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IFTA Konferencia — A Vilag nagy spekulansai, elemz&i, és
tanacsaik

2007. november 19.

November elsé felében a Technikai FElemz8k Nemzetkozi

Szévetségének éves konferenciajan vettem részt Egyiptomban. Mi a  Technikai
Befektetés elemzés

Hogy nagyon fontos a piac lelkidllapota, azt mi mind tudjuk, és egyre | elsésorban az arfolyamadatok

tobbszor latjuk, hogy mennyire igaz ez a nemzetkGzi pénzigyi | felhasznalasa, féként

piacokon. Nem véletlen, hogy gombamdd szaporodnak a nemzetkézi | pszicholdgia jelzéseinek

szervezet tagjai ¢és évrSl évre egyre tobben vesznek részt | felismerése.

rendezvényeiken. Az egyik legdinamikusabban fejl6dé tagszervezet
Egyiptomban van, és hét év alatt a semmibdl fejlédott ki idaig.

Pedig az egyiptomiak a vilag legrosszabb szervez6i. Ha egy feladatot két ember 5 perc alatt
hatékonyan el tud végezni, de nekik van ra 20 perciik és 10 emberiik, akkor biztos lehetsz
benne, hogy legalabb 30 percre, 15 emberre, ¢és folyamatos szaladgalasra és
mobiltelefonozasra van sziikség. Az arainyokkal nem viccelek, tényleg ennyire stlyos a helyzet.

Ezzel viszont el is mondtam az egyiptomiak egyetlen hibajat. Mert az 6kori kultdrajardl hires
orszag lakéi minden ellenkezé hireszteléssel szemben baratsagos, szorgalmas és kulturalt
emberek. Szamos fejlett orszagban €16 ember tanulhatna télitk. Bar az orszag nagyon szegény, és
a t6zsde allapota vagy a statisztikai adatok ellenére nem fejlédik rohamléptekben, az ott lakok
mégsem panaszkodnak allandban, és nem askalédnak egymas ellen. Nyugalmuk és eurdpai
szemmel nézve lassusaguk eleinte idegesité lehet, de ha vendégként megy oda az ember, hamar
hozzaszokik az ottani életstilushoz.
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A fentieket figyelembe véve lenylg6z6, hogy a konferencia zsenialisan lett lebonyolitva.
Nem volt olyan igény, amit az egyiptomi tagszervezet ne lett volna képes kiszolgalni. A
sziviiket-lelktket kitették, hogy a résztvevék jol érezzék magukat, szakmailag, kulturalisan,
szocialisan és nem utolsésorban gasztronémiailag is j6l érezzék magukat.

A konferencian a vildg szinte minden tdjardl érkeztek emberek, Gsszesen kozel 170-en. Ez
egyébként rekord a Nemzetkézi Technikai Elemzdé Szervezet (IFTA) rendezvényeinek
torténetében.

Voltak itt évtizedek 6ta legendava valt amerikai elemz&k, hedge fund manager-ek, japan egyetemi
oktaték, német és skandindv kétvényportfolié menedzserek, szaud-ardbiai maganbefektetdk,
angol pénzigyi Oriascégek technikai stratégai, vagy éppen egy indiai szarmazasi ausztral
tzletember, aki Dubai-ban él, de vagyonat egy szingapuri alapon keresztll sajat maga kezeli,
mikézben olyan feltérekvé orszagokat jar be, mint Kazahsztan.

Amikor ennyire sokszinl tarsasag egyes tagjaival beszélget az ember, Gjabb bizonyitékot kap az
ember, hogy a globalizacié az egyik leghasznosabb folyamat, ami az emberi kultira
fejlédése soran megtortént. Az ilyen eseményeken megkéttetett ismeretségek, tapasztalatcsere,
tanulds potolhatatlan ismeretanyagot és élményt ad azoknak, akik ott voltak. Tiszta win-win
szituacio: itt mindenki tanul valamit a masiktol.

A konferencia négy napja alatt Gsszesen 24 el6adast vagy panelbeszélgetést hallgattam végig,
5 kozds egyeztetésen vettem részt, két hivatalos vacsoran is voltam, és még egy
hajokirandulasra is meghivtak mindenkit a szervez6k. Ennyi mindenrdl képtelenség részletesen
beszamolni, ezért csak a legfontosabb — és a cikk olvaséi szamara hasznosithaté informacidkat
igyekszem kiemelni.

