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Befektetési stratégia — magas hozamu
lehetoségek
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Figyelmeztetés!

Te azok ko6z6tt vagy, aki megelégszik az atlagossal? Ha igen, ne olvasd
tovabb, ez a cikk nem neked sz6l!

Az egyik ismer6som — nevezzitk Lacinak - a Kozgazdasagi Egyetemre jelentkezett. Tudta jol,
hogy nehéz bekertlni, ezért mar masfél évvel korabban tudatosan készilt. Nyari munkat vallalt és
a fizetésébdl az el6készitét finanszirozta. Napi 3 orat csak arra szant, hogy a sziikséges felvételi
targyakbol felkésziiljon. Nagyon szeretett kosarlabdazni, egyszer a keriileti bajnoksagban még elsé
helyezett is lett a csapataval. Nos, a felvételit megel6z6 masfél évben teljesen hattérbe szoritotta
ezt a sportot, végil a csapatbdl is kilépett. A felvételije jOl sikertilt, de ez mégsem volt elegendé.
Abban az évben a rekordszamu jelentkezének koszénhetéen minden addiginal magasabb volt a
szitkséges pontszam, és Laci 2 pont hijain lemaradt az ahitott sikerr6l. Kockaztatott: idejét
aldozta arra, hogy felvegyék, de nem jart sikerrel.

Az évfolyam és kosarlabdacsapat tarsa — szintén valddi nevét tiszteletben tartva hivjuk Zoltannak
— ugyanigy kozgazdasagi palyara készilt, de nem vette ennyire komolyan az egészet. Ha
kosarmeccs volt, vagy edzés, minden lelkiismeret-furdalds nélkiil otthagyta a tanulnivaléjat. A
felvételi el6tt kb. 2 honappal kezdett el valamelyest komolyabban késziilni, de akkor sem vitte
talzasba. Teljesitménye nem volt kiemelkedd, ezért esélye sem volt, hogy felvegyék. Végul 15
ponttal maradt le a felvételirdl, de ez igazan nem lepte meg 6t. Nem is kockaztatott sokat: azt
csinalta az idejével amit akart, nem késziilt fel, igy nem jart sikerrel. A kérdés, amit
érdemes megvalaszolni:

KI JART JOBBAN? LACI VAGY ZOLTAN?

A legtébben talan arra gondoltak, hogy Zoltan, aki kevesebbet kockaztatott. A valésiagban ez a
rossz valasz. Zoltan kés6ébb sem jutott be egyik egyetemre sem, egy darabig probalkozott, majd
egy videotékat probalt inditani, ami nem igazan volt sikeres, végil fogta magat és elutazott
Londonba, ahol pincérként tengeti napjait azéta is. Laci egy évvel kés6bb sem a K6zgazra, hanem
egy gazdasagi féiskolara jutott be, ahol évfolyamels6ként végzett, és ma egy viszonylag ismert
kereskedelmi halézat marketing vezetdje.

Ha kockaztatsz és veszitesz, az nem jelenti azt, hogy rosszabbul jarsz, mintha nem is
kockaztatnal. S6t, ha ésszerii feltételek mellett vallalsz rizikot, el6bb-utébb jobban jarsz
mint ha keriiléd a kockazatot.
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Ez nemcsak a befektetések vilagaban van igy, hanem mint a fenti példa is mutatja, szinte minden
tertileten. Példaul a sportban is: minden id6k talan legjobb jégkorongosa, Wayne Gretzky mondta:
s»Ha nem I6sz kapura, biztosan nem I6sz golt.”

Két dolog torténhet, ha viszont kapura 16viink:

®  Goltl6vink, ez a jobbik eset.
® Nem I6viink golt és elveszitjiik a labdat egy idére.

® De mindkét esetnél rosszabb, ha meg sem prébalunk gélt 16ni.

