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1. Bevezetés

N. Gregory Mankiw amerikai kdzgazdasagtan-professzor szerint a ,,Klcsont ne végy, ne adj”
shakespeare-i tanaccsal nem sok kozgazdasz értene egyet. Az emberek életiik soran gyakran
adnak vagy vesznek kolcson, els6sorban a jovObeli megtériilés céljabol. A megtakaritas a
jovedelemnek az a része, amelyet nem koltenek el fogyasztasi célokra, mig a befektetés
valamilyen pénziigyi eszkoz vagy értékalld targy, ingatlan megvasarlasat jelenti, a hosszabb
tavi anyagi nyereség céljabol. Az emberek megtakaritasaikat fektetik be, jovedelmiik
fogyasztasra nem hasznalt részét. A pénziigyi kozvetitok Osszegyiijtik a befekteték szabad
pénzeszkozeit és kdlcsonadjak, a piac azon szerepldinek, akiknek sziikségiik van rajuk, példaul
a beruhédzasaikat finanszirozé vallalatoknak. A pénziigyi kdzvetités klasszikus formaja a bank,

de az intézményi befektetdk szintén a megtakaritasokat forgatjak.

A befektetéseknek harom meghatarozé jellemzoje van, amelyet a potencialis kdlcsonnytjtok

mindig figyelembe vesznek:

. hozam vagy nyereség: a befektetések altal keresett plusz pénz, haszon

. kockazat: annak a valésziniisége, hogy a befektetés hozama mennyiben tér el az elvart
hozamtol,

. likviditas: a befektetés azon képessége, hogy milyen gyorsan és hatékonyan tehetd ismét

felhasznalhat6 pénzzé.

Egy befektetési forma a harom tulajdonsdg koziil egyszerre legfeljebb csak kettovel
rendelkezik. Nincs olyan befektetés, amely magas hozammal, a likviditas és az alacsony
kockazat jar egyiitt! Példaul alapszabaly, ha a befektetd nagyobb hozamot szeretne elérni, akkor

nagyobb kockazat kell vallalnia. A legjellemzébb pénzpiaci eszk6zok a részvények és a
kotvények. (MNB: 2020)

Dolgozatom elemzési targya egy Magyarorszagon népszerii befektetési eszkéz, az OTP
részvény. Az OTP Nyrt. Magyarorszag legnagyobb univerzalis bankja, Kozép-Kelet-Europa
egyik meghatarozé pénziigyi szolgéltatdja, a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett legnagyobb
kapitalizacioju részvény, amelynek elemzésébdl fontos kovetkeztetéseket lehet levonni a hazai
tokepiac miikodésérél. Az OTP-t 1995-ben vezették be a Budapesti Ertéktézsdére
(tovabbiakban: BET-re). Hazai dominancidja mellett napjainkban az OTP-nek jelentds
bevételei vannak kiilfoldi leanyvallalatai révén; a Csoport tobb, mint 1500 bankfiokkal

rendelkezik a régidban.



Els6sorban a tdzsde vildga iranti személyes érdeklddésem miatt dontéttem az OTP
torzsrészvényeinek megvizsgaldsa mellett. Elemzési modszeremnek a technikai elemzést
valasztottam, mert az arfolyammozgéasok trendszeri vizsgalataval meggy6zddésem szerint

hasznos kereskedelmi stratégiakat lehet adni a befektetoknek, illetve eldrejelzést késziteni.

A dolgozatom elsé felében a kutatasom f&bb elemeivel a Budapesti Ertéktézsdével, az OTP-
vel, és a részvényelemzéssel, elsOsorban a technikai elemzés elméletével foglalkozom. A
dolgozat masodik felében az altalam kidolgozott, az OTP részvénnyel kapcsolatos
hipotézisekre keresek valaszokat. Az arfolyamelemzéshez a Trandingview grafikonrajzold
programot hasznaltam.

Az elemzéseim aldtdmasztasa érdekében abrakat, grafikonokat hasznalok.

A kutatds végeztével eldrejelzést és Osszefoglalot készitek, ,,joslatokat” teszek, spekuldcioba
bocsatkozok azzal kapcsolatban, hogy a magyar részvénypiacon milyen befektetési stratégiat

érdemes kovetni.

2. A Budapesti Ertéktézsde torténete és jellemzése

2.1. A tézsdékrol altalaban

A tozsde (stock market) az a piac, amely szabalyozott keretek kozott koncentralja a keresletet
¢s kindlatot térben és idében. Eredeti szerepe a toke szabad mozgasanak biztositdsa gyorsan,
atlathatéban ¢és nyilvanosan a gazdasdgba. A tézsdéknek meghatdrozo szerepe van a
vallalkozasok finanszirozasaban, a részvény ezért valhatott a t6zsdék legfontosabb arujava.
Befektetdi oldalrol nézve a tézsdék a megtakaritasok menedzselésének fontos formajava valt,
alternativat nyljtva a bankbetétekkel szemben, jellemzden magas kockazattal és magas
hozamokkal. A tézsdei arak az oOriasi kereslet miatt rendkiviili titemben valtoznak, amelynek

koszonhetden a piac a spekulécio terepévé valt napjainkra. (Kecskeméti 2006:9)

A tézsde az értékpapirkereskedelem masodlagos piacanak csucsintézményeként mikodik. A
befektetd eldszor az elsddleges piacon (kozvetleniil a kibocsatotol) megvasarolja a
részvényeket, majd sziikséges esetben eladjak. A tézsde garantdlja az értékpapirértékesités

lehetdségét.

A befektetok vilagszerte figyelemmel kisérik a lenagyobb t6zsdék indexeinek alakulasat. Az
indexek a piaci valtozasokat jelz0 mutatoszamok. A részvények megfigyelésére
arfolyamindexet, a kdrvényekhez hozamindexet hasznalnak. A tézsdeindex (stock market

index) egy adott tézsde egészének értékvaltozasat jelzi egy adott idészakban, mérve a



befektetések teljesitményét. A tézsdeindexek indexkosarat (index basket) kiilonb6zo
részvényekbdl allitjak 0ssze, amelyek eltérd sulyozassal vannak hatdssal az indexre. (NET

Média Zrt.: 2007b:12-16)

A vilag 20 legnagyobb tozsdéjének kapitalizacioja (milliard dollar)

MNYSE
Masdaq-US

252409

20 576,6

Shanghai Stock Exchange

Euronext

Japan Exchange Group

Shenzhen Stock Exchange

Hong Kong Exchanges and Clearing
Mational Stock Exchange of India
LSE Group London Stock Exchange
Saudi Exchange (Tadawul)

TMX Group

Deutsche Boerse AG 19820
SIX Swiss Exchange 18489
Masdaq Nordic and Baltics 18184
Korea Exchange 17412
ASX Australian Securities Exchange 17197
Tehran Stock Exchange 1 656,2
Taiwan Stock Exchange 1 596,9
Johannesburg Stock Exchange 11723
B3 - Brasil Bolsa Balcéo 850,2
0 5000 10000 15000 20000 25000 30000

Forras: WFE, Portfolio
1. abra: A vilag 20 legnagyobb tézsdéjének kapitalizacioja (milliard dollar)

Forrds: https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-

vilag-tozsdei-kozott-646947, 2023.szeptemberi adatok

2.2. A Budapesti Ertéktézsde torténete

A magyar tézsde torténete 1864-ben kezdte meg mikodését Pesten. Kezdetben
értékpapirtézsdeként jott 1étre, majd négy évvel késébb felvette a Budapesti Aru- és Ertéktézsde
(tovabbiakban: BAET) nevet. Az elsé igazi tdzsdekrachra 1873-ban keriilt sor, amely utan
masfél évtizedet kellett varni a hazai részvénypiac fellendiilésére. Az 1890-es években a

magyar tézsde nemzetkozi jelentdségilivé valt, budapesti jegyzéseket Bécsben, Frankfurtban,


https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-vilag-tozsdei-kozott-646947
https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-vilag-tozsdei-kozott-646947

Londonban és Périzsban is kozolték. Az elsé vildghaboru kezdetekor mar csaknem 500-féle
értékpapirral kereskedtek a t6zsdén, a gabonaforgalom pedig masfél millié tonna volt. A
BAET-ét tobb alkalommal is bezartdk a 20. szazad folyaman: elészor a 1914-ben az elsé
vilaghabora kitérésekor, méasodszor 1931-ben az eurdpai gazdasagi események hatasara,
harmadszor 1944-ben Budapest ostromakor. Bar a BAET-ét 1946-ban a forint bevezetésekor
ujra megnyitottdk, 1948-ban a kommunistak hatalomra keriilésekor hivatalosan is feloszlattak,

¢épiiletét allami tulajdonba vették.

A magyarorszagi tézsde ujjasziiletésének elsd hivatalos mérfoldkove az 1989 oktdberében
hozott kormanydontés, amely zdld jelzést adott az értékpapirtdrvény elkészitésének. A
torvényjavaslat 1990 marcius 1-jével 1épett érvénybe. A hatalybalépéssel egyidejlileg tlizték ki
junius 21-ére a Budapesti Ertéktézsde alakulé kozgyiilését, amely még ugyanazon a napon meg
is nyitotta a kapuit. A kilencvenes évek elején szamos vezeté magyar tarsasag privatizaciojaban

jatszott a tozsde jelentds szerepet. (BET: 2005)

A BET meghatirozo tézsdei szerepld Kelet-Eurépaban. Vilagviszonylatban jelentSsége
korlatozott, a legnagyobb piaci szereplOkhez képest alacsony kapitalizacidval. (NET Média
Zrt.: 2007b:14)



Europatézsdéinek piaci kapitalizaciéja (milliard dollar)

Euronext

LSE Group London Stock Exchange
Deutsche Boerse AG

SIX Swiss Exchange

Nasdaq Nordic and Baltics
BME Spanish Exchanges
Warsaw Stock Exchange
Vienna Stock Exchange
Athens Stock Exchange
Luxembourg Stock Exchange
Bucharest Stock Exchange
Budapest Stock Exchange
Prague Stock Exchange
Zagreb Stock Exchange
Bulgarian Stock Exchange
Ljubljana Stock Exchange
Malta Stock Exchange

Belarusian Currency and Stock Exchange

Forras: WFE, Portfolio

| 682

48,3
43,4
36,2
33,6
225
16,1
9.1
45
3.0

6 2627

2 000 4000 6 000

2. dbra: Eurdpa tozsdéinek piaci kapitalizacioja (milliard dollar)

Forras: https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-

vilag-tozsdei-kozott-646947, 2023.szeptemberi adatok

2.3. A Budapesti Ertéktézsde termékei

Az embereknek a t0zsdékrdl altalaban a részvénykereskedelem jut az eszébe, a befektetok

megtakaritasi igényeinek kielégitésére termékek széles skaldja van biztositva. A tdzsdei

termékek kereskedése szekcid rendszerben zajlik, a BET meghatarozza az egyes piacokra

vonatkozo kereskedési szabalyokat.


https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-vilag-tozsdei-kozott-646947
https://www.portfolio.hu/uzlet/20231023/itt-a-lista-durva-kulonbsegek-vannak-a-vilag-tozsdei-kozott-646947

Szekciok Termékcsoportok

Részvény szekcio Részvények
Befektetési jegyek
ETF
Strukturalt termékek
Karpotlasi jegyek
Hitelpapir-szekcio Allampapirok
Jelzaloglevelek
Villalati kotvények
Szarmazékos Hatéridds kotvények
szekcio Opcios termékek
Aruszekcié Azonnali termékek

Hataridds kotvények
Opcids termékek
BETa Piac Kiilfsldi részvények
BET Xtend Magyar kis és kozépvallalati részvények
1. tabldzat: A BET szekcidi

Forrds: Sajat szerkesztés a BET honlap, Részvényfutam Tézsde ABC 2024:19-20 alapjin

2.4. Részvénypiac
A részvény (stock, share) egy vallalat folotti részleges tulajdonjogot megtestesitd értékpapir,

tehat részvénypiac a vallalati tulajdonrészek adasvételének helye.

Az értektozsdéken forgalmazott részvények arait a vallalatok részvényeinek kereslete és
kindlata hatarozza meg. Mivel a részvények a vallalat részleges tulajdonjogat testesitik meg, a
részveny kereslete (és igy az dra is) az emberek véleményét tiikrozi a vallalat jovedelmezdségi
kilatasairol. Amikor az emberek optimistabbak a vallalat jovojét illetoen, akkor novelik a
vdllalat részvénye iranti keresletiiket, és ezért emelkedik az ara. Ha viszont az emberek ugy
gondoljak, hogy a vallalatnak csak csekély jovedelme lesz, vagy akar veszteségessé valik, az ar

esik.

Szdamos részvényindex all rendelkezésiinkre, amelyekkel a részvények atlagos arat figyelemmel

kisérhetjiik. A tozsdeindexek a részvények egy adott csoportjanak atlagarat mutatjak. [...] Mivel



a részvényarak a vart jovedelmezoséget mutatjak, ezeket a tozsdeindexeket a jovobeli gazdasagi

koriilményekre kivancsi szemek dallandoan figyelik.” (Mankiw 2011:426)

A tulajdonosi jogok a részvények névértéke (par value) alapjan keriilnek elosztasra, illetve a
névérték az alapja a jovedelemelosztasnak (osztalékszamitasnak) és a szavazati jogoknak. A
tarsasagok jegyzett tokéje a részvények darabszaménak és a névérték szorzatdval egyenld. A
tozsdei kereskedésben részvény aktualis arat a piaci ar (market value) mutatja. A
részvénytarsasdgok maguk hatarozhatjak meg a részvényeik névértékét és az altaluk kibocsatott
papirok szamat. Részvényfelaprézas (split) esetén a részvények darabszama né (a
tulajdonosok 0j papirokat kapnak), a névérték €s a piaci ar pedig azonos aranyban csokken, a
jegyzett toke és a befektetés értéke valtozatlan marad. A miivelet altaldban segiti a részvények
likviditasat, ugyanis pszichologiai okokbol a befektetdk szivesebben veszik az alacsonyabb
piaci art részvényeket. Részvényosszevonas (inverse split) esetén a részvény darabszama

csokken, az arak pedig aranyban nd.

