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Drawdown - Meddig birjuk a viz alatt?
2005. 08. 19.

A kockazat mérésére szamos eszkoz all rendelkezéstinkre. Ezek jelezhetik egy-egy részvény vagy
alap volatilitasat, eszkozeinken elszenvedhetd veszteségek mértékének valdszinliségét, vagy sajat
teljesitményiink szorasat és még sorolhatnam. Azonban ezek egyike sem jelzi nekiink, hogy
mekkora visszaesést szenvedhetiink el, és egyben mindezt milyen hosszan kell elviselnink. Hogy
ezekre a kérdésekre valaszoljunk most az a Drawdown-rdl lesz szo6.

A Drawdown legszerencsésebben visszaesésnek fordithat6 le. Azt mutatja meg, hogy mekkora
visszaesés tortént egy-egy alap, befektetS, spekuldns vagyonaban a legutolsé legmagasabb érték
6ta. Ha példaul valaki befektetett 1 000 000 Ft-ot, ami felfutott 2 000 000-ra, majd visszaesett
1 500 000 Ft-ra, a Drawdown 25%-os lesz.

J6 kérdés, hogy milyen gyakorisaggal kell a szamlaegyenleget rogziteni a maximalis és az utolsé
érték meghatarozasahoz. Minél gyakrabban térténik ez meg, anndl jobb, igy az optimalis
megoldds a masodpercenkénti régzités lenne. Ez technikai akadalyok miatt legtébbszdr nem
megvaldsithato, ezért a napi egyszeri (ha nem Forex, akkor zaras utani) lejegyzés is megfelels. A
heti vagy havi egyszeri rogzités mar erésen torzitott értékeket hozhat, kiilénésen napjaink jo
néhany volatilis piacat ismerve.

Szintén felmerilé kérdés, hogy pontosan mit tekintsiink vagyonnak. Csak a lezart poziciokat,
vagy a nyitottakat is? Ha ez utobbit belevessziik, hogyan értékeljiik? Az a szerencsésebb ha a
nyitott pozicidkat is beleszamitjuk, hiszen {gy pontosan tudni fogjuk, hogy a piac éppen hogy
éreékeli befektetett pénziinket. A nyitott pozicidkat az utolsd, jellemzben zardarfolyamon
értékeljiik.

Emellett j6 tudni, hogy lehet a Drawdown-t kizardlag lezart poziciokat belekalkulalva szamolni is.
Ilyenkor a nyitott pozicidk a nyitas arfolyaman keriilnek értékelésre, figgetlenil attél hogy éppen
nyereségben vagy veszteségben vannak. Ennek szamos hatuliit6je is van. Egyrészt lehetéséget ad
a ,,csalasra”. Ha valaki par éve vett NABI-t 5000 Ft-on, és mind a mai napig tartja, mondhatna
azt, hogy a jelenlegi 200 Ft korili arfolyam csak ,,papiron 1évé” veszteséget okozott, az csak
akkor realizalédna, ha eladnd a részvényeket. Igy Drawdown-ja 0%, ami a szdmokat ismerve
messze all a racionalis elképzeléstSl. Figyelem! A példa szandékosan széls6séges, de kiemeli azt,
hogy nem a vagyaink, hanem a piac értékitélete a dont6. Tovabbi hatrany, hogy ha nem vizsgaljuk
nyitott pozicidink visszaesésének alakulasat, nem tudhatjuk kiszallasi taktikink megfelel6-e, nem
tartunk-e tdl sokaig egy nyereségben 1év6 poziciét. Szintén gond, hogy ha nem vessziik bele a
nyitott pozicidkat, nem tudunk két kilonb6zé teljesitményt Gsszehasonlitani, hiszen nem
tudhatjuk, hogy egy adott pillanatban a két stratégia nem tart-e olyan nyitott pozicidt, ami jelentSs
mértékben megvaltoztatna egyikiik, vagy akar mindketté aktualis értékét. Csak akkor lehetne 6ket
Osszehasonlitani, ha rendszeres id6kozonként mindketté lezarna pozicidit, ami kizardlag az
Osszevetés kedvéért abszurd elképzelés lenne. Ezen felil technikai jelleg probléma, hogy
altalaban kiszamolni is nehezebb, Osszetett stratégiaknal pedig komoly kapacitiast emésztene fel,
mig ha a nyitott pozicidk értékét is beleszamitjuk, nincs mas dolgunk mint a nap végén
szamlaegyenleglinket rogzitsitk. Ez a szamitasi méd tehat t6bb hatranyt is magaval hordoz, ezért
nem ajanlott a hasznélata. Ugyanakkor kétségtelen tény, hogy révid tavu stratégiak esetén, amikor
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mindSssze néhany nap a jellemzé pozicié hossz, a két szamitasi mod kozott kilonbség
viszonylag kicsi lesz.

A visszaeséseket az un. Underwater Equity Curve segitségével lehet vizualisan nyomon kovetni. A
fiiggbleges tengely az aktualis csicshoz képest tortént szazalékos veszteségeket, a vizszintes
tengely pedig az eltelt id6t mutatja. Lathatd, hogy a visszaesések t6bb alkalommal meghaladjak a
20%-ot, tehat a teljesitményt illetéen komoly hullamvasutra kell felkésziilni. Az is megallapithato,
hogy ezekrdl a szintekrdl gyorsan visszakapaszkodott, és a szamlaegyenleg néha heteken beliil 4j
cstcsra szokott. Osszességében mégis az az ember benyomdsa elsére, hogy ha ezen stratégia
mellett fektetiink be, rengeteg id6t toltink ,,viz alatt”, szamos veszteséget kell elviselni.
Kilonésen az utolsé idészak, korabbiaknal nagyobb és hosszabb drawdown-ja miatt.
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Miel6tt a kovetkezé lapra kattint, arra kérem a kedves olvasét, hogy tippelje meg, mekkora
hozamot mutatott fel az abran lathaté drawdown gorbét produkalé rendszer.
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A latszat csal. Kozel 5 év alatt a kezdeti 10 000 000 Ft-os befektetés 55 000 000-ra nétt. A
teljesitmény éves szinten 41%-os, ezt természetesen tékeattétel segitségével érte el. Az elény ott
van, hogy a hirtelen nagy visszaesésekbdl gyorsan visszaemelkedett a rendszer és az 4j drawdown
(amelyek koziil a nagyobbakat pirossal jeloltem). A példa talan jol ravilagit arra, hogy visszaesés
nélkdl nem lehet kiugrd hozamot elérni. Kivéve talan néhany kereskedésre sziiletett swing és

