torok Ferenc és az tgyes szinészek (hmmm...Mucsi Zoltannak tényleg minden magyar filmben
van szerepe?) latvanyosan alazzak a budapesti taxisokat (nem alaptalanul, raadasul t&zsdés
berkekben amugy sem szeretik a taxisokat, hadd ne idézzem a hiressé valt mondast), akik
felvonultatjak a teljes arzenalt: a reggeli dugéban anyazzak a motorosokat, éjjel nyavalyognak
hogy dolgozniuk kell (,[,Nem értem miért nem alszanak ilyenkor az emberek”), és még a
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legismertebb utcakhoz is menet kézben bénazva a térképeket nézegetik. De szintén tigyesen van
elhelyezve a k6-papir-ollé vilagbajnoksag poénsorozata is.

Szakmai szemmel nézve salyos hibakat azért talalunk a filmben. Mar néhany kifejezés is furcsa:
,»OlajRA shortolok”, ,,nem zartam EL a poziciét”. Vannak nyilvanvalé hulyeségek: ,,Egy
buzaszem 12 000 alkalommal cserél gazdat amig kenyér lesz bel6le”, ,,Megyek az arutézsdére”.
Kulon emlitést érdemel a film elején az egyik broker haza elé kiontott buza esete, ami a
valésagban soha nem fordulhatna igy elé.

Maga az a megoldas sem val6saght, ahogy Vas Péter Indiaban dolgozé baratja kihtizza cimborajat
bajbdl. Kollégija egyik tigyfele ugyanis szallodai takaritocéget vezet, amelynek egyik alkalmazottja
egy ottfelejtett zakoban taldl egy meghivot egy éjjeli partira, ahol teljes véletlenségbdl megtudnak
egy olyan bennfentes informaciot, amivel a masnapi nyitas soran 20%-ot nyernek, majd néhany
6ra alatt vissza is utaljdk a pénzt. EletszerG...roppant életszerd. ;) Ha tallépnénk azon, hogy ez
kortlbelil négyszer akkora buntetést magaval hozé kategéria, mint ami az eredeti kiindulépont
volt, és kizart, hogy igy lehessen bennfentes informaciot szerezni, és ily médon kihasznalni, akkor
is ott van az alabbi probléma: gondolhatja barki is, hogy ez 10+ m EUR esetén senkinek sem
tinik fel? Sem az indiai brokercégnél és t6zsdénél, sem barmelyik Feliigyeletnél, sem a hazai
brokercégnél? Ugyan...persze a sztoriért mindent...Aztin ott van a most mar par hete nem
BET-hez tartozé Vorosmarty téri épiilet. Aki jart ott, az tudja, hogy éltalaban masszivan kitélti a
csend, ehhez képest a filmben az arutézsdei kereskedés zaja tolti be, még azt a 1épcsShazat is,
ahol akarhanyszor jartam soha nem jott velem szemben senki.

Szép képekkel operal az operatdr, aki szemmel lathatéan ;) komoly sulyt kapott a filmben. A
szinek latvanyosan teszik fakéva az elvileg izgalmas, mozgalmas vilagot, és tolerancia nélkil
torekednek arra, hogy még véletleniil se porégjon fel a pulzusunk 60 folé. Térék Ferenc nem
akart belezuhanni a képi és zenei sablonokba, ezért élesen és meglepé moédon visszaszoritotta
ezeket és minden varakozast (feltehet6en) tudatosan szabotalt. Bar vannak sdlyos szakmai
tévedések, de a rendez6 remekil érezte, hogy ha ezekre nem épit tulsagosan, nem is lesznek
nagyon zavardak. Valdszindleg szandékosan hagyta benne Oket: a nagykozonségnek szeretne
kedvezni.

(Egyébként a vilag eddigi valamennyi tézsdével foglalkoz6 filmje hemzsegett a szakmai
hulyeségektdl és az életszerttlen helyzetek tomegétdl — kivéve a nem tokéletes, de ahhoz nagyon-
nagyon kozel all6 Wall Street — itthon Tézsdecapak - név alatt futé filmet.)

Sulyos hianyossag a torténetben, hogy a Kézép-Eurdpa teljes mobilhalézatat megbénitani képes
akci6é semmilyen médon nem passzol bele a filmbe, azt gyanitom hogy eleinte a forgatokényvben
is nagyobb szerepet jatszott, majd kivagtak (példaul azt, hogy f6héstiink nem tud telefonalni indiai
haverjanak, éppen amikor a legnagyobb sztikség lenne ra...ki tudja). Az arut6zsdei brokert alakitd
Nagy Ervin karaktere is a vartnal kevésbé hangsulyos. (pedig téle és Toroktdl elvarnank egy olyan
zsenialis jelenetet, mint amilyen a besiilt pornéforgatasé a Szezon cimd filmben).

A leglatvanyosabb alakitas minden kétséget kizaréan Eszenyi Enik6é, aki az iroda back-office-at
alakitja egy személyben (!l), és enyhén szolva is igyekszik felhasznalni néiességét a munkahelyén
foly6 kis hatalmi jatszmakban.

Egyébként nagy joindulattal is kétségbeejté, hogy a forgatas alatt készilt egyik beszélgetésben
mind To6rok Ferenc, mind Eszenyi Eniké ezt a figurat kovetkezetesen ,,broker” illetve
,,brokernd” meghatarozassal emlegetik, noha a filmben egyértelmien kidertl, hogy kéze nincs
ehhez a szerepkorhéz. A jobbik lehet6ség az, hogy egyszerUsitettek az Gjsagird (és az olvasok)
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kedvéért. A rosszabbik viszont az, hogy halvany lila géze nincs egyikitknek sem, hogy mir6l
csinalnak filmet. Az azért inkabb az els6 verziét erdsiti, hogy a film egyik producere
tajékozottabban nyilatkozik: ,,Ma mar ennél sokkal szabalyozottabb keretek kozott folynak a
tranzakcidk; az a tritkkk, az a blncselekmény hatarat surolé huzas, ami ennek a torténetnek a
tévonalat adja, napjainkban mar nem nagyon fordulhatna el6.”