Nos, ez nagyon egyszerlen hangzik, de a val6 életben nagyon nehéz megélni a kockaztatast,
hiszen nincs semmi ami nagyobb félelmet keltene, mint valaminek az elvesztése. A fentiek miatt
azonban ezen tul kell 1épniink, ha el szeretnénk jutni valahova, ha szeretnénk golt 16ni.

Mekkora kockazatot érdemes vallalni?

A legtobben Oszténdsen érzik, hogy csak egy bizonyos fokig lehet a kockazatot névelni, egy
bizonyos szint felett irrealisan magas, ésszerdtlen mértékli lesz. Ennek jobb megértéséhez
érdemes a Drawdown fogalmat bevezetniink. Magyarra legjobban talan a visszaesés kifejezéssel
fordithaté a legjobban. A Drawdown azt jelenti, hogy a befektetéstink mindenkori legmagasabb
értékéhez mekkora visszaesés tortént. Példaul, ha befektettiink 10 m Ft-ot, ami felment 15 m Ft-
ra, majd visszaesett 12 m Ft-ra, akkor a csicshoz képest 3 m It visszaesés tortént, ami 20%-ot
jelent (3/15 = 20%). A Drawdown adott befektetésre jellemz6 maximalis értéke megmutathatja
nekiink, hogy mekkora maximalis és vélhet6en atmeneti veszteséget tudunk tolerdlni. Az tn.
Max. Drawdown igy arra ad valaszt: ,,Mekkora az adott befektetésre szamolt legnagyobb
veszteség?”.
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Erre ad példat az alabbi grafikon, ahol az oszlopdiagramm a bal skalan mutatja a Drawdown
mértékét, a vonal a befektetés értékének alakulasat a jobb skalan.
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A kérdés tovabbra is az, hogy ez a bizonyos Drawdown mekkora lehet, mennyit érdemes
vallalni?

Hogy ezt egy példan keresztil is atlassuk, kérlek valaszolj az aldbbi kérdésre: Az alabbi
tablazatbol, amely valds befektetések valds adatait tartalmazza melyiket valasztanad?

Eves Hozam Max. Drawdonm
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Nem koénnyd dilemma, hiszen ahogy né az éves hozam, egyre komolyabb visszaesésekkel
kell szamolni. Annyit azonban mar itt is latni, hogy a hozam és a drawdown névekedése nem
aranyosan torténik, s6t van olyan lehetSség, amelyik magasabb hozam mellett alacsonyabb
drawdown-t mutat, mint konkurense, tehat mindkét jellemz6jében talteljesiti vetélytarsat. Példaul
a legjobb hozamu befektetés éves szinten 33%-ot hoz, és 38% drawdown tartozik hozza, amig a
12%-0s hozamu befektetés 44%-o0s maximalis visszaeséssel riogatja az embercket. Ez éppen
olyan, mint a hazankban arult Lexus RX modell hibrid, kérnyezetbarat modellje, amelyik 3-4
millié Ft-tal olcsébb, mint a gyengébb, tobbet fogyaszté sima benzines modell, amelyik még csak
nem is nevezhet6 kornyezetbaratnak. Nem csoda, hogy évente tobb mint 100 £6 valasztja itthon a
hibrid verziét, és kevesebb mint 10 ember a sima benzineset, hiszen egyértelm@ a dontés. Azt
sejthetjiik tehat, hogy van jé és van optimalis megoldas a feladatra.
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Ha az alabbi grafikonon abrazoljuk az adatokat, akkor a piros vonal (statisztikaban jaratosaknak:
linearis regresszid) nagy segitséget jelent. A piros vonal alatti befektetések jonak mondhatéak,
hiszen viszonylag magas hozam mellett, a hozza tartozé normalis szintnél alacsonyabb
drawdown-t mutatnak. A piros vonal felettick viszont hanyagolanddk, mert tal magas kockazatot
hordoznak magukban, nem hatékonyak.
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Most mar csak annyit kellene eldonteniink, hogy melyiket valasztjuk a piros vonal alattiakbol. Az
egyik megoldas az lehetne, hogy a legmagasabbat, hiszen az hozza a legnagyobb hozamot. A
masik megoldas viszont az, hogy azt amelyik a legtavolabb esik a piros vonaltdl, a legoptimalisabb
hozam-kockazat aranyt mutatja. Elsé korben nehéznek tlinik a vélasztas, mert itt mar két
redlisnak tiné alternativa versenyez egymassal. A hibrid Lexus és az ML 55 AMG Mercedes.
Lehet, hogy az els6é a hatékonyabb és fele annyiba kertl, de a masodik mégis jobb
menetteljesitményeket tud felmutatni, igaz kétszeres fogyasztas és kornyezetterhelés aran.