Egy tarsasiag piaci kapitalizaciéja (capitalization) az altala kibocsatott 0sszes részvény
darabszamanak ¢és piaci arfolyaménak szorzata, vagyis tokepiaci értéke. A kapitalizacié nem
allando érték, hanem egyiitt mozog az arfolyammal. A piaci kapitalizacio6 alapjan a részvények
rangsorolhatok: a blue chip a legnagyobb tarsasagok részvényeit jeloli, a kozepes
kapitalizacioji tarsasagok részvényeit a mid cap, a legkisebbekét pedig a small cap. A
kozkézhanyad (free float) egy vallalat részvényeinek nem stratégiai befektetdk altal birtokolt
részét jelenti. Egy részvény likviditasanak (liquidity) mérésénél tobb szempontot vesznek
figyelembe: az adasvétel gyorsasaga, az aralakulas folytonossaga, és mennyire kicsik a
tranzakcids koltségek. A részvény valtozékonysaganak a mérdszama a volatilitas (volatility).

(NET Média Zrt.: 2007b:9-12)

Vincze négy érvet hoz fel amellett, hogy a részvény rendelkezik valodi (a piaci hangulattol

fliggetlen) értékkel:

e a nyereséges vallalatok a nyereség egy részét kifizetik a részvénytulajdonosoknak
osztalékként,

e cgy részvénytarsasag eszkozei értékesithetdk, ebbdl megéllapithatd a részvények
értékének also hatara,

e a sajat toke egy részvényre jutd konyv szerinti értéke szintén egy alsé hatar (de ettdl

fliggetleniil sokaig kereskedhetnek egy részvénynél a sajat toke értéke alatt),
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e a részvény értékének felsd hatara megallapithatd, ha a részvénytarsasagot egészben

vasaroljak meg (akvizicid).
Ennek ellenére a valddi érték pontos meghatarozasa lehetetlen.

A részvény egy magas kockézat befektetés, tehat a befektet6k hozamelvarasa is magasabb.
Amikor ezt egy adott részvény nem tudja nyujtani, akkor nem veszik meg, illetve eladjak. A
befektetok vételi-eladasi mechanizmusai miatt a részvények ara mindig tgy valtozik, hogy a

varhato hozam az elvart hozam felé mozdul el.

Az arfolyamot szdmos elére nem lathatd tényezd befolyasolhatja, ezért az arfolyam gorbéje
véletlenszerti bolyongast mutat a valodi érték trendje koriil. Az ar a hangulati/pszicholégiai
tényezOk hatasara messze elszakadhat a valodi értéktdl, viszont az arfolyamot a piaci erék
elébb-utobb a valodi érték felé terelik vissza. Az arfolyam elemzésére, az eldrejelzések

megkisérlésére két alapveté modszer van:

e afundamentalis elemzés a befektetés valodi értékére épit,

e mig a technikai elemzés a tézsdepszichologiara alapozza az elérejelzést.

A tdzsdéken bevett gyakorlat mindkét modszer hasznélata egyszerre, hiszen a részvény
arfolyama kovethet trendeket, ugyanakkor mozgasa mégis véletlenszerti marad. (Vincze

2013:47-62)

A BET részvénypiaca magyar és kiilfldi (elsésorban unios) véllalatoknak egyarant lehetséget
biztosit a forrasbevonasra. A részvények bevezetésére két kategoria a Prémium vagy Standard
all rendelkezésre. A Prémium kategoridba olyan részvények tartoznak, amelyek likvidek és

nagy forgalmuak. A Prémium kategérias részvények bevezetési feltételei:

e minimum 5 milliard forint az arfolyam értéke,

e abevezetendd részvénysorozat legalabb 25 szazaléka kozkézen van (olyan befektetok
kezében, akiknek a részesedése nem éri el az 5 szazalékot),

e csak torzsrészvények vezethetdk be,

o Felelds Tarsasagiranyitasi Jelentést a bevezetéskor, majd ezt kovetden évente az éves
jelentéssel egyiitt kozz¢ kell tenni,

e avallalatnak rendelkeznie kell harom teljesen befejezett, auditalt miikodési évvel,

e a bevezetéshez kotelezd a nyilvanos részvényértékesitési tranzakcio, minimum 500

milli6 forint, ennek a feltételnek a teljesitésére a kibocsatod egyéves tiirelmi idét kérhet.
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A Standard kategéria a kozepes és kis kapitalizacidju tarsasagoknak biztosit belépési

lehetdséget egyszeriibb kdvetelmények mellett:

e minimum 250 milli6 forint az arfolyam értéke,

e arészvénysorozat legalabb 10 szazalé¢ka kozkézen van; vagy minimum 100 milli6 forint
arfolyamértékii részvény kozkézen van; vagy a bevezetéskor minimum 100 tulajdonos
tulajdonaban van,

e a Felelds Tarsasagiranyitasi Jelentést bevezetéskor nem, csak azt kdvetden évente
kotelez6 kozzétenni,

e a vallalatnak rendelkeznie kell legalabb egy teljesen befejezett, auditalt mitkodési

évvel. (BETa: 2023:42-44)

A BET hivatalos részvényindexe a BUX index. A Tézsde legfontosabb mutatoszdmanak
szamit, mivel részvény szekcidjaban szerepld legnagyobb tékeértékii €s forgalmu részvények
aktudlis piaci 4rinak atlagos valtozasat méri. Emellett a BET szdrmazékos szekcidjaban
elérhet6k BUX indexen alapuld termékek is. A BUX felépitésében mindig valtozik, de legalabb
12, legfeljebb 25 részvényt tartalmazhat. A BET évente kétszer, marciusban és szeptemberben

feliilvizsgalja 0sszetételét.

Tozsdére bevezetett mennyiség

Suly a kosarban

ClY)
41G 299 074 974 0,93%
ALTEO 19931474 0,32%
ANY 14 794 650 0,72%
APPENINN 47 371 419 0,28%
AUTOWALLIS 539 456 846 0,42%
BIF 287 024 440 0,42%
CIGPANNONIA 94 428 260 0,29%
DELTA 383 000 000 0,13%
GSPARK 10 631 674 0,53%
MASTERPLAST 16 850 631 0,55%
MOL 819 424 824 24,43%
MTELEKOM 971 558 867 6,53%
OPUS 701 646 050 2,24%
oTP 280 000 010 39,62%
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PANNERGY 20 000 000 0,26%

RICHTER 186 374 860 21,96%
WABERERS 17 693 734 0,37%
Osszesen: 100,00%

2. tablazat: A 2023. szeptember 18-én bevezetett BUX kosdr

Forrds: Sajdt szerkesztés BET honlap: Indexek; A 2024. madrcius 18-i tij BUX és BUMIX

indexkosarak osszetétele alapjan

A tézsde kozepes és kis piaci kapitalizacioju részvényeinek indexe a BUMIX. Ebbe a kosarba
olyan vallalatok részvényei keriilhetnek, amelyeknek kozkézhanyaddal korrigalt piaci

kapitalizacigja nem haladja meg a 125 millidrd forintot, Szamitasa ¢és feliilvizsgalata

megegyezik a BUX-nal alkalmazott modszerrel.

Toézsdére bevezetett mennyiség Elméleti suly a
(db) kosarban
41G 299 074 974 12,39%
AKKO 33355 200 1,27%
ALTEO 19931 474 4,92%
ANY 14 794 650 10,76%
APPENINN 47 371 419 4,23%
AUTOWALLIS 539 456 846 6,48%
BIF 287 024 440 6,52%
CIGPANNONIA 94 428 260 4,50%
DELTA 383 000 000 1,93%
DUNAHOUSE 34 387 870 2,14%
GSPARK 10631 674 8,22%
MASTERPLAST 16 850 631 8,50%
MBHJB 108 490 300 3,90%
OPUS 701 646 050 13,01%
PANNERGY 20 000 000 3,96%
RABA 13 473 446 1,69%
WABERERS 17 693 734 5,61%
OSSZESEN 100,00%
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3. tablazat: A 2023. szeptember 18-én bevezetett BUMIX kosar

Forrds: Sajat szerkesztés BET honlap: Indexek; A 2024. mdrcius 18-i 1ij BUX és BUMIX

indexkosarak dsszetétele alapjan

2.5. Adasvétel és nyereségoptimalizalas a t6zsdén

A tézsdei tgyletek a teljesités id6épontja alapjan két csoportba sorolhatok. Az azonnali
(prompt, spot) tézsdei tigyletek esetén az adasvétel azonnal megtorténik. (A BET-en a vevd
részvényvasarlas esetén 3 nappal a tranzakciot kovetdéen kapja meg a tulajdonjogot.) A
hataridés (futures) tézsdei tigyletek rendkiviil népszeriivé valtak az utobbi évtizedekben, féleg
az arfolyamkockazatok kivédése, illetve spekulacids nyereség szerzésére hasznalhato. A
szerz0d6 felek ebben az esetben egy késobbi idOpontban végrehajtando tigylet araiban

allapodnak meg.
A tézsdei megbizéasok azonnali és hataridds kereskedés esetén is a kdvetkezd tipusok lehetnek:

e piaci aras megbizas: az ligylet megkotésénél az adott pillanatban érvényes piaci ar
érvényesiil,

o limitaras megbizas: a befektetd hatarozza meg a maximalis vételi vagy a minimalis
eladasi arat, ebben az esetben el6fordul, hogy a megbizas nem teljesiil,

o stop loss megbizas: a varakozassal ellentétes arfolyammozgas esetén a veszteség
korlatozasara szolgald megbizas, ahol a befekteté meghatarozza a vételi minimalis arat,

vagy az eladas maximalis arat. (NET Média Zrt.: 2007a:26-30)

»Ellendrzott tokepiaci ligyletnek mindsiil a befektetési szolgaltatoval vagy befektetési
szolgaltatd kozremiikodésével a befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei szolgaltatokrol,
valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szabdlyairol szolo torvény szerint meghatarozott
— csereligyletnek nem mindsiild — pénziigyi eszkozre (ide nem értve a zart korben kibocsatott
értékpapirt), arura kotott ligylet, valamint a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
sz6106 torvény szerinti pénziigyi szolgaltatas keretében, illetve a befektetési vallalkozasokrol és
az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevekenységek szabalyairdl szolo
torvény szerinti szolgaltatds keretében devizara/valutara kotott, pénziigyi elszdmolassal
lezarodd azonnali {ligylet, ha az megfelel az emlitett torvények iigyletre vonatkozd

rendelkezéseinek, és

a amely pénziigyi kozvetitOrendszer felligyeletét ellatd szerv (Magyarorszagon az MNB)

altal feliigyelt tevékenység targyat képezi,
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b amelyet barmely EGT-allamban, OECD-tagallamban vagy egyébként olyan allamban
miikodo pénzpiacon tevékenységet folytatd befektetési szolgaltatoval vagy befektetési
szolgaltatd kozremiikodésével kotottek, amely allammal a Magyarorszagnak van a
kettds adoztatas elkeriilésérdl sz616 egyezménye, és
ba az adott allam hataskorrel rendelkezé feliigyeleti hatosaga altal feliigyelt
tevékenység targyat képezi, és

bb ha az adott allam nem EGT-allam, biztositott az emlitett feliigyeleti hatosag és az
MNB koz6tti informaciocsere, és

bc amelyre vonatkozéan a maganszemély rendelkezik az adokotelezettség
megallapitdsdhoz sziikséges, az adoévben megkotott valamennyi iigylet minden

adatat tartalmazd, a befektetési szolgaltat6 altal a nevére kiallitott igazolassal. [...]

Ellendrzott tékepiaci ligyletbdl szarmazo jovedelemnek mindsiil a maganszemély altal kotott
ellendrzott tékepiaci tigylet(ek) alapjan az ad6évben elért pénzben elszamolt tigyleti nyereségek
(ide nem értve, ha az kamatjovedelem, vagy ha az iigylet alapjan tartds befektetésbdl szarmazo
jovedelmet kell megallapitani) egyiittes 6sszegének (Osszes ligyleti nyereség) a maganszemélyt
terheld, az addéévben pénzben elszamolt ligyleti veszteségek ¢és az {ligyletkotésekhez
kapcsolodo, a befektetési szolgaltato altal felszamitott dijak egyiittes dsszegét (0sszes ligyleti
veszteség) meghalado része. Ellendrzott tékepiaci ligyletbdl szarmazo veszteségnek mindsiil az

Osszes ligyleti veszteségnek az Osszes ligyleti nyereséget meghaladd dsszege.

Az értékpapirok ellendrzott tokepiaci ligylet révén torténd atruhazasa soran a jovedelem a
kovetkezOk szerint hatdrozhaté meg: bevétel — (megszerzésre forditott érték + jarulékos

koltség).” (OTP Bank Nyrt.: 2023a:31/8-31/9)

Az ellendrzott tokepiaci jovedelembdl szarmazott jovedelem utan a maganszemélyek 15
szazalék adot kotelesek fizetni. Az adodalapban lehetdség van az adoévi és a megel6zd két
adoévben keletkezett realizalt veszteségek elszamoléasara, a maganszemély, az adokiegyenlitést
az adobevallasdban megfizetett adokeént érvényesitheti. A tOkepiaci jovedelmet szocidlis

hozzajarulasi adé nem terheli.
Az SZJA torvény alapjan osztalékbodl szarmazé jovedelemnek mindsiil:

» aszamviteli szabalyok szerinti osztalék,
* akamatozo részvény kamata,
= Kiilfoldi allam joga szerint osztaléknak mindsiil jovedelem,

= az alternativ befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegy hozama,
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* az osztal¢kelbleg.

A magéanszemélyeket az osztalékbol szarmazé jovedelmet 15 szazalékos ado terheli, tovabba
mentesek a szocialis hozzajarulasi ado (13 szazalék) alol, ha az osztalék olyan értékpapirbol
szarmazik, amely egy EGT allamban miikd6 szabalyozott piacon lett bevezetve. (OTP Bank
Nyrt.: 2023a:31/8-31/13)

Ahhoz, hogy a befektetd részvényekkel kereskedjen sziikséges, hogy rendelkezzen értékpapir
szamlaval egy brokercégnél. Brokervalasztas esetén a dijstruktira az egyik legfontosabb

kérdés:

e megbizasi dij: a kotések utdn szamitjadk fel szdzalékos aranyban, legtobbszor
minimumdijat is kikdtnek,

o szamlavezetési dij: a brokercég alapszolgaltatasaiért fizetendo dij,

o transzferdij: akkor kell fizeti, ha az értékpapirokat egy masik cégnél vezetett

értékpapirszamlara szeretnénk transzferalni.