De a tébbiek jatékara és munkajara sem lehet komoly panasz, a film minden izében profi, a stab
érett alkotast tett le az asztalra. Sokat mégse varjunk téle: egy esés vasarnap délutanra jo lesz,
kicsit elbodit, kicsit megmosolyogtat, kicsit kikapcsol.

A film vélhetéen csak szeptembertél adjak a mozik és nem fog atité sikert aratni sem a
pénztaraknal, sem a kritikusok kérében, am nem is fog latvanyos csalddast generalni. De T6rok
Ferenc nem is spekulativ poziciét nyitott, hogy nagyot kaszaljon...hanem lefedezte magat,
raadasul eredeti médon tette ezt (mondjuk egy egzotikus opcidval), ezért a legjobb filmje marad a
Moszkva Tér, de az Overnight-tal sem fog vesziteni, mert kellemes, nézhets, profi munka,
ugyanakkor nem is fog maradand6 nyomot hagyni a lelkinkben.

T6zsdérdl készilt filmekben pedig marad a Wall Street mint minden id6k legjobbja, idestova mar
20 éve. Senki meg sem kozelitheti.
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Tdézsdeguruk tiindoklése és bukasa — Konyvkritika (## *)

Bar a hossza hétvége nagyrészét munkaval toltGttem, minden nap tudtam 2-3 6ranyi idé6t
szakitani olvasasra, aminek sorin a Tézsdeguruk tundoklése és bukasa c., itthon nemrég
megjelent konyvet fejeztem be.

A mi a Long Term Capital Management (LTCM) lassan egy évtizede bekovetkezett bukasarol
szOl, és bar a jelenséget még az Egyesilt Allamokban is kevesen ismerik, itthon mégis ez a
masodik olyan konyv, ami kifejezetten a fenti cég felemelkedését és bukasat irja le. Az LTCM
torténete maig valamennyi befektetési zseni és hedge fund manager rémalmaiban kisért, és 8 éven
keresztil a vilag legnagyobb pénziigyi cs6djeként volt ismert. A cég a Wall Street legismertebb
koponyait gyajtétte Ossze, hogy un. arbitrazs (vagy annak vélt) tgyletek altal széditéen magas
hozamokat célozzanak meg, kizarélag nagybefektet6k pénzét kezelve. A vallalkozasban
tulajdonos és stratégiai szinten dontéshozé volt két 1997-ben kozgazdasigi Nobel-dfjat kapo
tudos: Scholes és Merton is. A cég egy darabig valéban elképeszté hozamokat produkalt és
koranak egyik legnagyobb ilyen tevékenységd alapjava nétte ki magat. De a kezelt vagyonnal
olyan mértékd tékeattételt értek el, ami nagyon kockazatossa tette az alapot. Ennek meg is lett az
eredménye, az itthon orosz valsagként emlékezetes, 1998 augusztus és szeptember honapjaiban
bekovetkezett események hatdsara a cég szinte a teljes t6kéjét elvesztette. A helyzet annyira stlyos
volt, hogy a legmagasabb pénziigyi szinteken kellett egyeztetni az Egyesiilt Allamokban, hogy a
sok szazmilliard dollaros poziciok ne taszitsalk még nagyobb valsagba a piacokat.

Az elsé konyv, Talalt Pénz cimmel jelent meg jopar éve a hazai piacon, és nekem nagyon tetszett.
Az egyetlen hibaja talan az volt, hogy csak egy nagyon szik rétegnek szolt, a tobbieknek
bizonyara szaraz, szakmai zsargonokban fuldokld, nehéz md benyomasat keltette.

A Tézsdeguruk tiindoklése és bukasa minden fronton igyekszik ezt elkerilni. A szerzé nagy
energiakat fordit arra, hogy izgalmassa, és egyben pergévé tegye a torténetet. Gyors, vibrald
események zajlanak a szemiink el6tt, ahol filmeket meghazudtolé médon bukkanak fel a balsors
elGjelei, és az érzelmek gyakran tdlcsorognak a szakmai részek magyarazata felett.

A magyar kiadas lektora pedig egy pillanatra sem engedi el a kezlinket, és rendszeresen megallitja
a mesélét, hogy a fontosabb részeket elmagyarazza nekiink. Elsére azt hihetnénk, hogy ez
idegesit6, de meglepé médon ennek éppen az ellenkezbje igaz, mindjart kideril miért is. A szerzé
ugyanis latvanyosan atesik a 16 masik oldalara, és hatalmasat puffan, de mint egy részegnek a
berugas estéjén, senki sem mondja meg neki: "Oreg, tapaszkod;j fel a f6ldr6l, most mar nagyon
ciki, amit muvelsz". Az érzelmi hullimok, a karakterabrazolas szinpadias megjelenitése és a
dramai fordulatok kozott elveszik a torténet lényege, és a targyilagossiag. Lowenstein, az {r6
mindenképpen nagyot akar mondani, ezért a konyv masodik felében, egy id6s tanar szajba ragos
modjan prébalja nevelni az olvasot: "Kisfiam, latod hogy mas megétiitte a bokajat, ezért ilyet nem
szabad csinalnil". Fontos részletek felett elsiklik, és az LTCM vezetdit féke vesztett Grulteknek,
kapzsisagukban elvakult habzo6 szaja szerencsétlenekként tiinteti fel. A sorok kozott mindvégig
megbujik a pénziigyi vilag irant érzett undor. Az elfogultsag, és a dramai hatdsra vald
kompromisszumok nélkili torekedés fatyla végil sok részletet elfed. Ez olyannyira latvanyos,
hogy a hazai kiadas lektora szinte példa nélkil allé médon egy bizonyos pontok kénytelen
beleszélni a torténetmesélés amuigy gordilékeny menetébe, jelezve hogy a szerzé bizony csusztat.
Nem kicsit. Nagyon.