A k6z6s megbeszéléseken, ahol asztalrdl asztalra vandorolva kiilonb6z6 aktualis témakoroket
beszélnek meg egymassal az emberek, t6bb fontos trend is kirajzolédott.

® Az egyik ilyen, hogy a pénziigyi piacokon a pszicholdgia vizsgalata egyre nagyobb teret
nyer, évr6l évre tobben hasznaljak, sorra alakulnak a nemzeti szovetségek, igy ezen

dontési folyatok egyre kevésbé hagyhatéak ki a legtobb befektetd eszkodztarabol.

® Elképeszt§ robbanas van az ETF-ek (Tdzsdén Jegyzett Alapok — itthon a BUX
ETF) teriiletén, a résztvevok a vilag minden tajan tovabbi kibocsatasok szazait varjak.

® A piacok globalizaciéja és a korabban egzotikusnak tartott befektetések pl. arut6zsdei
termékek ma mar kézhelynek szamit, a folyamat évek 6ta tart, és nem lassult.

® Ahogy a piacok egyre komplexebbé valnak, a forgalom — legalabbis a hagyomanyos

értelemben — rejtve marad a nyilvanossag eldl, igy csokken a forgalom alapu
indikatorok szerepe a dontéshozatalban, de korantsem arrdl van szé, hogy ezek teljesen
eltinnének.

Szamos eléadé kiemelt témaja volt az Egyesilt Allamok dominanciajanak egyre gyorsul6
csokkenése a vilag tobbi részével, elsé sorban Azsidval szemben, ami érezteti hatasat a dollar
arfolyamaban is. Bzzel parhuzamosan szintén nagy figyelmet kapott a kinai részvénypiac alakuldsa
1s. Mindkét esetben sokkal érezhet6bb volt a pesszimizmus jelenléte, bar eltéré okokbol. Az elsé
esetben egy folyamatos térvesztés, sorvadas lehet a jellemz6, mig a mdsodikban egy hirtelen
kipukkanas fordulhat el6.



BRIDGE WEALTH MANAGEMENT ZRT
CiM: H-1027, BUDAPEST TOLGYFA UTCA 24 B‘L i
WEB: WWW.BWM.HU EMAIL: INFO@BWM.HU

TEL: (+361) 336 05 24 FAX: (+361) 336 05 26 h S

Ez utébbi véleményt osztja Martin Pring a konferencia egyik sztarja is, az 6 adatbazisaban még
nem szerepelt ekkora lufi. Felhivta a figyelmet arra is, hogy att6l, hogy egy gazdasag
folyamatosan kiugré moédon teljesit, még nincs arra garancia, hogy a részvénypiac is
allandéan jol teljesit, s6t. Példaként felhozta Tajvan tézsdeindexét, ami a vilag egyik legnagyobb
gazdasagi sikertorténete, mégis, az 1989-ben tortét Gsszeomlas utin a mai napig nem tudott 4j
csucsot beallitani.
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EttSl eltéré témakorben remek el6adast tartott arrdl, hogy a gazdasag és emiatt a pénziigyi piacok
legnagyobb szegmensei milyen sorrendben kovetik egymast a felfelé és lefelé ivelé palyan. A
hagyomanyos sorrend: kétvények-részvények-arupiacok, még ma is j6l mikoédnek, a f6bb piacok
ebben a rendben kévetik egymast az emelkedés és az esés soran is. Az el6adas ugyanakkor az
atlag befektet6 szamara kevés gyakorlati jelent&séggel birt.

Az egyik legjobb el6adé John Person volt, aki hires vagyonkezel f6ként a hataridés piacokon
forgatva pénzt. Kompromisszumok nélkili gyakorlatiassagra torekvd prezentacidjaban arrdl
beszélt, hogy a nagyon rovid tava iigyleteknél csak a gyors mozgasok megfogasanak van
értelme, és az elsd rossz jelre zarni kell a poziciot. Ehhez a Pivot pontok hasznalatat javasolja
a szakember.