Itt htuzhatjuk el6 a kalapbdl a spekulansok egyik legkedveltebb fegyverét: a t6keattételt. Ez
gyakorlatilag azt jelenti, hogy t6bb t6két mozgatunk, mint amennyi a rendelkezésre all. Péld4ul
1 000 000 Ft-tal egy 2 000 000 Ft-os poziciot vesziink fel, igy tékeattételiink kétszeres. Milyen
hatassal lenne ennek a fenti tablazat hozamaira?

2* rikedireétel
Eves Hozam Max. Drawdonm
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Lathatjuk, hogy a legmagasabb hozamu megoldas ugyan még kecsegtetSbb lett, azonban Max.
Drawdown-ja elfogadhatatlanul magas. Van olyan pont befektetésiink életében, amikor t6kénk
haromnegyede veszni latszik. Altalaban az elfogadhaté arany 30-35% koérnyékén kell hogy
legyen.

Van viszont pozitiv meglepetés is! A masik optimalisnak tiné megoldas, a 18%-0s hozam
megduplazédott, de maximalis visszaesése még mindig relativ alacsony, 20% alatt van, béven
megverve ezzel a 33%-38% aranyt. Az autds példaval élve: egy kis chip-tuninggal a Lexus hibrid
modellje még gyorsabb is lesz a Mercedesnél, de még mindig sokkal koéltséghatékonyabb és
kérnyezetkimélsbb marad (az elveszett garanciatél most tekintsiink el). Ugy néz ki, hogy a 18%-
os hozam valasztasa kétszeres t6keattétel mellett a legjobb lehetGség.

Tehat ha magas hozamra téreksziink:
¢ Kockazatot kell vallalnunk
o FEzt a maximalis visszaeséssel érdemes mérniink

® A lehetéségek koziil a leghatékonyabb kockazat-hozam mutatoval rendelkezdt
javasolt valasztanunk

e IKsszerli kockéazat esetén akar t8keattételt is érdemes vallalnunk, de a Maximalis
Drawdown ne legyen 30-35%-nal nagyobb

Emellett persze mas tényezdkre is figyelemmel Rell lenni, de ezekkeel késibbi cikkekben foglalkozom majd.
Szeretném kiemelni, hogy a példa kedvéért itt egyszervisitetten, illetve pdr tényezdtil eltekintettem. Fontos tudni,
hogy a_jivébeni hogam-drawdown szdmokat nem tudhatiuk pontosan eldre, de a tapasztalat az, hogy nagyjabol
megfelelne a hosszii tavi  dtlagoknak. Emellett példinkban nem  szamoltunk  a  tékedttétel lebetséges
kamatterheivel, ami alacsony kamatkornyezetben nem befolydsolja sgdmottevden a sgamitdsokat.

Tisztaban vagyok azzal, hogy sokaknak nehéz elfogadni a kockazatvallalas sziikségességét. De ne
felejtstik: a kockazat nem az ellenséged, hanem a baratod. S6t, inkabb az a tanar, akit nem
kedveltél annak idején, amikor tanitott, de ma mar nagyon becsiiléd és halas vagy a
szigorusagaért.

A kovetkezé alkalommal megnézziik, hogy mik azok a befektetési lehetéségek, amelyek a magas
hozam elérése érdekében a gyakorlatban alkalmazzak is a fentieket.

Faluvégi Balazs
Bridge Wealth Management
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