daytradert.

Emellett fontosnak tartom megjegyezni, hogy a helyzet azért nem olyan j6, mint az 4dbrabdl
kévetkeztethetnénk rd. Az utols6 év piaci emelkedésébdl kimaradt a rendszer, nem kis részben
trendkévetd jellege miatt, az oldalazassal nem tudott mit kezdeni. Mi éppen ezért hasznaljuk csak
dontéstamogatasra az automatikus rendszereket, hiszen mindig lesz olyan dGjdonsagnak szamitd
piaci szituacié amellyel egy végsokig tesztelt rendszer sem lesz képes mit kezdeni.

Portfolio Equity Curve
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A kovetkez6 kép jol jelzi, hogy az alapoknak (kiilonésen az aktivan menedzselt
részvényalapoknak és a hedge fund-oknak) miért fontos a sajat drawdown karakterisztikak
vizsgalata. Az alap menedzsere biiszkén mutogathatna tobb mint 500%-os teljesitményét, de Mari
néni, aki kevéske megtakaritott pénzét fektette be, felhdborodva hivja fel. Az alap remek
teljesitményét latva 2004 elején fektetett be (az alap induldsa 6ta eltelt kb. 1000. hétkéznapon), és
a mai napig is 20%-o0s veszteségben van. A lenti dbran lathaté, hogy 260 napja nincs 4j csucs,
vagyis befektetésének értéke még a kezdeti értéket sem éri el. Kérdés ezek utan, hogy a portfolié
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menedzser meg tudja-e gyézni Mari nénit a remek teljesitményrél? (Elnézést kérek minden
Mariatdl, ,,Mari néni” fiktiv személy, és a tézsdei folklorban azt a kisbefektetGt mintazza, aki
szerencsétlen médon mindig a csicson szall be a piacra vagy egy alapba.)

Bars since Last Equity High

1 200 e
5 1 ooo JR - S LS RS AR
= : : : ! ! ; ; ;
S 500 - ——T bomees bome=s foeees fomees fomees fomeas feeees
E : : : : : ! ! !
B B0 =i B B Lo pee- FREEE TR PR
= : : . : : : : :
w400 i R P P peees R HEREE R R R
© . . : : : : : : : : : :
200 . R P HRRRE P P P HERRE HRRE HERRa HaRRa HRRE
o4 r — r B e w e
u] 20 40 =10 a0 100 120 140 160 180 200 220 240 260

Mari néni lelki nyugalmanak megérzésén tul a tilsagosan magas Drawdown tovabbi problémakat
vet fel. Minél nagyobb a visszaesés mértéke, annal jobb késébbi teljesitmény kell a
visszakapaszkodashoz. A Drawdown nagyobboddsaval a szitkséges hozam exponencidlisan
novekszik, és neheziti meg a befektet vagy alapkezel$ dolgat. A lenti tablazatban és grafikonon
jol latszik, hogy minél magasabb visszaesést engediink meg, annal jobb teljesitményt kell
felmutatni, hogy a veszteséget ledolgozzuk. Még ha ez sikertl is, az alacsonyabb visszaeséssel
dolgozok jelentés hozamelényre tehetnek szert.
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A vélemények megoszlanak abban a kérdésben, hogy milyen az ,,idealis” Drawdown, tekintve azt
hogy a tdlsagosan alacsony vélhetéen gyenge teljesitményt hoz magaval. Flgg az alkalmazott
stratégiatol, a poziciok jellemz6 idétavjatdl, és a Money Management-t6l. Szakért6k szerint még a
leghosszabb Drawdown sem tarthat tovabb 2 évnél, és mértéke nem lehet nagyobb 50%-nal. A
legtobb befekteté azonban ennél sokkal kevésbé kockazattliré. Fontos, hogy tisztdban legytink
azzal, hogy befektetett t6kénken mekkora maximalis veszteséget tudunk elszenvedni. Ha ez
megvan olyan rendszert, alapot, stratégiat valasszunk, amely megfelel az altalunk valasztott
kritériumoknak. Minimum 3 éves idésorra lehet alapozni, ennyi ideje kell, hogy mikodjon az
adott alap, stratégia élesben, illetve 5 éves idGsor javasolt, ha széles kdrben, de nem élesben
mikods adatokon tesztelték. Természetesen semmilyen garancia nincs arra nézve, hogy a
jovében is hasonlé eredmények vannak, de minél hosszabb az id6sor, és minél tobbféle piaci
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szituacioban kellett helyt allnia, annal val6szinibb hogy a jellemzé adatok nem fognak 1ényegesen
eltérni a j6vében sem.

A Drawdown valamennyi stratégia, alap (kivéve a pénzpiaci alapokat), spekulans teljesitményének
clengedhetetlen velejardja, ezért két dologra kell térekedni: mind mértékét, mind idejét minél
inkabb leszoritsuk, és lelkileg is felkésziljink ra.
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