Még szakmai berkekben is ismeretleniil hangzé Julian McCree el6adasa lényegre térd, és profi
volt. Legfontosabb mondanivaléja az alabbi: nem mindegy, hogy mennyit kockaztatsz, ha mar
van midkodé rendszered. A lényeg nem az, hogy keveset, hanem éppen az, hogy bizonyos
szintig éppen hogy sokat kell kockaztatnod, mert a j6 id8szakokban elért
nagysagrendekkel magasabb nyereséged. Ha ez a gondolat 4j neked, nem feltétlenil
racionalisan, hanem mentalisan prébalj meg rahangolédni, érdemes.

Az IFTA talan két legfontosabb gyujtoépontja az Amerikaiak (illetve angolszasz teriiletrél
érkezettek) és Japanok kozott elképeszté minéségbeli szakadék eléadas technikai tudast tekintve.
Amig az el6bbiek altalaban gyakorlatorientalt, lendiiletes, nem tdlbonyolitott, motivald
el6adasokkal nylgozték le a kozonséget, addig a japanok — nem viccelek — érthetetlen
motyogassal olvastak fel egy papirbdl, a prezenticidéjuk nagy része olvashatatlan volt. Kar értik,
mert egyébként érdekes témakoréket hoztak fel, és szemmel lathatéan alapos kutatisokat
végeznek. Jellemz6é a szigetorszagiakra, hogy 30 konyvet sorsoltak ki a résztvevék kozott
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tombolaszerlen, puszta kedvességbdl. Az egyetlen probléma az volt, hogy a szelvények mintegy
80%-at elfelejtették kiosztani, igy a sorsolds 5 perc helyett £él 6raig tartott, mert a legtdbb kihdzott
szamra nem jelentkezett senki. ..

A konferencia Egyiptom, s6t tulajdonképpen az egész Kozel-Kelet arab vilaga szamara
elképeszt6 diadalt jelentett, az el6adok felvették a versenyt a legnagyobb nevekkel is, és nagyon
modern témakérokben magas minéséglti el6adasokat tartottak. Fahima Badawy néként allta
meg a helyét az arab vilagban és a befektetési dontéseket Mesterséges Intelligenciaval vald
tamogatasarol tartott egy inkabb atfogd, mint részletekbe mené el6adast. Valoszintleg hallunk
még Mahmoud Akl feldl, aki egy 4j koncepcioval rendelkezé indikator és tamasz-ellenallas
rendszert fejlesztett ki. Teljesitményét még magasabbra értékeli, hogy egy sz6t sem beszél angolul.
Az alapkoncepcidja az, hogy a nagy mozgasu napoknak/heteknek a felénél helyezi el a timaszt-
ellendllast, mert ott jellemz&en megpihen az arfolyam. (Leprogramoztam azota, a tapasztalataim

egyelbre vegyesek — de az 6tlet elég érdekes ahhoz, hogy tovabb lehessen bel6le menni)

26 CCB (Gold 100 oz CCB) Daily
as of 2007,10,12,
winwealth-lab.com
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Rashpal Sohan (aki Anglidban dolgozik), a kvantitativ
befektetési stratégiakrol tartott el6adast. Az érzelmek kizarasaval
és a pontos szabalyok alkalmazasiaval hosszi tavon jobb
eredmény érhet6 el, ezen médszerekre mi is jelentés mértékben
épitink. Jellemz6 szam, hogy a vilag legnagyobb vagyonkezel6je
teljes mértékben erre a modszerre épit, de a 10 legnagyobb
hedge fund-bol 7 is kizarélag a kvantitativ moédszerekre
épit, koztuk az évente kb. 1,5 dollart keresé matematika zseni
James Simons, vagy technolégiara épité D.E. Shaw.

Rick Bensignor nagy amerikai befektetési bankok (t6bbek
kozott a Morgan Stanley) technikai elemzé stratégaja volt. Az
Osszes el6adé kozll talan 6 volt, az akir6l a leginkabb
feltételezhetS, hogy kozel van ahhoz, hogy értse a teljes
képet (DeMark — aki egyébként régi kollégaja - szavaival élve:
»10 Decode The Market Puzzle”). Fellépése magabiztossagot

Hogy teljesen tisztdba tegyik a
kérdést: valészintileg nincs ezen
a bolygon egyetlen ember sem,
aki teljesen mértékben érti az
6sszképet. Még a legjobb elemzdk
és  vagyonkezel6k sem  értik
teljesen, csak kozelebb vannak
hozza, mint egy kisbefekteté és
még  kozelebb,  mint  egy
atlagember. Bensignor valészintleg
az ¢élbolyban van, de hogy
mennyire messze a céltdl (amit
senki sem ért még el, 6 sem fogja),
azt nem lehet megmondani. Eppen
azért mert senki sem lathatja teljes
mértékben az Ssszképet.
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sugarzott, és a legnagyobbak melletti tapasztalata egyértelmutien atjott.