Kar ezért, mert maskilénben a Tézsdeguruk tiindoklése és bukasa egy kifejezetten szérakoztatd

konyv, még a hibaival egyiitt is. Azon kevesek, akik pontosan értik mirdl van sz6, némi morgas
kozepette talléphetnek ezen, és egész jol szorakozhatnak. A nagy tobbség, akiknek tartogat
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ujdonsagot a md, viszont koszonetet mondhat a magyar forditas elsére talbuzgoénak tind
lektoranak. De még az & szokasosnak nem nevezhet6 megjegyzései ellenére is csak azoknak
ajanlom a konyvet, akik mindig kritikusan néznek a dolgokra és nem fogadjak el készpénznek,
amit eléjik tesznek. Lowenstein koényve ugyanis nem objektiv torténetmesélés, hanem egy
szérakoztatoan talalt vélemény, semmi tobb.
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Pring Technikai Elemzés Szakkonyvei - Technical Analysis Explained (### **) ;
Investment Psychology Explained (### *) - Kritika

Té6zsdei férumokon, talalkozékon, tgyfelekkel valé targyalasokon, konferencidkon rendszeresen
felmeriilé kérdés: Hol szerezhetd elméleti anyag a technikai elemzésrdl? o, hogy egyre tobben
belatjak: sziikség van ra. J6 az is, hogy belatjak: a gyakorlati tapasztalat valoban csak az igazi
kereskedés soran szerezheté meg. A hazai szakirodalom mind maig adds egy igazan j6 kényvvel,
igy elsésorban az angolszasz irodalomban kell kutatnunk ha jo konyvet kerestink. Itt viszont
nagyon széles a valaszték, paradox moédon éppen ez teszi nehézzé a valdoban magas szinvonala
mi megtalalasat. Olyan szerz6t érdemes keresni, aki nagy szakmai multtal rendelkezik.

Martin J. Pring az egyik legismertebb szakkonyviré a technikai elemzés tertletén. Nemcsak
befektetok szazezrei tartjak konyveit irodajuk polcain (sokszor sz6 szerint kéznyujtasnyira 1évé
tavolsagban), hanem a legfontosabb szakmai szervezetek is kotelez6é olvasmanyként tiintetik fel
muveit. Ezzel persze aldassak, hogy valaha is legenda legyen bel6le. Ha mégis lenne ra esély, akkor
majd maga Pring gondoskodik arrél, hogy ne igy legyen. igy soha nem fognak idézgetni bel6le,
mint Buffett-t6l, vagy Livermore-tdl (illetve Lefavre-t6l), de talan nem is ez a cél.

Pring legismertebb konyve a Technical Analisys Explained. Ebben a kalyhatdl indulva, szépen és
logikusan felépitett gondolatmenetben ismerteti a technikai elemzés f6bb pontjait. A konyv
kell6en szaraz ahhoz, hogy tankényv legyen beldle, de felfedezheté benne némi kalandvagy, igy
nem biztos, hogy elalszunk rajta. Osszességében jol felépitett, logikus, szinte teljesen objektiv md,
amely azért nem nélkulozi a szerzé sajat véleményét, tapasztalatait sem. Ezek pedig valoban
értékesek: a Fibonacci és az Elliot komoly kritika ala esik és csak az illem kedvéért van
megemlitve. Kissé zavar6 ugyanakkor, hogy nem kell6en kiterjedt az indikatorokkal kapcsolatos
rész. A Technical Analisys Explained a célnak teljesen megfelel: bevezet a technikai elemzésbe,
gondosan megindokol mindent, és hasznalhatova is rendezi a tudast. Cserébe egy kissé unalmas,
¢és talan tdlsagosan szakmal. igy az atlag befektetének, spekulansnak kicsit sok, az elemzoének
alapozashoz, de folyamatos hasznalathoz is jo.

Sokkal kevésbé nevezhet6 a technikai elemzéssel foglalkozé konyvek soraba illeszkedd
hagyomanyos alkotasnak az Investment Psychology Explained. Bar nem egy befektetési
pszicholégiaval foglalkozé konyv van, talan ez az amelyik megtalalta az idealis pontot a
hasznalhatésdg, és az élvezhetGség kozott. Igy nagy tudomanyos eszmefuttatiasokra, mérési
skalakra, befektet6i tipusokra, jobb és bal agyféltekék részletes elemzésére ne szamitsunk. Pring
tapasztalatbol beszél, és jol is teszi ezt. Emellett csak ugy mint a fenti konyv, ez is a korrekt iparos
munka kategériaba tartozik. Minden benne van, amire szikségiink van, de ne varjunk téle
megvaltast. Ha az olvasé jot akar maganak nem cinizmussal, hanem brutalis 6nkritikdval olvassa a
sorokat, és haromszor is alahuzza a sajat hibait. Ezzel tesz a legtobbet a sajat befektet6i
,Hkarrierje” érdekében. Ez a jaték ugyanis legalabb 80%-ban pszichol6giai eredetd.
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The Complete Turtle Trader (Michael Covel) (H### **)

Az 1980-as évek kozepe a spekulansok torténetének vélhetéen legizgalmasabb kisérletét hozta
magaval. Ennek nemcsak témakére volt kiemelked6en érdekes, hanem az eredmények, és a
kisérlet folyamatat kortlévezd legendak miatt kultikus jelentésége van szamos részvény és
hatarid6s piacon tevékenyked6 ember szamara, mind a mai napig,.