3. Az arfolyamelemzés modszerei

3.1. A hatékony piacok elmélete

A hatékony piacokon a piaci szereplok minden 0j informacidt gyorsan feldolgoznak, ezek
rogton beéplilnek a piaci arakba. Példaul egy részvény ara tiikkr6zi mind az adott részvényre
vonatkozo, mind a részvénypiac egészére vonatkozd informaciokat is. A ,hatékonysag” a
pénziigyi piacok esetében az informaci6 gyors aramlasat és felhasznalasat jelenti, nem pedig a

gyakrabban hasznalt kozgazdasagi fogalmat az eréforrasok maximalizalasarol.

Az olyan spekulacios piacokon, mint példaul a részvények vagy a devizdk piaca, az arak
rendkiviil szeszélyesen reagalnak, minden 0j hirre. Mivel a meglepetések eldjelezhetetlenek az
arfolyamokat  lényegében  véletlenszeri események mozgatjdk. Az  arfolyamok
kiszamithatatlansaga miatt feltételezheté, hogy a multbeli értékek vagy a fundamentumok
alapjan készitett elorejelzések segitségével vasarol a befektetd értékpapirt, akkor a hozam nem

lesz nagyobb, mintha véletleniil vasarolna azonos kockazatu értékpapirokat.

A hatékony piacok elméletével kapcsolatban egyes kozgazdaszok a kovetkezd kritikakat

fogalmaztak meg:

e amagas osztalékkifizetés utan részvények jobban teljesithetnek,

16



e az arfolyamingadozéasokat korrekciok kovetik,
e az arfolyamok kilengései mogott nem minden esetben vannak gazdasagi fejlemények,
e a részvénypiacok egészét vizsgalva megfigyelhetok hosszi tavii emelkedések ¢és

csokkenések, optimista/pesszimista idészakok. (Samuelson 2012:423-425)

3.2. A fundamentalis elemzés

A fundamentalis elemzés alapfeltevése, hogy az arfolyamok mogott valodi fundamentumok
alnak, a piaci arak nem térnek el jelentdésen a részvények valodi értékétdl. Alapvetden az
arfolyammozgasokat mogott a hattér hatasat latja, ezért a modszer a vallalatok miikddését és
eredményességét vizsgalja. Az elemzok kiillonbozo vallalatértékelési eljarasokat hasznalnak a
vallalatok realis értékének meghatarozasara. Koziilik kiemelkedik a diszkontalt cash—flow
alapu értékelés (DCF modell), illetve néhany ismertebb mutatdoszam, mely alapjan a hasonld

szektorban tevékenykedo vallalkozasok értékeltségét tudjuk 6sszehasonlitani:

e piaci érték (P*N): masnéven a piaci kapitalizacio, a részvény aktualis arfolyamanak és
kibocsatott darabszamanak szorzata, piaci mutato,

e cgy részvényre jutd konyv szerinti érték (P/BV): a részvény aktualis arfolyamanak és a
konyv szerinti értékének hanyadosa, piaci mutato,

e cgy részvényre jutd eredmény (Price/Earnings, P/E): a részvény aktualis arfolyamanak
¢és az egy részvényre jutd eredménynek a hanyadosa, piaci mutato,

e Eszkdzaranyos nyereség (Return on Assets, ROA): a vallalat iizemi eredményének és
0sszes eszkozének hanyadosa, jovedelmezdségi mutato,

e Sajattdke aranyos nyereség (Return on Equities, ROE): a vallalat ad6zott eredményének

¢s sajat tokéjnek hanyadosa, jovedelmezdségi mutato.

A fundamentélis elemzés feltételezi, hogy a részvény arfolyamat piaci hatékonysag a valodi
értek felé kozeliti, azonban a tézsdepszichologia eltériti a valodi értéktdl. A fundamentalis
elemzOk rabukkannak a piaci félredrazasokra, és adas-vétellel korrigaljak a valddi értek felé az

arfolyamokat, tehat a félredrazasok révid idon beliil megsziinnek.
A fundamentélis elemzés gyengeségei:

e avallalatokrol szerzett informaciok lehetnek pontatlanok,
e még valos adatokbol is nehéz pontosan kiszdmolni a vallalatok valdodi értékét,

e eléfordul, hogy a piac akar évekig sem korrigalja a hibékat,
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e amikor a piac tokéletesen arazott, a befektetd a modszerrel nem tud extra nyereségre

szert tenni. (Vincze 2013:219-225)

Az aluldrazott részvények megvasarlasan alapuld ugynevezett értékapapu befektetés
napjainkban mar kiment a divatbol, a piacon inkabb a passzivabb (indexkdvetd alapok, ezek
kozil is az ETF-ek, az exchange traded fundok) stratégiak dominalnak, amik segitik az alapvet6
fundamentumoktol torténd egyre jelentdsebb eltavolodast. A vallalatértékelést a befektetések
szempontjabol éppen azért érdemes alkalmazni, mert kevesen csinaljak; a siker azonban csak
hosszu tavon tud beérni. (Portfolio.hu: 2024)

3.3 A technikai elemzés alapjai

A technikai elemzés 1ényegében az arfolyamok elemzése a multbeli adatokra tamaszkodva,
statisztikai, matematikai modszereket alkalmazva. Szemben a fundamentalis elemzéssel, a
technikai analizis kizardlag az arfolyam és a forgalom adataira timaszkodva elemzi a piaci
folyamatokat, nem foglalkozva ezen mozgasok mogottes okaival (pl.: vallalatokkal, gazdasagi
szektorokkal kapcsolatos hirek stb.). Az elemzés soran a kiilonboz6 arfolyamgorbe alakzatok,

trendek, ciklusok és indikétorok keriilnek a figyelem kdzéppontjaba.

A technikai elemzés modszerének hasznalatanal az elemzdknek a kovetkezd alapelveket,

axiémakat kell figyelembe venni:

e az aktualis piaci ar pontosan tiikr6zi a piaci informaciokat, kornyezeti hatasokat,

e apiaci szereplok hasonlo helyzetekben, hasonloan reagalnak, tehat a piaci mozgasok is
hasonléak lesznek, az elemzés lényegében az ismétlédések megfigyelése, az
arfolyammozgasokhoz kapcsolodo viselkedésformak, vizsgalata,

e a piacokon trendek alapjan mozognak az arfolyamok, a befektetd ezek felismerésével
¢és hasznalataval javithatja eredményeit,

e a trend mogott fundamentumok 4llnak, a fundamentalis elemzés kiegészitheti a
technikai elemzést, segit a buborékok elkeriilésében,

e az arfolyammozgasok mogott mindig van egy befektetdi magatartas, amelyet a trendek
tukroznek,

e az arfolyamok ciklikusan mozognak (felhalmozds — emelkedés — szétteriilés —
korrekcio), a hosszabb trendeket nagyobb korrekciok kovetik,

e aforgalom elemzése segit az arfolyamok hatékony elérejelzésében,

e nincs vég nélkiili emelkedés, se vég nélkiili esés.

18



A technikai elemzés erdsségei:

konnyen, rovid id6 alatt elkészithetd,

konnyen értelmezhetd, megértheto,

megbizhato eldjelzéseket lehet késziteni vele,

szamos alakzatot, indikatort hasznalhato az elemzésekhez,

nagy mennyiségll piaci informéaciot figyelemmel kisérhetiink vele,

rovid és hosszu tavu elemzésre is alkalmas,

mivel id6beli valtozasokat vizsgal, képet alkot a tékedramlas pszichologiai tényezdirdl,

a piaci hangulatokrol.

A technikai elemzés gyengeségei:

a mddszer bizonyos fokig szubjektiv, az egyéni értelmezésekbdl rossz kovetkeztetések
is levonhatok,

a torténelem nem sziikségszerlien ismétli onmagat. (Kecskeméti 2006:14-15)

3.4. Elméletek a technikai elemzéshez

3.4.1. DOW-ELMELET (DOW THEORY):

Charles Dow (1851-1902) ujsagird a szazadfordulon elsék kozott tanulmanyozta a tézsdei

arfolyamok mozgasat. Megfigyelései az armozgasok torvényszerliségeirdl a technikai elemzés

mérfoldkovének tekinthetd. A Dow-elmélet alaptézisei:

a részvényindexekben minden piaci informdcid tiikrozddik, hiszen az indexeket az
egyes részvények arfolyama hatarozza meg, a részvények araiba pedig mindig
beépiilnek a piacon rendelkezésre 4116 informaciok,

a piacon egyszerre harom kiilonb6z6 idétava trend uralkodik: az elsédleges (primer),
a masodlagos (szekunder), illetve a kicsi (minor) trend. Utobbi kett6t képesek
befolyasolni a nagyobb intézményi befektetdk, mig az elsddleges trend mentes a
manipuléciotol. A trend maga az arfolyam mozgasanak iranya.

o Az elsédleges trend vagy emelkedd bikapiac (bull market), vagy csokkend
medvepiac (bear market), idétavja jellemzden tobb, mint egy év, de lehet akar
egy évtized is,

o a masodlagos trend az elsdvel ellentétes iranyu (bikapiacon csdkkend,

medvepiacon novekvd), hossza néhany héttdl, néhany honapig terjed,
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o akicsi trend hossza egy-két naptol néhany hétig terjed, iranya véletlenszert.

o Az elsddleges trend harom szakaszbol all: felhalmozasi (accumulation phase), a
felivelési (public participation phase), valamint a kiterjedési (distribution phase)
szakaszbol. A harom szakasz kialakulasanak oka a befektetok eltérd informaltsagaval
magyarazhato:

o elsO szakasz: a legjobban informalt befektetok belépnek vagy kilépnek az adott
piacrol vétellel, illetve eladassal,

o masodik szakasz: kevésbé jol informalt befektetok és a technikai elemzdk
kovetik az els6 szakasz altal kitaposott trendet, a piacon nagyfoku optimizmus
vagy pesszimizmus van jelen,

o harmadik szakasz: a kevésbé kockazatkedveld befektetok is megkezdik a vételt
vagy eladast, az els szakasz jol informalt befektetdi viszont a trenddel ellentétes
miveletet végeznek, hiszen trendfordulora szamitanak.

e Az indexeknek igazolniuk kell egymast, és a trendforduldkat,

e a forgalom novekedése a trend erds6dését jelzi,

e a trend addig folytatodik, mig megnem érkezik az elsé hatarozott fordulopont. (NET
Média Zrt.: Technikai elemzés egyszertien 2007:13-16; VEGH 2016:11-12)

3.4.2. BOLYONGAS-ELMELET (RANDOM WALK THEORY)

Burton Mankiel amerikai kdzgazdasz 1973-ban tette k6zz¢é a Bolyongas tedriat. Az elmélet
tagadja, hogy barmilyen kovetkezetes piaci stratégidval (akar technikai, akar fundamentalis
elemzés alkalmazéasaval) magasabb hozamot lehet elérni, hiszen a részvényarfolyamok
mozgasa nem megjosolhatd. Ebbdl kifolyolag a technikai elemzés kiilonb6z6 modszereinek

sincs gyakorlati haszna. Mankiel a kovetkezdképpen fogalmaz:

,»VeégsO soron ugyanis azt mondja ki ez az elmélet, hogy ha egy bekotott szemii majom
célbadobos dardakat hajigal az 0jsag pénziigyi rovatara, az igy kivalasztott részvényegyiittes

nem lesz rosszabb, mint az, amelyet szakértdk allitanak dssze a leggondosabb mérlegeléssel.”
(VEGH 2016:17-18)

Az elmélet tagadasa a Non-Random Walk-elmélet, amely a piaci folyamatokat igenis
megjosolhatonak tartja bizonyos fokig. Hivei szerint a hatékony piacokat ki lehet hasznalni
nyereség szerzésére fejlett elemzési modszerek segitségével. (NET Média Zrt.: Technikai

elemzés egyszertien 2007:17)
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3.4.3. ELLIOTT HULLAMELMELETE (ELLIOTT WAVE THEORY)

Ralph Nelson Elliott amerikai konyveld 1939-ben publikalta Financial World cimii magazinban
a technikai elemzés egyik legalapvetébb elméletét. Megfigyelései alapjan Elliott kijelentette,
hogy a téke és pénzpiacok nem kaotikusan mozognak, hanem egy ismétlodd, viszont eltérd
méretli és hosszusagu hullamzast, ugynevezett ciklikus mozgast mutatnak. Az elmélet az arak

mozgasat harom elemre bontja:

e az alakzat, amely meghatarozza a hulldmok alakjat,
e az aranyszam, amely méri a hullamok kozotti kapcsolatot, pontosabba teszi a
fordulépontok meghatarozasat,

e azid6, amely a ciklusok hosszat méri, segit az alakzat és aranyszam meghatarozasaban.

(1]
(5)
5

(0), [0]
3. dbra: A nyolc hullamos koncepcio az elsédleges és masodlagos ciklusokat is dbrazolva

Forras: https://www.portfolio.hu/uzlet/20111206/elliott-hullamelmelete-159494
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Az Elliott-ciklus alapjan az alakzat nyolc szakaszbdl all. az emelked$ trend esetén &t,
emelkedést korrigald trend (corrective wave) esetén harom hullam figyelhetd meg.
Lokéshullimnak (impulse wave) hivjadk azokat az emelkedd minor trendeket, amelyek lokalis
csticspontjait az 1-es, a 3-as, illetve az 5-6s szamok jelolik, az emelkedé trendben kialakuld
kisebb korrekciokat (pedig a 2-es és 4-es szamu lokalis mélypontok jelolik. A, B és C pontok

jelolik az emelkedést korrigalo trend hullamait.

Elliott hullimelméletében visszak6szon a Dow-elmélet is, mindkét tedria hdrom kiilonb6zo
nagysagu egyidejii mozgast azonosit az arfolyamokban, eldbbi ciklusokat kiilonboztet meg

(elsédleges, masodlagos, rovid tavi), az utdbbi pedig trendeket.

Elliott a ciklikussagot a Fibonacci-szamok (a tovabbiakban még visszatérek rajuk) mentén

helyezte el. (NET Média Zrt.: 2007a:18-19; VEGH 2016:15-17)

3.5. Trendek

A technikai elemzés alapfelvetése, hogy a piacok az arfolyamok trendek alapjan mozognak.
Alapvetden harom tipust kiilonboztetiink meg:

e emelkedo,
e csokkeno,

e ¢s vizszintes (oldalazo) trendek.