Kivalo, élményszerti, gyakorlatias el6adast tartott az Eurépaban joszerével teljesen
ismeretlen, Japanban évtizedek ota elsépré sikeri un. Ichimoku chart-okrél. Ezeknek
lényege, hogy az arfolyam alakulds szakaszainak atlagarait (ami nem teljes mértékben egyezik meg
a mozgoatlaggal), az idében el6re és hatratologatja és vonallal, illetve a vonalak kézottt ,,felh6vel”
abrazol. A koncepci6 alapja, hogy a piacnak van emlékezete — ami megalapozottnak mondhaté.

A konferencia magasan legnépszerlibb el6adéja Tom Dorsey volt, a Point & Figure
(itthon néhol O-X diagrammnak hivott) grafikonok egyik legismertebb alkalmazéja. Fn
mégis inkdbb az energiabomba’ kifejezést hasznalnam ra, ugyanis elképeszt6 intenzitassal adja elé
mondanivaléjat, a kb. 15 méter széles pédium egyik szélérél a masikra rohangalt, hevesen
gesztikulalt, percenként eleresztett egy-egy poént, és képes volt minden kérdésre ugy valaszolni,
hogy abban legyen valami inspirald. Szemmel lathatéan nagyon élvezi, hogy tudasat és energiajat
atadhatja. A legtobb gratulaciét és kérdést 6 kapta és vele készilt a legtobb fénykép is. Raadasul 6
volt az egyetlen, aki a nagy érdekl6dés miatt kénytelen volt egy késé estébe nyulo plusz
el6adast és beszélgetést tartani. Az mar csak hab a tortan, hogy este 10 felé kiderilt: a gépe az
azt koveté hajnalban 4:30 perckor indult. Masnap az egyik ismerdse mesélte, hogy éjjel fél
haromkor még soroztek a szallodai szobaja teraszan...igy egyértelmi, hogy egyetlen percet sem
aludt, mindezt azért hogy egy téle sok ezer km tavolsagban 1év6 orszag érdekl6ddinek minél
tobbet adhasson at.

Dorsey legfontosabb mondanivaléja mégsem a P&I grafikonokrol szolt, hanem a relativ erérél.
Egyrészt ezeket remekil lehet abrazolni ezzel a grafikontipussal. De ami még fontosabb: a
korabban relativ erét felmutaté részvények egy-egy szektoron vagy piacon beldl, vagy akar
eszkdzesoportok a teljes pénziigyl univerzumon belil valdszindleg a jovében is felilteljesits lesz
(az 6rdog persze itt is a részletekben rejlik). Dorsey-ék olyannyira sikeresek az elmélet gyakorlatba
valo atiiltetésén, hogy 6k az egyetlenek a vilagon, akik technikai elemzésre alapulé ETF-et
inditottak tutjara nem sokkal tobb mint fél éve. A PDP szimbolummal futé ETF egyetlen
valasztasi kritériuma a relativ er6ben van, és teljes mértékben automatizalt. Az eltelt révid id6
alatt az eredmények biztatéak, a PDP teljesitménygorbéje 5%-kal a piac legfontosabb
indexe felett van, igaz par honapja alatta is volt.
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A konferencian olyan €16 legendak is részt vettek, amelyek nevével mar hosszu évekkel
ezel6tt is a legfontosabb nemzetk6zi vizsgakon talialkoztam. Sherman McLellan példaul
még a 60-as években (I) vilaghird indikatorokat fejlesztett ki, és maig is aktiv elemzdéként dolgozik,
sajat hirlevelén, amelyet rendszeresen a legjobb 10 k6zé sorolnak széles korben. Munkaszeretetére
jellemz6, hogy a konferencia elétti utolsé elemzését éjjel irta meg egy kairdi hotelszobabdl.