A kisérlet atyja, Richard J. Dennis az egyik legnagyobb legenda az arupiaci spekulansok kozott.
Trendkovetd technikaja révén a hetvenes évek elejét6l 10 év alatt bizonyitottan mintegy 10 000
dollarbol 200 millié6 dollaros vagyonra tett szert. Az 1987 oktoberében tortént események
azonban varatlanul érték, és vagyonanak egy részét hetek leforgasa alatt elveszitette. Ezt kovetéen
egyre inkabb az automatikus rendszerek felé fordult, de ott is atlathat6, trendk&vetd
mechanizmust alkalmazott, és ismét kiugréan j6 hozamokat tudott elérni. A hires kisérlet lényege,
amit baratjaval, Bill Eckhart-tal val6 vitdja 6sztonzott, hogy vajon a sikeres spekulacios képesség
tanithaté-e. 1983-ban egy ujsaghirdetés alapjan Osszegyljtott néhany embert, akiket megprobalt
megtanitani a sikeres tézsdei kereskedés fortélyaira. A legtobbjuknek szinte egyaltalin nem volt
gyakorlata. Sokan kozulik nem is voltak sikeresek, de néhanyan olyan sok pénzt kerestek a
rendelkezésiikre bocsatott 6sszeggel, hogy a kisérlet végtl 100 milli6 dollaros Gsszesitett pozitiv
egyenleggel zarult, mindossze 4 év alatt, pedig egyikitk sem kapott 1 millié dollarnal nagyobb
kezdo6tokét. A tanitvanyokat Turtles (Tekndsok) gytjténévvel illették, az elenevezés Dennis-t6l
ered, aki éppen akkor tért vissza Azsiabol és ezt mondta: ugy fogunk spekulansokat nevelni,
ahogy Szingapurban nevelik a teknésoket.

Michael Covel konyvében konnyed stilusban avatja be az olvasdkat mind a kisérlet és utoéletének
torténéseibe, valamint tanacsokat is ad a Teknésokéhez hasonld stratégidk kialakitdsara.
Mélyenszanto és részletes okfejtésre ne szamitsunk, remek szérakozassal egybekotott mérsékelt
mennyiségl tanulasra annal inkabb.
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Trendfollowing (Michael Covel) (## ***+)

Ha wvalaki koveti az altalam olvasott és megosztott cikkeket, akkor tapasztalhatja, hogy Michael
Covel blog-jarél sokat idézek. O az az ember, aki a trendkévetd spekulacios stratégia elsGszamu
profétajava nétte ki magat az elmult években, féként massziv internetes jelenlétének
koszonhetéen. Részletesebb kritika nélkil a f6 muvét jelentd konyvet régebben is javasoltam,
most a 2008-as eseményekkel kiegészitett uj kiadast olvastam el, amiben a nagy zuhanas tikrében
is megvizsgalja a stratégia sikerességét.

A konyv egyetlen igazi hatranya, hogy szinte erészakos terjesztése az igének. Nehezen érti meg az
ember, hogy mi sziiksége Covel-nek vitakba bonyolddnia, és papirhalmokat el6hiznia, hogy ujra,
meg Gjra érveljen a trendkovetés mellett. Ha mikodik, mikédik, 6riljon neki, és éljen mint hal a
vizben - mondhatnank. Hogy miért teszi, azt csak 6 tudja, viszont ha az olvasé szemszogébdl
nézzik, akkor az az igazan érdekes, hogy milyen jol mutatja be az adott szakteriiletet, illetve kell6
motivacioval szolgal-e. Szerintem a valasz mindkettére egyértelmt igen, az alapoktdl, okosan
felépitett érvrendszer mentén, adatokkal béven alatamasztva mutatja be, és csinal kedvet a
stratégia b&vebb megismeréséhez. Azért csak ehhez, és nem feltétlenil az azonnali gyakorlati
alkalmazashoz mert ehhez kevés konkrétum szerepel benne, de nem is ez a célja a kényvnek,
egyetlen konyvnek nem is lehet ez. Szemléletet tanulhatunk beldle, és talan ez a legfontosabb, és
ezért lesz ez egy alapvetSen jol sikertilt Osszefoglalo, alap- és bevezeté mi.
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Way of the turtle (Curtis Faith) (## **)

Az egyik hazai alapkezel6-tanacsado oldalat olvasva emlitette a konyvet, és akkor débbentem ra,
hogy a fent hivatkozott Michael Covel altal is emlegetett, és példakant a BWM cikkeiben is
sokszor hivatkozott tekn6cok egyik legfontosabb alakjanak sajat személyes tapasztalatairdl szolo
irasat még nem olvastam. Curtis Faith sokak szerint (ebbe sajait maga is beletartozik) a
legsikeresebb tanitvany volt. Van, aki ugy gondolja, hogy a teknds kisérlet atyja, Richard Dennis
eleve kivételezett vele, ezért nagyobb pozicidkat vallalhatott. Faith szerint viszont ide a sajat
teljesitménye juttatta, egyszerien azzal, hogy fegyelmezetten tartotta magat Dennis el6irasaihoz,
és ezzel a legjobbként persze, hogy a mester a legnagyobb felel6sséget ruhazta ra.

A konyv nagyszerti fegyverténye a vilagos, sablonoktoél mentes kijelentések &szinte felszinre
hozatala. Néhany pontos a tipikus spekulacios, tesztelési, stb. hibakrol kiméletlen 6szinteséggel
beszél, ha nem sétalunk bele ezekbe, mar csak emiatt érdemes megvenni a kényvet. Ilyen példaul
az, hogy Faith leszamol a "mindig tegyél stoppot" dogmaval, ami nem mindig igaz. Az is nagyon
jo, hogy részletesen beszél a rendszerépités f6 1épéseirdl, anélkil, hogy elveszne a
szakszargonban. Néhol kissé zavaro, hogy a személyes tapasztalataiba az olvas6é szamara nem
igazan érdekes elemet sajat magardl, ahol egyrészt sajat ego-jat legyezgeti, masrészt enyhén
kisstilien mentegtézik hibai miatt. Ez azonban csak egy kisebb szalka, 1ényegében egy jo ralatassal
és hozzaallassal rendelkez6, jonéhany remek Gtletet tartalmazo, olvasmanyos darab Faith irasa.
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Supercapitalism (Robert Reich) (# **)