Emelkedé trend esetén a trendvonal pozitiv meredekségii. Feltétele, hogy 1étezzen egy olyan
tamasz (support) szint, amely al4 az arfolyam nem siillyed tartésan. Amikor az arfolyam eléri
a tdmaszt a befektetdk elkezdenek vasarolni, mivel Ggy vélik az arfolyam a minimumon szinten
van, ¢s emelkedni fog. A vasarlasi hullamok kovetkeztében a tdmaszok és ezzel egyiitt az
arfolyamgorbe lokalis szélsdértékei is egyre magasabban €s magasabban lesznek. Az emelkedd

trendvonalat (tamaszvonal) a lokalis minimumpontok 6sszekotésével abrazolhato.
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RESZVENY ARA

EMELKEDO TREND

4. abra: Emelkedo trend tamaszvonallal

Forras: https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

Csokkeno trend esetén a trendvonal negativ meredekségii. Feltétele, hogy 1étezzen egy olyan
ellenallas (resistance) szint, amely folé az arfolyam nem emelkedik tartésan. Amikor az
arfolyam eléri az ellenallast a befektetdk elkezdenek eladni, mivel ugy vélik az arfolyam a
minimalis szinten van, €s csokkenni fog. Az eladési hullamok kovetkeztében az ellenallasi szint
¢s ezzel egyiitt az arfolyamgorbe lokalis szélsOértekei is egyre alacsonyabban és alacsonyabban
lesznek. A csokkend trendvonalat (ellenallas vonala) az arfolyam elhelyezkedésétol fiiggéen a

lokalis maximumpontok 6sszekotésével abrazolhato.

RESZVENY ARA

CSOKKENO TREND
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5. abra: Csokkend trend ellendllasvonallal

Forras: https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

Vizszintes trend esetén a trendvonal vizszintes, tehat nulla meredekségii. A trendvonal
(tamasz, illetve ellenallas vonal) megegyezik a tdmasz szinttel, illetve ellenallasszinttel.
Gyakori eset, hogy egy erds tamasz szintbdl ellenallas szint lesz vagy forditva az ellenallasbol

tamasz szint. Szintén a lokalis pontok 6sszekotésébol hizhatd meg.

Felllrdl ellenallas

Alulrdl tamasz

RESZVEMNY ARA

VIZESZINTES TREMD

6. dbra: Vizszintes trend tamasz/ellendllds vonallal

Forras: https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

Az elemzések legfontosabb kérdése, hogy mi torténik akkor, amikor a tdmasz- €s
ellenallasszinteket az arfolyam attori. Az arfolyamok tartds elszakadasa a Kitorés (breakout),
rovid idejli tavolodasa a hamis kitorés (false brekaout). A tartos kitorések utan az arfolyam
altalaban egy 10j trendvonal alapjan mozog. Az esetek tobbségében a kitoréseket egy
visszatesztelés (traders’ remorse) koveti, vagyis a piaci szereplék bizonytalansaga
kovetkeztében az arfolyam visszatér az eredeti tdmasz- ellendllas szintre, majd folytatja a

kitorés iranyat (ellenkez6 esetben a kitdrés hamis volt).

Fentebb mar emlitettem, hogy technikai elemzés esetén a befektetdi magatartas hatdrozza meg

az arfolyammozgésokat, trendeket. A piaci pszichologia egyik hatdsa, hogy az tamasz és
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ellenallasi szintek gyakran kerek szdmok koriil alakulnak ki, hiszen a befektetdk itt értékelik
befektetéseiket. (NET Média Zrt.: 2007a:20-25)

Az arfolyamok a trendek mentén altaldban csatornakban mozognak. A csatornavonal a

trendvonallal parhuzamos:

e cemelkedd és vizszintes trend esetén a csatornavonal az arfolyamgdrbe lokalis
maximumpontjainak vonala, vagyis a csatornavonal sz ellenallas vonala,
e csokkend trend esetén a csatornavonal az arfolyamgdrbe lokalis minimumpontjainak

vonala, vagyis a csatornavonal a trend timaszvonala. (KECSKEMETI 2006:25)
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1. abra: Csatornak abrazolasa

Forras: https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

3.6. Alakzatok

A tézsdei arfolyammozgasok megfigyelésére, az idedlis belépési pontok megtalalasara rovid
tavon alakzatok is hasznalhatok. Az arfolyamgorbe csticsainak és mélypontjainak
Osszekotésével geometriai  formak rajzolhatok, melyeket a szakirodalom grafikon
alakzatoknak (chart patterns) hiv. Az alakzatok végénél, vagy a végéhez kozeledve az

arfolyam mindig kitor az alakzat tipusatol fliggden.
Az alakzatok két f6 csoportba sorolhatok:

e trenderosito,

» trendvalté alakzatok.
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A trenderdsit6 alakzatok a trend folytatasat jelzik, ezért ilyen alakzat kitorése esetén olyan piaci
pozici6 felvétele tandcsos, amely az arfolyammozgds iranyanak folytatddasabol ndveli a
profitot (ndvekvo trend folytatdsa esetén long, csokkend trend folytatasa esetén short pozicio
ajanlott). A trendvalto alakzatok a trend végét jelzik. Ebben az esetben a trendiranyba nyitott
pozicidt zarni kell, illetve az eddigi trenddel ellentétes pozicidt (ndvekvo trend vége esetén

short, cs6kkend trend vége esetén long poziciot) felvenni.

3.6.1. TRENDEROSITO ALAKZATOK

Zaszl6 és arbocszalag: a zaszlo és az arbocszalag hasonlé moédon alakul ki és hasonld
tulajdonsagokkal rendelkezik. A zaszl6 kialakuldsakor az arfolyam egy parhuzamos
csatornaban mozog, az arbocszalag armozgasa pedig egy sziikiil6, szimmetrikus haromszog
formajat veszi fel. A forgalom a formacié kezdetén és végén magas, a kozepén alacsony. A

korrekcio mértéke sosem haladhatja meg a zaszl6/arbocrad 38,2%-4t.
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8. abra: ZaszIo és arbocszalag alakzatok

Forras: Kecskemeéti Istvan (2006): Tozsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, 42-
46
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Haromszog: emelkedd, csokkend és vizszintes haromszogek esetén a cstics és mélypontok egy
pont felé konvergalnak, a forgalom az alakzat elején és a kitorésnél a legnagyobb. Emelkedd
haromszog esetén a haromszog felsé szara csokkené haromszog esetén pedig az also szara

vizszintes. A kitorés jellemzden a haromszog kétharmad-haromnegyed részénél torténik.
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9. dbra: Emelkedo és csékkend haromszog alakzatok

Forras: Kecskeméti Istvan (2006): Tozsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, 34-
36

Ek: a haromszoghdz hasonld tulajdonsagokkal rendelkezd alakzat a két szar a trenddel
ellentétes iranyba sziikiil, de nem metszik egymast a formacié vége elott. Az alakzat
kialakuldsanak irdnya mindig ellentétes a trenddel, emelkedd trend esetén az €k lefelé, csokkend

trend esetén felfelé mutat. A forgalom a formacié kezdetén és végén magas.

Fiiles csésze: két részbdl all, egy nagyobb félkort (csésze), kovet egy kisebb (fiil). A forgalom
a félkorok csuicsaindl magas. A kitdrés esetén, a varhato arfolyamndvekedés/csokkenés a

kitorési ponttol a nyakvonal és a csészealj tavolsaga.

3.6.2. TRENDVALTO ALAKZATOK
Haromszog: emelkedd és csokkend haromszogek, a trendvaltdé haromszogekhez hasonld
tulajdonsdgokkal, viszont emelkedd haromszog esetén a haromszog alsé szara, csokkend

haromszog esetén pedig a felsd szara vizszintes.
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Ek: a hiromszoghoz hasonl6 tulajdonsagokkal rendelkezd alakzat a két szar megegyez

iranyba sziikiil, de nem metszik egymast a formacio vége elott.

Fej és vallak: két kisebb (vallak) és egy nagyobb (fej) csucsbol all. A két vall csticsanak nem
kell egy szinten lennie, viszont a fej szintjénél alacsonyabban kell elhelyezkedniiik. A vallak
also részét 0sszekotd egyenes a nyakvonal, amikor az arfolyam e vonal ala csokken az a

trendfordulo jele. A forgalom a felfutasoknal és a kitorésnél magas.

b

T e

10. abra: Fej-vall alakzat

Forras: Kecskemeéti Istvan (2006): Tozsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, 58

Kettés mélypont és csuces: két csticspontbol vagy két mélypontbol allnak. E16bbi esetben az
emelkedd trend fordul csokkendbe, utdbbi esetben az ellenkezdje. A forgalom a masodik
mélypontnal/csticsnal az elsénél alacsonyabb, a kitorésnél magas. (KECSKEMETI 2006:33-
78)
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3.7. Fibonacci szamok

A Fibonacci-szamok alkalmazasa a technikai elemzés egy népszeri modszere. Leonardo
Fibonacci XII.-XIII. szazadi olasz matematikus Liber Abaci cimii munkajaban foglalta dssze
kora matematikai ismereteit, tobbek kozott hires szamsorozatat. A szamok els6 tagja az 1, majd
ezt kdvetden a sorozat kovetkezd tagja az el6z0 két tag dsszege. A sorozat tagjai a kovetkezok:

1,1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610 stb. (NET Média Zrt. 2007a:20-25)
A szamsorozat hires gyakorlati példdja a nyulak szaporodasa.

,» 1egyiik fel, hogy egy mezon €l egy ujsziilott nyal par, egy him és egy néstény. A nyulak egy
honapos korukra lesznek ivarérettek, igy a masodik honap végén mar megsziilettek az elsd
kicsinyek. Tegytik fel, hogy a mi nyulaink soha nem halnak meg, és hogy a ndstények mindig

Uj part ellenek (1 himet és 1 ndstényt) minden hénapban, masodik honaptol kezdve.

A probléma felvetése: hany par nyulra szaporodik egy év alatt a kezdeti par, ha tudjuk, a nyulak
két honap alatt valnak ivaréretté, és ezutan minden par minden hénapban egy 11j parnak ad életet

¢s mindegyikiik életben marad?
Megoldas: A feladat megolddsaban a nytl-parok szaménak idébeli alakulasat kell koveti.

1. Azels6 honap végén még csak 1 par van.

2. A masodik honap végén sziiletik 1 0j par, igy most mar 2 par van.

3. A harmadik honap végén az eredeti ndsténynek sziiletik a masodik par nyula, igy mar 3
par lesz.

4. A negyedik honap végén az eredeti ndsténynek lesz Gijabb kicsinye, a masodik honapban
sziiletett ndstény most elli az elsd kicsinyeit, igy Osszesen mar 5 par nyul van.”

(KECSKEMETI 2006:81)

A Fibonacci-sorozat a természetben és emberi alkotasokban tobbszor is eléfordul, ugyanis két
egymast kovetd szam hanyadosa vagy 0,618 felé konvergal, vagy ha forditva van elosztva

1,1618 felé. Ez a szam, az aranymetszés aranya.

A Fibonacci-szamokat a t6zsdén négy kiilonb6z6 modon alkalmazzak:

e ivek (arcs)
e legyezok (fans)
e Korrekcios szintek (retracements)

e idézénak (times zones). (NET Média Zrt. 2007a:20-25)

A Fibonacci-korrekcids szintekkel kapcsolatban az alabbi axiomak fogalmazhatok meg:
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61,8 szazalék az idealis korrekciods szint,

ha az arfolyam korrekcidja nem tori at a 38,2 szazalékos szintet, feltehetéen trender6sité
alakzat jon létre,

a 38,2 szazalékos szint attorése esetén az arfolyam eléri a 61,8 szazalékos korrekcios
szintet is,

amennyiben az arfolyam kilép a 0 és 100 szazalék kozotti savbol, nagy eséllyel eléri a
161,8 szazalékos korrekcios szintet is. (KECSKEMETI 2006:93)

3.8. A szabalyos Elliott-ciklus

Korédbban mar emlitettem, hogy a hulliamelméletben az elsddleges trendkovetd szakasz ot, a

korrekcios szakasz harom hullambol all. A Fibonacci aranyokat felhasznalva egy szabalyos,

emelkedo Elliott ciklus a kovetkezéképpen irhato le:

1. hulldm: sima emelkedd szakasz, az Elliott hullam kialakuldsa még bizonytalan,

2. hullam: korrekcio, a korabbi emelkedés nagysaganak 33-38 szazalékaban csokken az
arfolyam, az Elliott hullam bekovetkezését valoszinisiti, ha a 38,2 szazalékos Fibonacci
szintet az arfolyam nem {iti 4t,

3. hulldm: az emelkedd trendet megerdsitd hullam, altaldban az 1. hulldm 100-161,8
szazaléka,

4. hullam: a korrekcio iddintervalluma az el6z6 emelkedés intervallumaval egyezik
meg,

5. hullam: az id6korrekcié mélypontja utan erdteljes emelkedés kovetkezik, amely az
elsé harom hullam alatt bekovetkezett emelkedés 61,8 szazalékaig mehet felfele,

6. hulldm: az ar lefele tartva kiesik a csatornabol

7. hulldm: az el6z6 hullam 50-61,8 szdzalékos korrekcioja,

8. hullam: az arfolyam a korabbi mélypont ala siillyed. (KECSKEMETI 2006:28-29)
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RESZVENY ARA

0 SZABALYOS ELLIOTT CIKLUS

11. abra: Szabdlyos Elliott ciklus

Forras. https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

3.9. Indikatorok

Az indikatorok olyan szamsorok diagramja (goérbéje), amelyek létrehozasara a technikai
elemzés soran matematikai képleteket vesznek igénybe, a multbeli adatokra timaszkodva. Az
indikatorok hasznaldja feltételezi, hogy a multbeli torvényszeriiségekkel a piac jovobeli

alakulasat is jelzi. Az indikéatorok fajtai:

o trendkovetd (arakra vonatkozo adatokbdl szerkesztve),
e momentum (arak valtozasabol szerkesztve),
e forgalmi alapt (arfolyamokbdl és a forgalmi adatokbol szerkesztve),

o volatilitast mér6 (az arvaltozas nagysagat méri)

3.9.1. MOZGOATLAGOK
A trendszamitas legegyszeriibb fajtaja a mozgodatlagok hasznalata, amely kisimitja az arfolyam

cikk-cakkjait, hullamzasait, a folyamatokat atlathatova téve.