Voltak a rendezvényen olyan el6adok, akik a nem szakmai kézonség szamara talan a sziirke veréb
kategoriaba tartoztak, mégis rendkiviil értékes innovacioval alltak elS. Ilyen volt a svéd és német
kildott, Rolf Wetzer és Manfred Huebner kézos prezentacidja, amelyik a kotvénypiacon
alkalmazott technikai elemzést mutatja be, ami mar csak azért is érdekes lehet, mert ez a piac a
részvénypiacok forgalmanak masfélszeresét produkalja. Legérdekesebb témajuk a f6ébb piaci
szerepl6k hangulatat jelz6 TOPIX indexekkel volt kapcsolatos. Véleményem szerint a
jovében a technikai elemzés egyik legdinamikusabb tertilete a hangulat indikatoroknal lesz, a
Topix is ebbe az iranyba mutat.

Volt olyan el6adé, aki szinte folyamatosan humoros megjegyzésekkel fszerezte mondanivaléjat,
cinizmusa egyedi stilust kolcsonzott neki, de szakmai értéke kevés volt. Volt olyan eléado, akinek
mébdszere enyhén szolva is tavol all télem (és a jozan logikatdl is), de izgalmas volt beletekinteni a
gondolkodasmaddjaba, elvégre azok akik 6t kévetik is a piac részei.

Jeff Hochman, a vilag egyik legnagyobb alapkezeléssel (is) foglalkoz6 vallalat, a Fidelity
europai technikai elemzési igazgatoja, specialis teriiletrdl tartott eladast, amely valéban
hasznosnak bizonyult. Egy nemrég elhunyt koztiszteletnek 6rvendé technicista kérdése volt, hogy
ahogy a globalizacié miatt valtoznak a pénziigyi piacok érdemes-e lecserélni az indikatorokat és az
indexeket. Hochman valasza az el6bb kérdésre egyértelmd nem, hiszen a piaci pszicholégia
kisebb moddositasokkal mindenhol ugyanazon vezérl6 hatasok iranyitjak. A masodik kérdésre
viszont egyértelm@ igennel valaszol, szerinte egye nagyobb sulyt kell adni a felzarkézo
orszagoknak. Féként azoknak, amelyeknél jelentds eltolédas varhaté a 40-50-es korosztaly
aranyaban a fiatalok aranydhoz képest, hiszen igy né a megtakariték silya (és ereje) a
részvénypiacon, az 6nallé élet elinditasdhoz sziikséges és fogyasztani szeretS fiatalokhoz képest.
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Kilon érdekesség, hogy szerinte igy a legnagyobb pozitiv eltolodas (évtizedes tavlatban)
sorrendben az alabbi orszagokban lesz: Csehorszag, Spanyolorszag, és Magyarorszag.

Osszességében: a konferencia minden szempontbél meghaladta a varakozasaimat. Erdekes
embereket ismertem meg, rengeteg 0j tudast szereztem, de ami az ilyen eseményeken
vélhet6en a legfontosabb: abbél ahogyan masok dolgoznak, amilyen lelkesedéssel
mennek elére az uton, mindig tovabbi inspiraciot lehet meriteni.

A cikk végére érve egy kicsit atmegyek ,.freitomis” stilusba (Ggyis hianyoltadk a blog-on a
kommentel6k). A konferencia résztvevéin, és el6adoin végignézve azt gondolom, hogy az
égvilagon semmi sem indokolja hogy mi magyarok ennyire le vagyunk maradva a vilag
szamos orszagahoz képest a befektetés elemzés ezen terilletén (is). Képességeink,
adottsagaink semmivel sem rosszabbak, mint barmely orszagé a vilagban, s6t valoszintleg agyunk
elényt is ad nekiink (gondoljunk Nobel-dfjasainkra, vagy pénziigyi zsenikre: Sorosra, Kostolany-
ra, Peterffy-re). Vegyiink példat Egyiptomrol: egy nalunk sokkal szegényebb, elmaradottabb
orszag, mégis ma mar mintegy 300 tagja van a szervezetitknek, akik 4j és 4j Stletekkel allnak eld,
szinte minden héten. Ehhez nem hasznaltak fel semmi mast, csak lelkesedést. Ha ez
nekiink megvan, akkor fél kézzel meg tudjuk ezt tenni mi is.

A Konferenciarél a képek megtekinthetSk itt.

http://picasaweb.google.com/faluvegi/IFTAConference2007

Faluvégi Balazs
Bridge Wealth Management Zrt.