A nagysikeri és mostanaban divatos konyv arrdl szol, hogy a tulsagosan kifejlett kapitalizmus
(ami ténylegesen kapitalizmust, és nem az oligo és monopoliumok uralkodasat jelenti), art a
demokracia folyamatainak, és altalaban a demokraciaba vetett hitnek. A szerzé Robert Reich, aki
egy veteran Demokrata, volt munkatigyi miniszter Clinton elsé ciklusaban, sét a pletykak szerint
Bill el6tt még jart is Hillary-val az egyetemi évek alatt. A tavalyi el6évalasztasi kampany soran
azonban keményen kritizalta Clinton-éket és Obama melletti voksolast javasolt. Politikai,
gazdasagi, tarsadalmi tigyekben tovabbra is egyike a vezetd véleményformaloknak (és a blog-jat az
amerikai politika irant érdekl6éd6knek érdemes kovetni). Fontos kiemelni, hogy az altala
tulburjanzottnak gondolt kapitalizmus kritikaja még a valsag el6tt megsziiletett, hiszen a ma 2007
elején kertlt kiadasra. Reich leirja, hogy a nyocvanas évekig egy sziikebb, tobb nagy szereplével
mikodd, megfelel tarsadalmi egyeztetésen alapulé piacgazdasig mikodott az  Egyestlt
Allamokban. Azéta viszont a verseny feler§sédott, ami az embereknek, mint fogyaszté (t6bb 6
és alacsony aru termék), és a tapasztalatok szerint mint befektet6 (nagyobb profit) is j6, de mint
tarsadalm szereplSk, egyre kevésbé hallathatjdk a hangjukat, és a vallalatok egyre nagyobb
beleszolast kapnak a torvényalkotasba, gyakran azt felelésségvallalasnak alcazva (nem kell
aggddni, Reich szinte vég nélkil fogja sorolni a példakat).

Mi kéze ennek a befektetési teriilethez? Reich azon megallapitasa, amely nemcsak makro, hanem
mikroszinten is megallja a helyét, miszerint egészen masként kell kezelni a vallalatokat, mint az
embereket, a tarsadalmi szintl dontéshozatalnal. Ebben csak az allampolgaroknak kellene részt
venni, és a cégeknek nem szabadna még a latszatat sem engedni, hogy részt vegyenek benne
lobbizzanak, mert az 6 feladatuk az, hogy a befektetSik szamara értéket teremtsenek, fiiggetlentl
annak szélesebb jelentéségl és hosszabb tava tarsadalmi, s6t: kornyezetvédelmi hatasaitol. Ezen
oknal fogva egy sort kérdést a hagyomanyos (amerikai értelemben vett) baloldali gondolkodéktol
eltéréen kezel. Ilyen példaul a protekcionizmus elvetése, vagy az, hogy teljesen normalisnak
tekinti a globalizaciot, és azt, hogy az amerikai cégek gyakran nem az orszaghatarokon belil
termelnek. Ez a szemlélet bennem is megvaltoztatott valamit, a kett6t én magam is kevertem, és
keverik nagyon sokan. A vallalkozasok célja a profit termelése. Az allampolgaroké a megfelel6
tarsadalom kialakitdsa. Ez minden ember szintjén igaz. A befektetéseid alakitasa soran ne keresd a
"tarsadalmi felelGsségvallalst" és hasonl6 fogalmakat, torekedj a nyereségre, és annak novelésére.
Nem azért nem ajanlott, mert nem helyes (az), hanem azért, mert az adott tertleten nem fog
mikodni. A befektetések altal is megteremtett lehet&ségekkel élve, mint allampolgar viszont
szinte kotelességed a megfelel$ tarsadalmi keretek kialakitasaban kézremkodni.
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The (mis)Behavior of Markets (Benoit B. Mandelbrot és Richard L. Hudson) (## ***+)

Nagyon magasan ez a legérdekesebb szakmai koényv, amit idén olvastam. Mandelbrot-ot
vélhetéen nem kell bemutatni, a huszadik szazad talan legnagyobb hatasu matematikusardl van
sz0, aki felfedezte, vagy még inkabb 6nall6 altudomanyba szervezte a fraktalokat, az 6nmagahoz
hasonl6 alakzatokat. A kényv elolvasasa el6tt mar tudtam, hogy Mandelbrot szinte véletleniil, a
gyapotarakra pillantva vette észre, hogy a fraktalok az arfolyamokban is ott rejtéznek. Azt viszont
csak mos tudtam meg, hogy évtizedeken at igen kiterjedt kutatdsokat folytatott, szamos
kollégajaval szovetségben, hogy a pénziigyi piacok furcsa természetét tanulmanyozza.

Mondandoéjanak 1ényege, hogy az arfolyamok nem a portfoliéelméletben leirtaknak megfeleld,
emberi racionalitast folyamatosan eléfeltételez6 médon viselkednek. Az arfolyamvaltozasok nem
folytonosak, és nem normalis eloszlasba rendez6dnek. Néha a valtozasok gyorsak, varatlanok, és
szokatlanul nagyok, ezt mostanaban plane nem kell magyarazni.

Néha az az érzésiink, hogy Mandelbrot nyitott kapukat dontoéget, és a piacok valtozé természetén
feleslegesen id6zik el tul sokat, de tény, hogy a kapuk kinyitasaban 6 maga is alaposan részt vett.
S6t, nemcsak részt vett, hanem a mozgasok Gsszetevéinek megértéseben is nagy szolgalatot tett.
A konyv legizgalamasabb része az, ahol bemutatja, hogy a fraktalszerd mozgas jellemz6it
segitségiil hivva miként lehet rendszeresitetten felrajzolni, egy az igazihoz megszoélalasig hasonlé
arfolyam grafikont. Ehhez kellett, hogy eszkozt talaljon és fejlesszen a szabalytalanhoz, amihez
pedig az 6nhasonlésagot, 6nismétlédést mutatd fraktalok jelentették az alapot. A konyv ezaltal
valik a pénziigyi piacokrdl sz616, mélyebb, elméleti jellegt konyvek 4 mérfoldkovévé.
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Broke — The New American Dream (Michael Covel) (## ***)
Film a Valsagrol...vagy valami masrol?