A mozgoatlagh trendszdmitas 1ényeqge: az iddsor t-edik eleméhez tigy vannak hozzarendelve
trendértékek, hogy az iddsor t-edik elemének bizonyos kdrnyezetében 1évo elemeit atlagoljak.
A vialasztott periddus eldrehaladtaval a régebbi adatok mindig kiesnek a mozgdatlagbol, és

helytikre a frissebb adat kertil.
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A leggyakrabban hasznalt mozgoéatlagok:

egyszerii mozgéatlag (simple moving average): a sima mozgodatlag szamtani
atlagolassal szamithatd ki, egyszerlisége miatt népszerli, f6 hatranya, hogy a piaci
folyamatokat késve koveti.

Exponencialis mozgoatlag (exponential moving aver,age): az idében a jelenhez
kozelebb allo adatokat nagyobb, a régebbi adatokat kisebb sullyal veszi figyelembe.
Mivel az exponencialis mozgoatlag érzékeny az 01j adatokra, képes hamarabb jelezni a
trendfordulokat. A sulyok exponencialisan ndovekednek.

Sulyozott mozgoatlag (weighted moving average): az exponencialis mozgoatlaghoz
hasonloan a frissebb adatokat ez a mutatd is nagyobb sullyal veszi figyelembe, viszont

a sulyok nem emelkednek exponencialisan.

A mozgoatlagok megkiilonboztethetdk a vizsgalt periodus hossza alapjan is. Az elemzd minél

hosszabb tavl trendet vizsgal, annal tobb nap adatai hasznalja a mozgdatlag szdmitasdhoz.

Ro6vid tavon az 5 napos, kozéptavon az 50 napos, hosszu tavon pedig a 200 napos mozgdatlag

a legnépszertbb.

A gyakorlatban alltalaban nem szokas kizarolag egy mozgdatlagot hasznalni, mivel a

trendfordulok késdi jelzése miatt veszteséget okozhat. A mozgodatlagok hasznalhatok

tobbedmagukban, illetve méas trendkdvetd indikatorok megalkotasaban is:

két mozgoatlag: egy révidebb és egy hosszabb mozgoatlag egyiittes alkalmazasa, vételt
jelez amikor a rovid mozgdatlag alulrél metszi a hosszit, és eladast jelez, ha a rovid
fentr6l metszi a hosszut,
hiarom mozgoatlag: két rovidebb és egy hosszabb mozgodatlag egyiittes alkalmazasa,
vételi jelzés van, amikor a legrovidebb atlag a masik két atlag f6l1¢, a leghosszabb pedig
a masik két atlag ala keriil, és eladasi jelzés van, amikor a k6zépso atlag fentrdl metszi
a leghosszabb 4tlagot a legrovidebb atlag pedig mindkét atlag alatt van,
MACD: harom mozgo6atlag divergalo és konvergald mozgasat tiikkrozi, ebbdl kettd kertil
abrazoléasra az ugynevezett MACD vonal (két exponencialis mozgdatlagbol kiszamitva)
¢s a szignalvonal, a kdvetkezd kereskedési jelzések értelmezhetdk vele:

o eladasi jelzés: amikor a MACD vonal fentrdl metszi szignalvonalat, és a két

vonal messze a nulla vonal alatt vagy felett van,
o vételi jelzés: amikor a MACD vonal alulrdl metszi szigndlvonalat, és a két vonal

messze a nulla vonal alatt vagy felett van,
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o long pozicié zarasa: amikor a MACD vonal fentrél metszi szignalvonalat és a
MACD vonala a nulla kdzponti vonal kozelében, de felette van,
o long pozici6 nyitasa: amikor a MACD vonal alulr6l metszi szignalvonalat és a
MACD vonala a nulla kézponti vonal kézelében, de felette van,
o short pozicié zarasa: amikor a MACD vonal alulrdl metszi szignalvonalat és a
MACD vonala a nulla kdzponti vonal kdzelében, de alatta van,
o short pozici6 nyitasa: amikor a MACD vonal fentrdl metszi szignalvonalat és a
MACD vonala a nulla kézponti vonal kozelében, de alatta van,
TRIX: féleg hosszt tavu befektetésekre hasznalt indikator, egy valasztott idOszak
arfolyamat exponencialis atlagolassal haromszor kisimitja, a kisimitott mozgoatlag
szazalékos valtozdsa maga a TRIX indikator, haszndlatdhoz sziikséges még egy
szignalvonal (pl.: rovidebb intervallumu szamtani mozgoatlag), ha TRIX alulrol
keresztezi a szignalvonalat, akkor long, ellenkezd esetben short pozicio felvétele
ajanlott,
PPO: két exponencidlis mozgdatlag szazalékos vagy abszolut kiilonbségébol
szamithato ki, a kereskedési jelzések megegyeznek a MACD-éval,
CCI: oscillator modjara mikodik, a +100 érték f6lott/ -100 értékek alatt extrém zona
van a long/short pozicié felvételére, +100 és -100 kozott semleges zona a pozicidk
zarasara. Képlete: CCI = (az utols6 peridodus atlagos ara - 20 napos egyszerii szamtani
atlag) / [0,0015*(az atlagos értékek és a hozzajuk tartozo egyszerii szamtani atlag
kiilonbsége, majd az igy kiszamolt utolsé 20 nap abszolutértékének Gsszege elosztva

20-szal). (KECSKEMETI 2006:104-120)

3.9.2. MOMENTUM TiPUSU INDIKATOROK

A momentum indikatorok az arak megvaltozasanak sebességét mérik, és ebbdl kovetkeztetnek

a trendvaltozasokra. Fajtai:

ROC (rate of change): oszcillator tipusu indikator, szazalékos formaban kifejezve
mutatja, az arvaltozast egy adott id0szakra, az aktudlis arat egy korabbi arral veti 6ssze
¢és az igy kapott szamsort abrazolja, az indikator értéke 0% és 100% kozott mozog,
magas értéknél a piac tilvett, alacsony értéknél a piac taladott allapotban van,

RSI (relative strength index): oszcillator tipusu indikator, szazalé¢kos formaban
kifejezve mutatja, az arvaltozast egy adott iddszakra, egy részvény arfolyamanak

O6nmagahoz viszonyitott erdsségét méri egy adott idészak arfolyamemelkedéseinek és
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arfolyamcsokkenéseinek atlagat hasonlitja 6ssze, az indikator értéke 0% és 100% kozott
mozog, 70% felett a piac talvett, 30% alatt a piac taladott allapotban van,

e Stochastic: oszcillator tipusu indikator, a részvény zaroarat hasonlitja 6ssze egy adott
korabbi idészak kereskedési savjaval, az indikator értéke 0% ¢s 100% kozott mozog,

70% felett a piac talvett, 30% alatt a piac taladott allapotban van. (VEGH 2016:36-40)

3.9.3. FORGALMI ALAPU INDIKATOROK

A forgalom piaci aktivitds Osszességét jelenti egy adott idon beliil, az arfolyam értékétol
fiiggetlen. A forgalom alapu indikatorok kozos jellemzdje, hogy nem magat a forgalmat, hanem
annak elmozdulasait veszik alapul. Az indikatorok hasznaloi feltételezik, hogy a
forgalomvaltozas id6ben megel6zi az arfolyam valtozasat, eldre jelezve ezzel trend fordulot.

Tipusai:

e OBV (on balance volumene): money flow indikator, amely az arfolyambol és a
forgalombol kovetkeztet arra, hogyan valtozik a piac, a tOke be- és kidramléséat
vizsgalva. Az indikator trenderdsitd, ha parhuzamosan az arfolyamgorbével ;)
csucsokat vagy volgyeket ér el. A lehetséges trendvaltozast jelzi, ha az arfolyammozgas
az OBV-vel ellentétes iranyl mozgast végez,

e Accumulation/Distribution (A/D): megprobalja felmérni a kereslet és a kinalat
viszonyat gy, hogy megvizsgalja az adott piacot vétel vagy eladas jellemzi, az
arfolyammal ellentétes irdny mozgas itt is trendforduléra utal,

e CMF (chaikin money flow): az A/D indikatorhoz hasonldéan azt vizsgalja, hogy a
piacon a vevok vagy az eladok vannak-e tobbségben, viszont nem az Gsszes adat csak
egy adott idére vonatkozoan,

e PVO (percentage volume oscillator): a forgalomra vonatkoz6 két kiilonb6zo
exponencialis mozgdatlag szazalékos kiilonbsége, a zérdvonal attérése vételi hullamra

utal. (KECSKEMETI 2006:131-136)

3.9.4. VOLATILITAS INDIKATOROK
Bollinger-szalagok: egy csatorna tipusu indikator, a csatorna szélessége az ar
valtozékonysagatol fiiggden folyamatosan valtozik, a szélességet egy jellemzd iddtartamra

valasztott mozgoatlag szorasi sdvja hatdrozza meg, minél nagyobb a részvény arfolyamanak

34



szordsa annal nagyobb a valtozékonysag (volatilitds) és a tavolsag a szalagok kozott. Az

indikator harom szalagbol all:

o felsd: a kozépso értékhez hozzdadva két egységnyi normal szorast,
o koOzépsO: egyszeri szamtani atlag (jellemzden 20 napos),

e also: a kozépso értékbdl kivonva két egységnyi normal szorast.

ATR (Average True Range): szintén a volatilitast méri a TR érték atlagolasaval szamithato
ki, 4lltalaban 14 napra vonatkozéan. (KECSKEMETI 2006:137-145)

3.10. Japan gyertyak

A japan gyertya az egyik legkorabbi technikai elemzési mddszer, kifejlesztése és hasznalata
Munehisa Homma japan rizskereskedd nevéhez flizddik. a 18. szdzadban. Az akkori japan
rizspiacokon mar a fizikai termék helyett rizs kuponokkal is lehetett kereskedni a raktarban 1évo
rizskészletre, Iényegében a mai kozraktarjegyekhez hasonl6 médon. Homma megfigyelte, hogy
a hataridds rizspiacon a kereslet-kinalat mellett a piaci hangulat is erésen befolyasolja az arat,
a multbeli arfolyammozgésokbol pedig meg lehet josolni a piaci szereplok viselkedését, és
ezaltal az arak jovobeli alakuldsat. Homma az altala kidolgozott modszert alkalmazva jelentds

vagyonra tett szert.

A japan gyertya egyben egy specialis grafikon-alakzat tipust is jelol. Megrajzolva tobb bar
tipusu alakzat (test) koveti egymast, amelyekbdl alul és feliil is vonalak alnak ki (kanocok). a
test a nyito-zard ar kozotti részt, mig a kandc az egész iddszak alatti minimum és maximum
arat jeloli. A gyertyak legfontosabb tulajdonsaga a sziniik, a fehér vagy zold gyertya azt jel6li,
hogy az adott id6szakon beliil az ar emelkedett, tehat a zaroar a test felsd, a nyitoar a test alsd
szegélye. A fekete vagy piros gyertyanal az ellenkezdje igaz, az ar csokkent a jelolt idészakban,

a nyitoar van felill, a zaroar pedig alul.
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Maximum Maximum Maximum Maximum

Zaroar Nyitéar Zaréar Nyitéar
Nyitoar Zaroar Nyitéar Zaroar
Minimum Minimum Minimum Minimum

.: magasabban zart, mint el6zé napon ‘: alacsonyabban zart, mint el6zd napon

12. abra: Japan gyertydk jelzései

Forras: https://huntraders.com/hu/tozsde/technikai-elemzes

A legjelentdsebb gyertyaformaciok:

e hosszu gyertyak: a nyitd- és zardar kozott nagy kiilonbség van, a test nagy, a kandcok
rovidek, a piacon jelentds vételre vagy eladas volt, a fehér bikapiacot, a fekete
medvepiacot jelol az adott iddszakra,

e rovid gyertyak: a test és a kanocok kicsik, az idészakban nem volt jelentds arvaltozas,

e Maruboz6: a gyertyanak nincs kandca, tehat a nyitdar és a zardéar megegyezik az
1dészak minimum és maximumaraval, trenderdsodést €s trendfordulot is jelezhet,

e bugdcsiga: a kanocok nagyobbak a testnél, piaci hatarozatlansagot jelol,

o doji: test nélkiili gyetya, tehat a nyitd és zar6ar megegyezik, trendfordulot jelezhet,

e Kkalapacs: fels6 kanoc nincs, az als6 kandc a test két-haromszorosa, optimista hangulatot
jeldl a piacon,

e hulldcsillag: alsé kandc nincs, a felsd kanoc a test két-haromszorosa, pesszimista

hangulatot jeldl a piacon. (KECSKEMETI 2006:146-150)

3.11. Kereskedési stratégiak
A sikeres t6zsdei kereskedéshez elengedhetetlen megfeleld stratégia kialakitasa, akar technikai,

akar fundamentalis elemzésen alapulnak a befektetési dontések. A beszallas egyik alapfeltétele
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tovabba a stop-loss bevezetése, vagyis olyan eszkdz hasznalata, amely képes minimalizalnia

veszteséget. A jO stratégia szintén elképzelhetetlen a kereskedés iddtartaméanak a

meghatarozasa nélkiil. A befektetések, befektetok a kereskedési periddus hossza alapjan a

kovetkezOképpen csoportosithatok:

daytrade (daytrader): napkozbeni kereskedés ugyanazon instrumentumra ¢és
darabszamra, tehat a befektetd, tehat a pozicid nyitdsa-zarasa egy napon beliil
megtorténik, a befektetotél nagy gyorsasagot és allando koncentraciot igényel, a
kereskedési koltségek viszonylag alacsonyabbak az ilyen tipusu kereskedésnél, féleg
magas likviditasu pénziigyi termékeknél érdemes hasznalni a mddszert, példaul nagy
forgalmu részvényeknél,

swingtrade (swing trader): rovid- és kozéptavh pozicio, néhany nap vagy néhany hét
hosszisagu, fundamentumok helyett inkabb a piac pszicholdgia folyamataira épit, a
technikai elemzés segitségével probal nyereséget realizalni, a gyors reakcio itt is nagyon
fontos,

hosszu tavu Kkereskedés, hosszi tava befektetok: elsdsorban konzervativ befektetok
hasznaljak, akik nem szeretnék naprol napra kdvetni az arfolyammozgasokat, alltalaban
egy éven talra gondolkodnak, de t6kéjliket akar hosszu évekig is benntarthatjak a felvett
pozicioba, a stratégiak elsésorban hosszabb piaci trendekre, indikatorokra, illetve a

vallalatok mogotti fundamentumokra épiilnek. (KECSKEMETI 2006:201-203)

A befektetés hossza és az adas-vétel gyakorisaga szempontjabdl a befektetok nevezhetok

passzivnak, illetve aktivnak is. Egy passziv befektetd hosszl tavra tervez, célja vagyona

értékének meglOrzése, olyan portfoliot allit 0ssze, amely lekdveti a tézsdét. Az aktiv

befektetd akkor vasarol amikor gyors nyereséget var.