Tortént, hogy Michael Covel, akit tobb blog bejegyzésben és szakirodalom kritikaban emlitettem,
a Facebook ismerdsei kozott meghirdetett egy lehetéséget. Aki az Amazon.com-on értékelést irt a
Trendkovetésrol szolo (lasd feljebb) konyvérdl, annak is a legfrissebb verzidjarél, megkapja a
dokumentumfilmjét DVD-n. Mivel mar amugy is megirtam a kritikat a blog hazai olvaséinak,
csak egy gyors forditast kellett megcesinalnom, és b6 egy hét mulva meg is kaptam a filmet, amit
egyelére nemhogy hazankban, de Eurépa nagy részében sem mutattak be.

—

A dokumentumfilm cime Broke — The "Shocking expose...noka
New American Dream, ami annyit tesz: Ambiliois_lpbeauEs

Ténkremenve — Az Uj Amerikai Alom.
A DVD boritéjan sokatmonddan egy
birka lathatd, a hattérben tObb tarsival,
amint legelésznek egy mezon.

A film leirasa, és az el6zetes alapjan arra
gyanakodhatunk, hogy a 2008-s valsag
okait kutatja, akar egészen mély
oknyomozé médon. Vajon tényleg ez a
helyzet?

A film az els6 harom percben egy kifejezetten idegesitd, teatralis jelenettel indul, ahol az alkot6 -
mesélé mély tekintettekkel, rovid, de jelentGségteljesnek szant hallgatasokkal, és széles
karmozdulatokkal indit terjengés meritést filozofalgatasba a gazdasagi helyzetrél, benne révid és
helyenként ironikusnak gondolt vagasokkal. Megijedtiink, de aztan elkezdédik az igazi
dokumentumfilm, és viszonylag gyorsan megnyugodhatunk.

A stilus minden izében Michael Moore, olyan az egész, mintha a celluloidot az aruhazban kaphat6
Moore-szosszal szortak volna be, és siitézacskoban aranybarnara sttéttek volna, minden mas
hozzaadasa nélkil. Ez még akkor is igy van, ha a konkluzié teljesen mas, mint Moore filmjeiben.
Ugyanazok a bedllitisok, hasonld jelent struktara, érvelések, gunyos jelenetek bizonytalankodo
interjualanyokkal, beszélgetést visszautasité szakmai hirességek kékemény aldzasa, vagasok,
tempo, archiv jatékfilmek bejatszasa. Nem is beszélve a hatasvadasz elemekrol, amiben Covel
meglatogat egy birka farmot humorosan a mondanivaléra hajazva, aminek nagyjabdl annyi
értelme van, mint amikor Moore ellatogatott Oregonba, hogy az ottani rend6rok terrorizmus
elleni felkésziltségének hianyardl regéljen. Covel-nek ez az elsé dokumentumfilmje, nem
gyakorlott, igy a stilust nemes egyszertiséggel kolcsonvette attdl, aki a sajatjaval képes a
legnagyobb vihart kavarni.

Az alkotas els6 harmadaban az ingatlanpiaci Osszeomlasrdl, annak okairél lathatunk
Osszefoglalast. Semmi olyan nem hangzik el, amit ne tudhatnank, de barki szamara érthet6
nyelven elmagyarazzak, hogy mi is tértént, latvanyos képekkel, valos életbdl vett példakkal. Az
azért kilonosen megraz6, ahogy Miami vonzaskorzetének —egyik telepiilésén  egy
ingatlaniigynokkel autéval korbejarjak az utcakat, és kidertil: a hazak j6 része tiresen all. Majd
fejbe vag minket az allitélagos statisztika, miszerint az Egyesiilt Allamokban t6bb mint 18 millié
() tres haz van. Kérdés, miként készitik ezt a statisztikat, de ha fele ennyi, az akkor is
megd6bbentben sok.
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Az elsé igazan érdekes rész itt kévetkezik, ahol atlagemberek a nappalijukban, a keziikben a
gyerekiikkel a beddlt hazuk miatt sok mindenkit hibaztatnak, de magukat nem — ez egyikiiktdl sz6
szerint igy elhangzik a filmben. Majd jon a kegyetlentil igaz riposzt a szakértktol: sajat dontésik
volt az ingatlanspekulacié, korabban kerestek rajta, most vesztettek, és gyakran nem volt meg a
megfelel hattertk, {gy a zuhanasnal megrendilt anyagi helyzetik. Az ingatlaniigynok ki is
mondja: nem Sket kell sajnalni, hanem mindenki mast, akinek adéforintjaibol kisegitik ket vagy a
hiteleket biztosité bankokat. Az tizenet egyértelm, de sokan ezen a ponton még nem értenének
vele egyet.

Ekkor még kovetkezik egy kanyar a média hatasardl, és arrél, hogy mennyi értelme van kévetni a
nagy gazdasagi hiradok és misorok tanacsait. KilonGsen nagy telitalalat, ahogy a médiaban
gyakran szereplé Barry Ritholtz nyiltan kimondja, hogy nem attél hivnak vissza interjaalanyokat
rendszeresen, hogy jokat mondanak, mert ennek nincs igazi jelentésége.

Innen jon egy éles valtas, szinte masodpercre pontosan a film felénél, és Covel az emberek
lottézasi szokasairdl kezd forgatni. Megtudhatjuk, hogy a vildg 6sszes lottobevétele kb. 200
milliard dollar (nagyjabol a magyar GDP-nek megfelel6 Osszeg). Latvanyosan kideril, hogy az
embereknek kevés fogalma van az esélyekrdl. Pokerjatékosok és gyakorlott t6zsdei spekulansok
szblalnak meg, és a valoszintségekrdl beszélnek. Ezen a ponton valik ez az egyik leghasznosabb
dokumentumfilmmé, amit a néz8k tébbsége életében latott. Hamar jon a parhuzam a poker és a
t6zsde, azok pszichologiaja, a valdszinliségei és kockazatkezelése kozott. Jonnek az ismerds
tizenetek a josolgatas értelmetlenségérdl, szabalyrendszerekrdl, a ,,nem az a fontos, hogy igazam
legyen”-16l, a hozzaallasrol. Mégis, ez nem hat elcsépeltnek, mert megfelel titemben, adagokban
és kell6 eleganciaval adagoljak nekink. A végén még koévetkezik egy visszacsatolds a valsagra:
mindig is lesznek, és nem lehet elére latni Sket, és ne kovessiik birkaként a tomeget. Az egyéni
felel6sség és a dontés szabadsaganak hangsulyozasa a végén a cim ellenére optimista felhanggal
zarja a kis utazast.

Osszességében a Broke hatranyai koz¢ tartozik a néhol kissé hatasvadasz elemek hasznalata, az,
hogy valamelyest rovid, Covel kék vagy fekete péléban val6 flangalasa, és az is, hogy elvétve
érezni némi izzadsagszagot az iranyban, hogy 6 legyen a liberterianus Michel Moore.

A film megnézése utan egyértelmiien az az érzésem volt, hogy két dokumentumfilmet néztem
meg. Az els6t a valsagrol, és a masodikat a csordaszellem elkertilésérél. Valoszindleg az tortént,
hogy Covel elkezdte forgatni az utobbit, majd bettétt a valsag, és kibovitette meglovagolva az
aktualis témat, amivel tObb ember figyelmét tudja felkelteni. Ezt a dontés meg lehet érteni, annak
koszonhetéen, hogy mindez nem ment a ,,masodik film” rovasara, sét jelent6ségét képes volt
aldhuzni.

Hatalmas elény tovabba, hogy amit a film mond az velejéig igaz, értheté struktiraban, altalaban
szorakoztat6 modon kertl talalasra, de leginkabb mégis az, hogy a fontos mondanival6t igen
komoly emberek, Nobel-dijas kozgazdaszok és legendas vagyonkezel6k mondjak ki, mint példaul
Markowitz, Harding, Rogers, Vernon Smith, Hite, Abraham, Miller, Mébius

A filmr6l bévebben:

http:/ /brokemovie.com/film2.html
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Hogyan keresett egy tancos mai értéken 15 millié dollart a t6zsdén? — Konyvkritika (# **)

Az Alinea kiad6 folytatja kissé reménytelennek tiing, de mindenképpen tiszteletre mélté keresztes
hadjaratat a nemzetkozi szinten évek, sét évtizedek 6ta megjelent, széles korben ismert szakmai
jellegti konyvek magyar piacra dobasaval.

Ezuttal egy régi klasszikus kertlt teritékre, amely egy kilfoldre
menekult hazankfia sajat megprobaltatasait és sikereit meséli

el az amerikai t6zsdén az 6tvenes években. Nicholas Darvas

0 an ugyan egy vilaghiri tincos volt, nagy ismertségre mégis a mai
napig feltiné cima konyvével tett szert. A ,,Hogyan nyertem 2

n el'tem milli6 dollart a tézsdénr” (ami ma kozel 15 millié dollart
y jelentene) minden szempontbdl taldldé cim. Egyszerd és
[/ lényegre tord, csak ugy mint a konyv az elejétdl a végéig.

illi 6 Tényleg megvalaszolja a kérdést, méghozza szoérakoztatonak

is szant muat8l eddig altalam nem latott szokatlan
részletességgel. Ami pedig a legfontosabb: mult idében

£ fogalmaz, nem allitja, hogy tudja: altalanossagban hogyan lehet
0 ar ennyi pénzt keresni a tézsdén. Ennek pedig késébb

jelent6sége lesz.

Vid Vd
a tOZSdﬁn? Az 6tvenes évek nagyon régen voltak, Darvas is tébb mint 30

éve elhunyt, és gondoljunk csak bele: amikor Budapest utcain
gyilkolaszé szovijet tankok robogtak, a globalizacié és az
internet még alom sem volt, a szerzé egy turné keretében végigutazta a vilagot, kézben gyors
tgyleteket csinalt az amerikai részvénypiacokon. Mert, hogy err6l van szé. Darvas a vilag
kilonb6z6 varosaiban, néha egészen eldugott helyeken, példaul Tibetbdl, taviratok és postan
utana kaldott ujsagok segitségével utasitotta brokerét. Ez egészen elképeszté nehézségeket okoz a
mai internetes platformokhoz szokott embernek. Darvasnak idénként kovetségekre kellett
bekonyorognie magat hogy taviratozhasson, a taviratok rovidsége érdekében brokerével sajat
kodrendszert kellett kidolgoznia, és az djsagot néha tobb helyre kellett megrendelnie, mert nem
tudhatta, hogy az egyes posta szolgalatok milyen gyorsan juttatjak el az adott cimekre a friss
példanyt. A szerz6 ezekbdl a taviratokbdl j6 néhanyat be is mutat a konyv végén. A masik, ami
ma mar joszerével elképzelhetetlen, az a broker —iigyfél kapcsolat, amely kiterjedt olyan dolgokra
is, mint az informaciok megszerzése, az Ugyfél minduntalan figyelmeztetése esésnél és még
sorolhatnank. Persze ennek meg is kellett fizetni az arat, és mint Darvas idével ramutat: nagyrészt
értelmetlentl.

Masrészrol viszont az elmdlt 50-60 évben a piacokon kevés dolog valtozott, és a konyv ennek
latvanyos mementdja. Darvas ha kissé feliletesen is, de emliti a fundamentalis és technikai
elemzést, majd a sikert fogalmazasa szerint a ,technofundamentalista” megkozelitésben érte el.
Az olvasas utan vildgossa valik, hogy egy ma mar klasszikus trendkoveté modszerrel élt, kitorési
taktikaval és novekedési részvényekre fokuszalva. A konyv végén lathaté grafikonokrol kidertil,
hogy a trendek, korrekciok, alakzatok, és az Sket kiséré forgalom nagyon hasonlé a maiakhoz,
talan csak a vilag gyorsult fel, de a mogottes piaci pszicholdgiai alapjai pontosan ugyanazok. A
mellékelt magyarazatokbol, de még inkabb magabdl a térténetekbdl pedig kivilaglik, hogy hasonlé
események haladtak a piaci eseményekkel egytitt, legyen sz6 bennfentesek ténykedésérol, hatosagi
beavatkozasrol, egy nagy megrendelésrol.