A befektetdk, spekulansok vilagdban egy sikeres stratégia kidolgozasahoz az embernek

sajatos szemléletre, gondolkoddsmodra is sziiksége van. A teriilettel foglalkozo

szakkonyvek szdmos tandccsal tudnak szolgalni a kezddknek, hogy a jozan logika

segitségével konnyebben boldoguljanak:

e (¢l nem a legalul vasarolni €s legfeliil eladni, mert ez lehetetlen! A befektetési
stratégiak célja mindig a hozam-kockazat aranyanak optimalizalasa, hogy a felvett
pozicié minél nagyobb eséllyel tudja realizalni a profitot.

e Nagyobb 0sszegii befektetésnél fontos a tajékozottsag!

e A diverzifikaci6 a legfontosabb alapelv!
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Fontos nyilvantartast vezetni a befektetésekrdl! A jo befektetd szamara természetes
a nyereség-veszteség kovetése, ¢és a tapasztalatok lejegyzése, a késdbb hibak
elkeriilésére.

A pozicidt a trenddel egyiranyba kell felvenni!

A piac a befektetd legjobb baratja!

Tilos visszanyerni! Gyakori hiba a veszteség visszaszerzésének vagya. Azonnali
visszaszerzés helyett érdemes elgondolkodni, esetleg poziciot valtani a megszerzett
tapasztalat segitségével.

Vigyazat a kereskedési kényszerrel! Aki sokat markol keveset fog.

A spekulacio nem befektetés! A rovid tdvon gondolkodd befektetdk gyakran
bennragadnak egy rossz pozicidban, mivel nem akarnak veszteséget realizalni.
Ezzel elhalaszt mas lehetdségeket.

Vigyéazni kell a hirekkel! Az egyszerli befektetdk, ha nincsenek bennfentes
informéacioik nem tudjak felismerni, hogy egy hir milyen hatést gyakorol a tézsdei
arfolyamok véltozasara. A bennfentes informdciok, tuti tippiek ugyanigy gyakran
megbizhatatlanok, hiszen a tézsde sokkszereplds és kiszamithatatlan.

Mindig legyen meghatarozva a stop loss szint!

Tilos hallgatni az érzelmekre! A t6zsdén az ember sok veszteséget elszenvedhet
érzelmi gyengeség vagy fegyelmezetlenség miatt.

szabnia!

Tanulni kell a hibakbol!

A tamasznal venni, az ellenallasnal eladni kell!

Jo szolgalatot tehetnek az indexalapok! A sok vallalati részvénybdl a piaci sulyuk
(részvényindex) alapjan Osszedllitott portfolio f6 elénye, hogy alacsony kezelési
koltség mellett érhet6 el magas hozamok. Mivel a piacot kovetik, mas portfoliokkal
ritkan lehet talszarnyalni dket.

Minimalizalni kell a befektetést érintd koltségeket és adokat!

,»Ha kész vagy minden masrol lemondani, hogy attanulmanyozhasd a piac teljes torténetét és

hatterét, valamint a mértékadd vallalatokat, amelyek szerepelnek a tdzsdei jegyzésekben

— éppoly gondosan, ahogy az orvostanhallgatok az anatomiat elsajatitjadk —, tehat ha minderre

képes vagy, és ezen feliil még rendelkezel a nagy szerencsejatékos kotélidegeivel, a tisztanlato
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hatodik érzékével, no meg az oroszlan batorsagaval, nos, akkor mar van egy szemernyi

esélyed.” /Bernard Baruch/ (KECSKEMETI 2006:201-219; SAMUELSON 2012:425-426)

3.11.1. HOSSZU TAVU TOZSDESTRATEGIAK

Buy and hold stratégia: a részvények megvasarlasa és hosszu tavu megtartasa, akar pénziigyi
valsagok idején is, a hosszl tavu tartds alatt a vallalati fundamentumok érvényesiilni tudnak,
nem okoz problémat az arfolyamingadozas €s a rossz 1d6zités. A tartasi id0 alltalaban 15-20 év.
Legismertebb fajtaja az tigynevezett indexkoveté (passziv) stratégia, amikor diverzifikacios
célbdl a befektetés portfolidja egy meghatarozott részvényindex. A gyakorlatban remek példa
erre a Standard and Poor's 500 (tovabbiakban S&P 500) t6zsdeindex, amely 500, a New York-
1 Toézsdén ¢és a Nasdaqon forgalomban 1év0 vezetd amerikai nagyvallalat
részvényarfolyamainak sulyozott atlagabol alkot portfoliot. A stratégia eldnyei: egyszert, a
tartasi koltségek alacsony Osszegliek, a hosszu tavu befektetésekre adokedvezmény jarhat.
Héatranya, hogy nem minden t6zsde sikeres hosszu tavon. A portfolidképzés legegyszeriibb
modja az index koveté ETF jegyek, befektetési jegyek vagy unit-linked életbiztositasok

vasarlasa.

CAM SLIM stratégia: egy olyan részvény kivalasztasi szabalyrendszer, amely a jelentGs
novekedést mutatd tarsasagokat keresi, illetve az intézményi befektetok viselkedését figyeli.

Folyamata a kovetkezd:

e C = Current Quarterly Earnings: olyan részvények keresése, ahol a vallalat
negyedéves EPS (egy részvényre jutd nyereség) novekedése legalabb 25 szazalék,

e A = Annual Earnings Growth: kivalasztani azokat a részvényeket, amelyeknél a
vallalat EPS névekedése minimum 25-50 szazalék volt éves szinten az elmult 3 évben,

e N = New Product or Service: a megmaradt részvények koziil kivalasztani azokat,
amelyeknél a kozelmultban a véllalat j terméket vagy szolgaltatast vezetett be,

e S = Supply and Demand: kereslet-kinalat elemzés, a technikai elemzést felhasznalva
kivélasztani azokat a részvényeket, ahol vételi hullam van,

e L =Leader or Laggard: a vezet6 részvények keresése egy adott iparagban, a részvény
arfolyam emelkedésének a piacon az 0Gsszes részvény 80 szazaléka felett kell
teljesitenie,

e | = Institutional Sponsorship: pozitiv megerésitést jelent, ha a sikeres intézményi

befektetdk is nagyaranyban vasaroljak a részvényt,
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e M = Market Direction: a vasarlasnak bikapiacon kell térténnie.

Osztalékportfolio kialakitasa: magas osztalékhozamu részvények vasarlasa és megtartasa.
Két ismert példa a Dogs of Dow tozsdestratégia ¢és a fokuszalt portfolio. A Michael O'Higgins
altal kitalalt Dogs of Dow stratégia a Dow Jones indexbdl valasztja ki a 10 (esetleg 5)
legmagasabb osztalékhozamu részvényt, majd 12 havi tartds utdn a befektetd ismét kivalasztja
a legmagasabb osztalékhozamu részvényeket. A fokuszalt portfolid esetében szintén néhany
olyan tarsasag részvényének kivalasztisarol van sz, amelyeknél feltételezheté a piacnal
magasabb hozam elérése. A részvények kivalasztdsa a portfolioba fundamentdlis alapon
torténik. A fokuszalt portfolid hasznald koz¢ tartoztak olyan kozismert befektetok is, mint John

Maynard Keynes vagy Warren Buffett. (ELEMZESKOZPONT 2023)

3.11.2. ROVID TAVU TOZSDESTRATEGIAK
Momentum stratégia: a technikai elemzés oldalardl az tigynevezett Armomentum stratégia

a legnagyobb arfolyamndvekedést, multbeli indexvaltozast veszi figyelembe a vételnél. Fajtai:

e abszolat momentum,
e relativ momentum,

e gyorsul6 momentum.
Fundamentalis oldalon a tarsasdg mas pénziigyi mutatojanak a ndvekedése a f6 szempont.

Teknds (turtle) stratégia: az ATR indikatoron alapuld, daytrade stratégia. Rovidebb verzioja
a belépés a 20 napos csucs (long nyitas) vagy mélypont (short nyités) kitorése esetén €s 2 ART
értékii kezdeti stop hasznalata, amikor a vart iranyba mozog az arfolyam fél ATR-rel, akkor a
stoppot is mozgatni kell ugyanekkora aranyban. Kilépés 10 napos mélypont, illetve csucspont
esetén. (ELEMZESKOZPONT 2023)

3.11.2. KOZEPTAVU TOZSDESTRATEGIA

Pozicidtrading stratégia: egy kozepes i1dotavi befektetési stratégia, egy részvény
megvasarlasa és tartasa hetekig vagy honapokig. Elénye, hogy a befektetés kezelése kevés
idoraforditast igényel, kevesebb a kotés, mint a daytrade esetén. A részvény kivalasztasara a
befektetonek a fundamentalis és technikai elemzés alkalmazédsa is sziiksége van. A
fundamentalis elemzéssel megtalalhatoak az alularazott részvények, a technikai elemzés pedig

jelzést ad a vételre, illetve az eladéasra. A hosszu tavl befektetések esetéhez hasonldan itt is
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feltételezhetd, hogy a részvény arfolyama alapvetden emelkedik az id6 mulasaval. A sikeres
hasznalathoz sziikséges a technikai elemzés modszereinek elsajatitasa, a tamaszok és
ellenallasok azonositasa, illetve kiilonboz6 arfolyamalakzatok felismerése. Szintén hasznalatok
a kiilonbozé  statisztikai  indikatorok, példaul a 200 napos mozgoatlagok.

(ELEMZESKOZPONT 2023)

4, Az OTP Bank bemutatasa, piaci helyzete
Az OTP Bank Nyrt. a legnagyobb kereskedelmi bank Magyarorszagon. Jogel6djét 1949-ben

alapitottdk Orszagos Takarékpénztar Nemzeti Vallalat néven. Kezdetben lakossag szamara
nyujtott pénziigyi szolgaltatasokat, majd tevékenységi kore az 1970-80-as években fokozatosan
boviilt, a tanacsok (a késObbi dnkormanyzatok), majd a vallalatok is az tigyfélkorébe keriiltek.
1990-ben alakult részvénytarsasaggd. Az OTP gyakorlatilag egy teljes korli pénziigyi
szolgaltatasokat nyujto bankcsoportta valt, amely a kereskedelmi banki szolgaltatasokon kiviil

a kovetkezoket kinalja leanyvallalatain keresztiil:

e jelzéloghitelezés,

o lakéstakarékpénztar,

o faktoring szolgaltatas,

e lizing szolgaltatas,

e alapkezelési szolgaltatas,

e nyugdijpénztari szolgaltatss,

o cgészségpeénztari szolgaltatas.

Fejlodésében jelentds szerepet jatszott a legkorszerlibb integralt szdmitastechnikai rendszer

kiépitése, a termék- €s szolgaltatasfejlesztés, tovabba az értékesitési csatornak bovitése.

Az OTP Bank nagy figyelmet forditott brandjének kiépitésére, és az egységes szolgaltatas-
struktira és technologiai hattér megteremtésére. A 90-es években példaul mar elérhetd
OTPdirekt szolgaltatasok az elektronikus csatorndkat eldnyben részesitd iigyfelek szdmara.

Ujitasai kozé tartozott az SMS-kontroll-értesités, vagy a bankkartya-hasznalat és ATM-hélozat.

A bank privatizacidja 1999-ben fejezddott be, jelenleg a részvények kiilfoldi és magyar
intézményi befektetdk, illetve maganszemélyek tulajdondban vannak. Az OTP részvény 1995-

6ta jelen van a Budapesti Ertékt6zsdén, de elérheték a luxemburgi és a londoni tézsdén is. Az
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OTP Csoport a 2000-es években megkezdte kiilfoldi terjeszkedését. Jelenleg Magyarorszagon

kiviil 12 orszagban van jelen, elsésorban Kozép-Kelet-Eurdpaban:

e Horvatorszag,

e Romania,

e Bulgéria,
e Szerbia,
e Albania,
e Ukrajna,

e Oroszorszag,
e Montenegro,
e Moldova,

e Szerbia,

e Szlovénia

o Uzbegisztan,

Az OTP Csoport napjainkban 16,3 millio tgyféllel rendelkezik 1750 bankfiokjaban,

elektronikus csatorndkon és iligynokokon keresztiil. Anyavallalatnak az OTP Nyrt. szamit,

amelynek feladata a magyarorszagi lakossagi és vallalati igyfeleknek kereskedelmi banki
szolgaltatasokat nytjtani. (OTP 2023b, 2023c)

Fo6 leanyvallalat neve Tevékenység

DSK Bank AD (Bulgaria) kereskedelmi banki szolgaltatasok
OTP Bank JSC (Ukrajna) kereskedelmi banki szolgaltatasok
JSC ,,OTP Bank” (Oroszorszag) kereskedelmi banki szolgaltatdsok
OTP banka d.d. (Horvatorszag) kereskedelmi banki szolgaltatasok
OTP Bank Romania S.A. (Romania) kereskedelmi banki szolgaltatasok
OTP banka Srbija a.d. Novi Sad (Szerbia) kereskedelmi banki szolgaltatasok
Crnogorska komercijalna banka a.d. kereskedelmi banki szolgaltatasok
(Montenegro)

Banka OTP Albania SHA (Albania) kereskedelmi banki szolgaltatdsok
OTP Bank S.A. (Moldova) kereskedelmi banki szolgaltatasok
SKB Banka d.d. Ljubljana (Szlovénia) kereskedelmi banki szolgéltatasok