Darvas konyve azért lehet érdekes egy teljesen kezdS t6zsdei befektetének, még inkabb
spekulansnak, mert réviden, de mégis kimeritéen ir azokrdl az érzésekrdl és ezekbdl fakado
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hibakrdl, ami szinte mindenkit érint, aki ezen a teriileten van. Az elején nagyon naiv, és a mu
soran kideriil az is, hogy nem tekinthet6 kiillonleges képességgel, vagy intelligenciaval megaldott
spekulansrol van sz6. Még csak nem is arrdl, hogy jol viselné a stresszt, vagy eleinte jol kezelné a
kockazatot, hiszen szinte mindig mindenen éjjel-nappal aggddik, még azon is, ha éppen nagyon
sokat nyert, és megesett, hogy ingatlanra felvett kélesonnel t6zsdézett. Ami megkilonbozteti a
tomegtdl az az allhatatossag és az, hogy minden tlgyletét alapos médon vezette, konyvelte és
utolag ki is elemezte. Konyvében ezenkiviil irja még azt is, hogy éppen a piactdl valo fizikai és
informaciés tavolsaga volt az, ami lehet6vé tette, hogy tavol tartsa magat a stressztSl és a
lépéskényszer érzetétdl, tovabba azt is, hogy tervezzen és meghatarozott stratégia alapjan jarjon
el. Mindezt ugy irta le, hogy érthetd legyen mindenki szamara és ehhez hozzajarul az is, hogy a
vilagos szovegeket és a szakmailag igy is abszolut jol sikertlt nyelvezetet ismét megkdszonhetjik a
forditonak.

Ne varjuk azonban azt, hogy megtudjuk, miképpen lehet 2 milli6 dollart keresni a tézsdén, vagy
akar egy centet is. Azzal, hogy Darvas viszonylag jol korilirt moédszerét élesben is alkalmazzuk,
tobb gyakorlati probléma is van. El6szor is nem mindegy, hogy mekkora 6sszegbdl kereste meg
ezt a pénzt, a valos teljesitmény kimutatashoz és hozamszamitashoz ez alapfeltétel. Szamomra ez
nem derilt ki egyértelmien, mert mar a kezd6téke is egy fizetség helyében kapott
részvénycsomagbdl allt, ami késébb ugy ugrott meg, hogy Darvas nem is tudott réla. Késébb
tObbszor kiegészitette a t6két, egyszer a mar emlitett jelzaloghitel segitségével, és volt egy pont,
ahol komoly t6két is kivont. Szintén problémds a kockazat megallapitisa, amely néhol
elképesztéen magas, rendszeres a margin szamla hataraig torténé elmenetel, a kolcsonbdl
t6zsdézés, és nem keril kiszamitasra a nyitott poziciok atmeneti értékvesztése miatti drawdown
sem. Szintén sulyos gond a nagyon alacsony elemszam, ami kevésbé megbizhat6 adatokat nyujt a
rendszer altalanos hasznalhatésagardl, hiszen Darvas a nagy nyereségeit csupan néhany
koncentralt pozicié altal szerezte, kiilonésen szembetiné a 125. oldalon 1évé tablazat, amikor
nyereségei éppen 319 ezer dollar alatt alltak, és ebbdl tobb mint 295 ezret egyetlen cég papirjanak
koszonhette. Az sem mellékes, hogy a kezdeti nehezebb id6szakban a piac oldalazott, mig a nagy
sikert jelenté mastél év éppen az amerikai torténelem egyik legnagyobb fellendiilésének korszaka
volt. Sok kritikusa is volt Darvasnak, akik nem egyszer megvadoltak azzal, hogy eredményeit
eltilozza, torténeteit kiszinezi. Bar ez nem zarhato ki, ennek nincs igazan jelentésége. A tokéletes,
vagy ahhoz kozeli részletességig kidolgozott, nem diszkrecionalis modellek ha nyilvanossagra
keriilnek, azonnal halalra is vannak itélve. Sokan kezdik el hasznalni, és ezzel a keselyik a piacon
egymas el6l marjak el a huscafatokat, mig végil a tomeg minden zsakmanyt eltintet. Darvas
pontos modszere valdszintleg évtizedek o6ta nem mukodik mar 6nmagaban. Hasznos lehet
viszont a lényegi épit6kockak hasznalata, ugy mint ndévekedési papirok, all-time-high,
trendkovetés ehhez kapesolt kockazatkezeléssel, stb. Emellett a mentalis felkésziiltség megértése
a konyvbdl mindenki hasznara valhat, nem is beszélve arrél, hogy megnyugtato6 latni, hogy még a
nagy sikert elér6 emberek is milyen kezdeti ballépéseket és lelki megrazkodtatasokat szenvednek
el utjuk soran.

Nem mondanam azt, hogy a ,,Hogyan nyertem...” egy kifejezetten j6 konyv, azt pedig plane
nem, hogy nélkilozhetetlen. Nem mondanam azt sem, hogy hasznos, és hogy aki ma olvassa az
sok Ujdonsagot kaphat téle. A nem éppen bonyolult és hosszu koényv mégis bizonyitott.
Elsésorban idétallésagaval. Lehet, hogy Magyarorszag le van maradva, de nem 50 évvel, ezért a
konyv tartalmat dicséri, hogy itthon is piacra dobtak. S6t, az Amazon.com-on megtalalhat6 a
2009-es angol nyelva Gjra kiadas és nem kevesebb, mint 150 részletes kritika, amelynek talnyomo
tObbsége pozitiv. Amikor Darvast megkérdezte a vele elsé interjut készité ujsagird, hogy miért
beszél nyiltan a tézsdei tgyleteirdl azt valaszolta, hogy azért, mert biszke ra. A kényvet elolvasva
mi is azt gondolhatjuk, hogy teljes joggal.
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