OTP Financing Malta Company Ltd. (Malta) refinanszirozasi tevékenység

OTP Financing Nethetrlands B.V. (Hollandia) | refinanszirozasi tevékenység
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OTP Holding Ltd. (Ciprus) refinanszirozasi tevékenység

OTP Faktoring Zrt. work-out

OTP Jelzilogbank Zrt. jelzaloghitelezés

OTP Ingatlan Zrt. ingatlanforgalmazas, -fejlesztés
Merkantil Bank Zrt. pénziigyi lizing

OTP Lakastakarék Zrt. lakascélu megtakaritasok és hitelek
OTP Alapkezel6 Zrt. befektetési alapok kezelése

Bank Center No.1 Kft. ingatlan bérbeadasa

Inga Ketto Kft. ingatlankezelés

OTP Pénztarszolgaltato Zrt. pénztarak kezelése

OTP Ingatlanlizing Zrt. ingatlanlizing

4. tablazat: A Csoporthoz tartozo fobb leanyvallalatok a kévetkezok (ahol nincs megjelélve az

orszag ott a tarsasag Magyarorszagon jegyzett)

Forrds: Sajat szerkesztés AZ EUROPAI UNIO ALTAL BEFOGADOTT NEMZETKOZI
PENZUGYI BESZAMOLASI STANDARDOK SZERINT KESZITETT KONSZOLIDALT
PENZUGYI KIMUTATASOK 2022. DECEMBER 31-EVEL ZARULT EVROL https://e-

beszamolo.im.gov.hu/ alapjan

4.1. Az OTP részvény
Az OTP részvényt 1995 6ta jegyzik a BET-en, az elsé kereskedési nap 1995. majus 10-én volt,
toviabba GDR formédban bevezették a Luxemburgi Ertéktézsdére is. Az eredetileg allami

vallalat privatizacioja tobb 1épésben zajlott le:

e az Allami Vagyoniigynokség 1992. szeptember 30-tol 1 milli6 150 ezer darab
bemutatora sz616 részvényt kinalt eladasra karpotlasi jegyekért cserébe, az alaptdke 3,9
szazalékat,

e 1994. aprilis 14. és majus 6. kozott 4 millio 600 ezer névre szolo torzsrészvény kertilt
értékesitésre szintén karpotlasi jegy ellenében, az alaptdke 20 szdzalékanak megfeleld
értékben,

e 1994. majus 25-én tékeemelésre keriilt sor, az alaptéke 23 milliard forintrél 28 milliard
forintra emelkedett, az allami tulajdon az alaptéke 80,4 szazaléka volt,

e 1994 végén a részvények 2 szazalékat az OTP Bank 4tadta az dnkormanyzatoknak,

belteriileti foldek fejében,
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e a torvényi szabalyozas értelmében az alaptdke 20 szazalékanak megfeleld
részvénymennyiség a két Tarsadalombiztositasi Onkormanyzathoz keriil 1995. majus
10-én,

e az Allami Privatizacids és Vagyonkezeld Rt. 1995. jilius 17. és 21. kozott zartkori
értékesitést hajtott végre kiilfoldi intézményi befektetOknek, a menedzsment és az
alkalmazottak, illetve a belfoldi befektetoknek nyilvanos kibocsatas keretében a bank
alaptokéjének 33,43%-4t,

e az Allami Privatizacios és Vagyonkezeld Rt. 1997. oktober 14. és 21. kozott
értékesitette két évvel korabbihoz hasonldé moédon a megmaradt 25 szazalék allami

tulajdont.

Az OTP t6kéjében osztalékelsébbségi részvények is voltak 1992 és 1999 kozott, tovabba az

allam rendelkezett 1 darab szavazatelsObbségi részvénnyel is 1997 és 2002 kozott.

2002. marciusaban befejez6dott a részvények dematerializacidja, tovabba sor keriilt a
torzsrészvények felosztasara: a kordbban 1000 forint névértéki OTP torzsrészvények helyére
10 darab 100 forint névértékiti OTP torzsrészvény keriilt, a bank torzsrészvényeinek darabszama

megtizszerez6dott 280 000 000 darabra.

2023. szeptember 30-an az OTP tulajdonosi strukturaja 45,97 szazalékban hazai, 54,03
szazalékban kiilfoldi volt. A legnagyobb tulajdoni hanyaddal a Magyar Olaj és Gazipari Nyrt.
(8,57 szazal€k) és a Groupama Csoport (5,09 szazalék) rendelkezett.

Az OTP torzsrészvényeit a BET-en jegyzik a Prémium kategoriaban, tovabba a Luxemburgi
Ertéktdzsdén és a Londoni Ertéktézsdén globalis letéti jegy (GRD) formajaban. Az OTP 2 db
GRD-je jelent 1 db torzsrészvényt és a letétkezelés feladatat kiilfoldon a Bank of New York
Mellon latja el. A részvények jele: OTP, Reuters: OTPB.BU. Az osztalék kifizetésérdl és annak
mértékérdl a Bank kozgytilése hataroz minden év aprilisaban. (OTP 2023e)

4.2. Az OTP pénziigyi, helyzete a kozelmultban

Ertékek millié forintban 2020 2021 2022
Nem kamatjellegii bevételek 381 841 121 421 562 992
Céltartalékképzés -187 995 72890  -178 465
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Uzleti eredmény 537 437 190 969 868 487

Adozas elétti eredmény 351 802 118 079 690 022
Adozott eredmény 310 268 88 624 592 547
Egy (torzs)részvényre juté osztalék 0 430,41 300,16
Hitelek 13528586 2297 336 18 640 624
Ugyfelekkel szembeni kotelezettségek 17 890 863 21 840 257 25 188 805
Jegyzett téke 28 000 28 000 28 000
Sajat toke 2537112 2923250 3322312
Eszkozok osszesen 23335841 28790272 32804210
Alkalmazottak létszama (iizleti év végén) 38 217 37 447 36 965

S. tablazat: Az OTP Nyrt. legfontosabb pénziigyi adatai, konszolidalt, nemzetkézi szamviteli
elvek (IFRS) alapjan

Forrds: Sajat szerkesztés BET honlap: OTP Bank Nyrt. Pénziigyi adatok, 2023
https://www.bet.hu/oldalak/ceqg_adatlap/$security/OTP alapjdan

4.3. Makrogazdasagi kornyezet

2020 6ta a COVID-19 jarvanynak sulyos hatdsai voltak a vilaggazdagagra: az ellatasi lancok
atmeneti leallasokra kényszeriiltek, az embereket tavolsagtartdsi szabalyokra kotelezték, a
nyersanyagellatas visszaesett. Mindez nyersanyag- €s energiadremelkedést eredményezett. Az
orosz-ukran héboru, és az Oroszorszdggal szembeni szankciok tovabb novelték az ellatasi
problémakat, az inflacié rendkiviil megemelkedett. Az OTP Csoport szamara az egyik

legsulyosabb kockazatot tigyfelei anyagi helyzetének romlasa, hitelmindségiik esése jelenti.

A magyar gazdasag erdteljesen novekedett 2022. elsé felében, a masodik felében viszont a
lendiiletvesztés kovetkezett, az év végére az orszag technikai recesszidba kertilt (2022 harmadik
és negyedik negyedévében is csokkent a gazdasagi teljesitmény az el6z6 negyedévi
eredményhez képest, illetve a teljesitménycsokkenés folytatodott 2023. masodik negyedévéig).
Az inflaci6 tetézése Magyarorszagon 2023. elsd negyedévében volt, amikor a fogyasztoi
arindex 25 szdzalék felett jart, ezt kovetden indult meg a mutatd csdkkenése. Magyarorszag
jelentds nettd importOr az energia terén, ezért az energiadrak drasztikus emelkedése jelentésen
rontotta a kiilkereskedelmi egyensulyt. Ez a koriilmény, tovabba az EU-s pénzekrdl vald
megallapodas alland6 cslUszasa hozzdjarult a forint gyengiiléséhez, a jegybankot stlyos

kamatemelésre kényszeritve. A forintnak csak 2023 elején sikeriilt tartésan 400 Ft ala
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visszaerdsodnie az eurdval szemben. A realjovedelmek csokkenése és a magas kamatok pedig
jelentésen csokkentették a lakossag képességét a hitelfelvételre és a megtakaritasra.
Osszességében az OTP Bank Nyrt. 2022. évi konszolidalt pénziigyi kimutatdsa a
makrogazdasagi valtozasokat hatranyosnak tekintette az iizleti tevékenységre, a pénziigyi
helyzetre, az eredményességére, a likviditasara, a tOkehelyzetre és a hitelmindsitésre, valamint

az ugyfelekre, alkalmazottakra és beszallitokra. (OTP 2023d: 41-43)

5. Az OTP részvény elemzése

A részvényarfolyam elemzésére a TradingView programot és a BET historikus adatait
hasznalom. Az éveket feloleld vizsgalatok soran az adatok havi felbontadsban vannak dbrazolva,
rovidebb idokdzokben pedig heti vagy napi felbontasban. Minden esetben az adott honap, hét
vagy nap zardarat veszem a vizsgalat alapjaul. A TradingView elemzéprogram az adatokat
2002.majus 2-atol abrazolja, amikor mar az 1000 forintos névértékil torzsrészvény felosztasra
keriilt 100 forintos névértékii torzsrészvénnye¢, valamint jelentds részvényértékesités ment

végbe az intézményi befektetok részére.

5.1. Hipotézisek

1. Hipotézis: az OTP részvénynél lehet nominalis vagy akar realhozamot realizalni a hosszu

2. Hipotézis: az OTP részvény kozéptavi poziciokereskedésénél segitséget nyujthat-e a
statisztikai alapu indikatorok hasznalata.

3. Hipotézis: az OTP részvény kozéptavi poziciokereskedésénél a Fibonacci sorozat alkalmas-

e kockazatkezelési modszernek.

4, Hipotézis: az OTP részvény képes legalabb akkora hozamot hozni, mint mas népszeri
pénziigyi instrumentumok (hosszu kotvény alapok, ingatlanalapok, vagy mas magyar blue-
chipek)

5.2. Lokalis csticspontok és mélypontok azonositasa
Az elmult 22 évet arfolyammozgésat vizsgalva csucs- és mélypontokat keresve az alabbi

grafikonon szubjektiven berajzoltam a kiilonb6z6 tdmasz- és ellenallasszinteket:
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mihalycseke published on TradingView.com, Apr 16, 2024 19:35 UTC
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13. dbra: Tamasz és ellendllasszintek jelolése csucspontokndl, illetve mélypontokndal

Forrds: Sajat szerkesztés a TradingView programban

A fenti diagrammon 0Osszevetve az aldbbi a cslics- és mélypontokat, szinteket lehet

meghatdrozni:

e 2005. augusztusa és 2006. majusa kozott a novekvod arfolyam visszapattant a 8200
forintos szintrdl,

e 2006. jiniusdban ¢és juliusdban a csokkend arfolyam visszapattant a 6200 forintos
szintrol,

e 2007. juniusaban és juliusaban az arfolyam 10 700 forint koriil tetdzott,

e 2009. januarjaban ¢€s februarjaban az arfolyam 1500 forint koriil volt a mélyponton,

e 2010. tavaszan az arfolyam 7200 forint kortl érte el a csucspontot,

e 2011. szeptembere és 2012. januarja kozott a 3100 forint volt a tdmaszszint,

e 2013. majusa és juliusa kozott az ellenallas szintje 5000 forint volt,

e 2014. decemberében és 2015. januarjadban az arfolyam 3600 forintnal jutott el a
mélypontra,

e 2019. decembere és 2020. februarja kozott a ndvekvo trend elérte a csucspontjat 15 400
forint koriili szinten,

e 2020. aprilisaban az arfolyamgorbe 9300 forintos koriil mélypontra esett,

e 2021. szeptembere €és oktdbere kdzott az részvény értéke elérte a csucspontjat 18 700

forint kortil,
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e 2022. jiniusa és oktobere kozott a részvényarfolyam zuhanasa megélt a 7800 forintos

szinten.

Fundamentalis oldalr6l nézve megéallapithatd, hogy az OTP részvény arfolyama legnagyobb és
leggyorsabb esései a nagyobb valsagok kovetkezménye, amelyek megraztak a vilagot és
Magyarorszagot az elmult 20 évben: a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, a koronavirus jarvany és

az orosz-ukran haboru kitorése. Ide sorolhat6 az eur6 valsaga is a 2010-es évek elején.

5.3. Az OTP részvény piaci mutatoinak vizsgalata

Nagy a technikai elemzés legnehezebben kezelhetd hatranyanak azt tekinti, hogy nem minden
pénziigyi terméknél vagy minden idépontban miikodik. A modszer ugyanis a tdmeg hangulatat,
tomegtdl fliggenek? Amikor néhény tulajdonos birtokolja egy vallalat részvényeinek tobbségét,
ezek sokkal nagyobb befolyassal lesznek a részvényarfolyamra, mint a kisbefektetok.

Dontéseiket modellezni szinte lehetetlen, szemben a tomegekével.
Harom fontos mutat6, amellyel kisziirhet6 egy részvény alkalmassaga a technikai elemzéshez:

e piaci kapitalizacié: novekvd ar mellett ardnyosan nd, csokkend ar mellett csdkken
alkalmas swingtrade kereskedésre, a nagy kapitalizaciojuak pedig a daytradere is,

e haromhavi atlagos forgalom: a forgalom megmutatja, hogy egy adott napon mennyi
tranzakcio, iizletkotés sziiletett. A forgalmi érték darabszamban és értékben is
megadhatd,

o kozkézhanyad: a teljes részvénydarabszam azon része, amely olyan (kis)befektetok
kezén van, akiknek a részesedése nem ¢éri el az 5 szazalékot. Minél nagyobb a
kisbefektetok aranya a nagybefektetokkel szemben, a részvény annal alkalmasabb a

swingtrade és daytrade kereskedésre. (NAGY 2011:65-68)

5.3.1. PIACI KAPITALIZAIO
Az OTP a 2002. marciusi részvényfelaprozas 6ta 280 millio darab részvénnyel rendelkezik. Az

azodta eltelt 22 évben a piaci kapitalizacio évek alapjan csoportositva a kovetkezoképpen alakult:
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Minimum  Maximum kapitalizaci6 = Minimum kapitalizacié

ar (Ft) (millié Ft) (milli6 Ft)
2002 2610 1600 730 800 448 000
2003 3035 2100 849 800 588 000
2004 5719 2 684 1601 320 751 520
2005 8790 5 550 2 461 200 1554 000
2006 8785 5120 2 459 800 1 433 600
2007 10 970 7630 3071 600 2 136 400
2008 8 985 2300 2 515 800 644 000
2009 5839 1232 1634 920 344 960
2010 7 400 4345 2 072 000 1216 600
2011 6 475 2 680 1813 000 750 400
2012 4 442 2 890 1243760 809 200
2013 5313 3950 1 487 640 1106 000
2014 4970 3500 1391 600 980 000
2015 6 180 3390 1730 400 949 200
2016 8 450 5636 2 366 000 1578 080
2017 10 720 7724 3001 600 2162 720
2018 11 290 9510 3161 200 2 662 800
2019 15430 11160 4 320 400 3124 800
2020 13360 7 865 3740 800 2 202 200
2021 16600 12690 4 648 000 3553 200
2022 18 690 7738 5 233 200 2 166 640
2023 16 085 8 940 4503 800 2 503 200

6. tablazat: Az OTP piaci kapitalizacioja, 2002-2023
Forrds: Sajat szerkesztés a BET historikus adatai alapjan

A vizsgalt idészakban az OTP részvény piaci kapitalizacidjanak legalacsonyabb szintje 345

milliard forint volt 2009-ben.

Maximum Minimum
Maximum ar Minimum ar
kapitalizacio kapitalizacio

(millié USD) (millié USD)

(USD/Ft) (USD/Ft)
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2002 284 225 2573 1990

2003 238 207 3576 2 846
2004 217 180 7371 4171
2005 218 181 11 314 8 606
2006 225 191 10 932 7505
2007 200 171 15395 12 484
2008 219 144 11 500 4 469
2009 249 177 6 558 1953
2010 241 184 8 613 6612
2011 241 178 7533 4 223
2012 250 211 4 969 3829
2013 238 212 6 238 5226
2014 259 217 5368 4518
2015 295 267 5874 3558
2016 300 269 7894 5877
2017 297 253 7273 11 875
2018 287 248 9262 12 759
2019 308 275 10 159 15709
2020 337 291 6 526 12 874
2021 330 284 10 774 16 370
2022 446 309 11741 7014
2023 382 332 11793 7530

1. tablazat: Dollarba atvaltva az OTP piaci kapitalizaciojanak becsiilt éves maximuma és

minimuma

Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan

A vizsgalt i1dészakban az OTP részvény piaci kapitalizacidjanak dollarban becsiilt

legalacsonyabb szintje 2009-ben volt, 2 milliard dollar kortil
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5.3.2. HAROMHAVI ATLAGOS FORGALOM

Idoszak

2002. I1.
2002. III.
2002. IV.

2003. 1.

2003. I11.
2003. I1I.
2003. 1V.

2004. 1.

2004. 11.
2004. 111.
2004. 1V.

2005. 1.

2005. I1.
2005S. I11.
2005. 1V.

2006. 1.

2006. I1.
2006. I11.
2006. IV.

2007. 1.

2007. I1.
2007. 111.
2007. 1V.

2008. I.

2008. I1.
2008. I1I.
2008. 1V.

negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév

negyedév

Atlagos

forgalom
(db/nap)
509 595
506 319
623 092
453 857
804 421
668 921
559 416
599 005
735 407
473 431
542 565
675373
570 463
560 766
781997
701779
1 040 706
1086 471
1013 424
1330 800
926 297
1053044
940 480
1619 626
807 434
1131766
2 475 648

Idoszak

2009. 1.
2009. 11.
2009. I11.
2009.1V.
2010. I.
2010. II1.
2010. I1I.
2010. 1IV.
2011. 1.
2011. I1.
2011. III.
2011. IV.
2012. 1.
2012. II.
2012. III.
2012. IV.
2013. 1.
2013. 11.
2013. I11.
2013.1V.
2014. 1.
2014. 11.
2014. I11.
2014.1V.
2015. 1.
2015. I1.
2015. I11.
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negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév
negyedév

negyedév

Atlagos forgalom
(db/nap)

3197 258
3589 390
2 790 058
1724525
1857 617
2 391 949
1672 607
1292 251
1141321
1014 581
1781 680
1954 675
1 690 282
1132 269
880 278
833 085
825 853
833 805
810 429
606 290
899 406
789 853
647 655
549 099
995 110
609 857
421 822



Atlagos

Atlagos forgalom

Iddszak forgalom Idészak
(dbinap) (db/nap)

2015. IV. negyedév 492 594 2020. I. negyedév 520 236
2016. 1. negyedév 654 465 2020. I1. negyedév 664 369
2016. I1. negyedév 485 605 2020. III. negyedév 345 829
2016. I1I. negyedév 421 650 2020. IV. negyedév 421 408
2016. IV. negyedév 344 434 2021. I. negyedév 297 559
2017. 1. negyedév 369 890 2021. II. negyedév 293 633
2017. I1. negyedév 391 605 2021. III. negyedév 206 495
2017. I1I. negyedév 291 515 2021. IV. negyedév 564 625
2017. IV. negyedév 285 594 2022. I. negyedév 881 696
2018. 1. negyedév 315 815 2022. II. negyedév 660 845
2018. I1. negyedév 374 637 2022. I1I. negyedév 413 715
2018. III. negyedév 299 724 2022. IV. negyedév 354 140
2018. IV. negyedév 408 332 2023. I. negyedév 363 819
2019. 1. negyedév 322 836 2023. 1. negyedév 282 793
2019. I1. negyedév 259 136 2023. I1I. negyedév 353 880
2019. I1I. negyedév 289 027 2023. IV. negyedév 272 596

2019. IV. negyedév 262 854

8. tablazat: Az OTP részvény haromhavi atlagos forgalma

Forrds: Sajat szerkesztés a BET historikus adatai alapjdan

A vizsgalt idészakban a legalacsonyabb haromhavi atlagos forgalom 200 ezer darab részvény

volt.

5.3.3. KOZKEZHANYAD
Az OTP Nyrt. éves jelentéseiben 2009 ota teszi kozzé az 5 szézaléknal nagyobb tulajdoni
hanyaddal rendelkez6 részvényeseket. Az elmult 14 évben a Mol Nyrt. és a Groupama Csoport

volt jelen nagybefektetoként folyamatosan a tarsasagban:
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Groupama Egyéb

Ev Mol Nyrt. Kozkézhanyad
Csoport nagybefektetok
2009 8,6% 9,2% 8,7% 73,5%
2010 8,6% 8,3% 14,9% 68,2%
2011 8,7% 8,5% 15,0% 67,8%
2012 8,7% 8,4% 14,8% 68,1%
2013 8,7% 8,4% 14,6% 68,3%
2014 8,7% 8,4% 19,3% 63,6%
2015 8,7% 8,3% 9,0% 74,1%
2016 8,7% 8,2% 13,6% 69,6%
2017 8,7% 5,2% 13,8% 72,4%
2018 8,6% 5,2% 12,7% 73,5%
2019 8,6% 5,1% 12,1% 74,2%
2020 8,7% 5,2% 12,5% 73,6%
2021 8,7% 5,2% 7,1% 79,1%
2022 8,6% 5,1% 0,0% 86,3%
2023 8,6% 5,1% 0,0% 86,3%

9. tablazat: Tulajdonosi struktura az iizleti év végén

Forrds: Sajat szerkesztés az OTP éves jelentései alapjan

2009 ota az OTP részvény 60 és 90 szazalék kozotti kozkézhanyaddal rendelkezik. A
haromhavi atlagos forgalmat alacsonynak vélem, ritkdn érte el az 1 milli6 darabot. A piaci
kapitalizacio és a kozkézhanyad nagysagat megfelelden magasnak tartom a kereskedési

technikak alkalmazasara.

5.4. Fibonacci indikator hasznalata

A Fibonacci szintek az arfolyamok eldrejelzése €s a kockazatkezelésre is alkalmasak a stop
elhelyezési pontok megadasaval. A szintek meghatarozasara az arfolyamelemzd programok
kivalo lehetdséget adnak, amennyiben rendelkezésre all a 0% és a 100% szint. Emelkedd trend
esetén a 100%-0s szint mindig az adott trend elejét, a 0%-os szint a trend végét jelzi. A

Fibonacci indikator 1ényegében arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a trend vége utan az
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ellentétes iranytl mozgast végzd arfolyam csupan korrekciot hajt végre vagy trendtorés

kovetkezik. (NAGY:215-217)

Vizsgalatom soran kiilonb6z6 trendekre adtam meg Fibonacci szinteket, figyeltem meg a trend
utani arfolyammozgast, illetve meghataroztam a stop-loss pontokat, egy long tipust befektetés

szempontjabol, felhasznalva késobb az 5.6. fejezetben a 3. hipotézisemhez.

5.4.1.1. ESET

mihalycseke published on TradingView.com, May 12, 2024 16:21 UTC
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14. dbra: Fibonacci indikator felvétele csokkeno trendre 2005. szeptembere és 2006.

augusztusa kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

Az egyéves hosszusagu trend elején a maximumszint 8200 forintot, a végén a minimumszint

pedig a 6200 forint. A kovetkez6 Fibonacci (korrekcios) szinteket lehet meghatarozni:

e 100%-0s szint: 8200 forint,
e 78,6%-0s szint: 7772 forint,
e 61,8%-0s szint: 7436 forint,
e 50,0%-o0s szint: 7200 forint,
e 38,2%-0s szint: 6964 forint,
e 23,6%-0s szint: 6672 forint,
e 0%-o0s szint: 6200 forint.
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Az arfolyam a mélypont elérését kdvetéen mar 2006. decemberében attorte a 100%-0s szintet,

hamar megtorve a csokkend trendet.

Stop megbizés: a csokkend trend vége utani belépés esetén 0%, ezt kovetden az arfolyam

emelkedésével a 38,2%, 61,8%, majd 100%.

mihalycseke published on TradingView.com, May 12, 2024 16:28 UTC
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15. dbra: Fibonacci indikator felvétele emelkedo trendre 2006. augusztusa és 2007. juniusa

kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

A vizsgalat alapjaul szolgalo emelked6 trend minimumszintje 6200 forint, maximumszintje

pedig 10 700 forint. A kovetkez6 Fibonacci (korrekcios) szinteket lehet meghatarozni:

e 100%-0s szint: 6200 forint,
e 78,6%-0s szint: 7164 forint,
e 61,8%-0s szint: 7920 forint,
e 50,0%-0s szint: 8450 forint,
e 38,2%-0s szint: 8982 forint,
e 23,6%-0s szint: 9638 forint,
e (0%-os szint: 10 700 forint.
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Az arfolyam a cstcspont elérését kovetden csokkenni kezdett, 2007. novemberében attorte a
38,2%-o0s szintet, 2008. januarjaban pedig a 61,8%-0s szintet. A 100%-os szint tamaszként
szolgalt hosszu ideig, végiil 2008. szeptembere-oktobere folyaman a csékkend trend ezt is

atlépte, a 161,8%-0s szintig, vagyis 3419 forintig siillyedve.

Stop megbizas: az emelked6 trend vége utani belépés esetén 38,2%, jelentdsebb arfolyamesést

koveto belépés esetén 61,8%.

5.4.3. 3. ESET

mihalycseke published on TradingView.com, May 12, 2024 16:39 UTC
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16. abra: Fibonacci indikator felvétele csokkend trendre 2007. juniusa és 2009. februarja
kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

A harmadik indikator alapja a 2007-2009-es aresés, a vizsgalat targya, hogy a trend vége utan

megfelelden korrigalt-e az arfolyam. A Fibonacci-szintek a kovetkezok:

e 100%-0s szint: 10 700 forint,
e 78,6%-0s szint: 8732 forint,
e 61,8%-0s szint: 7186 forint,
e 50,0%-o0s szint: 6100 forint,
e 38,2%-0s szint: 5014 forint,
e 23,6%-0s szint: 3671 forint,
e 0%-o0s szint: 1500 forint.
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2009 és 2015 kozott az arfolyam oldalazo mozgast végzett. 2009 tavaszatol 2010. tavaszaig egy
emelkedd trend domindlt, amely eljutott a 61,8%-0S szint kdzelébe, ezen viszont nem tudott
attorni. Ezutan egy csokkend trend kovetkezett. 2011. 0széntdl vizszintes trend alakult ki a
38,6%-0s ¢s a 23,6%-0s szintek mentén. Az Gjabb emelkedd trend 2015 elején kezdddott. Az

arfolyamnak a 0-100 szazalékos savbol 2017 végén sikeriilt kilépnie.

Stop megbizas: a csokkend trend vége utani belépés esetén 0%, ezt kdvetden az arfolyam

emelkedésével a 38,2%, 61,8%, majd 100%.

5.4.4.4 ESET
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17. abra: Fibonacci indikator hasznalata a 2015-2020-as emelkedd trendre.

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

A 2015 és 2020 kozotti idészakban az arfolyam f6 iranya egy hosszt évekig tartd elsédleges
emelkedd trend volt, amely mogott egy makroszinten is dinamikusan ndvekedd gazdasagi
kornyezet allt. A vizsgalat alapja két lokalis csticspont ellendlldsszintje: a minimum 4arszint
2015 januarjaban 3600 forint, a maximum arszint 2020. februarjaban 15 400 forint. A

Fibonacci-szintek a kovetkezdk:

e 100%-0s szint: 3600 forint,
e 78,6%-0s szint: 6126 forint,
e 61,8%-0s szint: 8108 forint,
e 50,0%-o0s szint: 9500 forint,
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e 38,2%-0s szint: 10 890 forint,
e 23,6%-0s szint: 12 615 forint,
e 0%-0s szint: 15 400 forint.

Az diagramm jol abréazolja, hogy az emelkedd trend vége utan esés kovetkezett, amely
nagymértéki eladasi hullam kdvetkezménye, valoszintileg a koronavirusjarvany miatt kitort
piaci panik és a sokkhatas miatt megvaltozott makrogazdasagi kornyezet kovetkezménye. A
csOkkenés viszont pusztan trendkorrekcié maradt, nem érte el a 61,8% szazalékos szintet,
hanem az 50,0%-0s szint tdmaszként funkciondlt. Az emelkedd trend késdbb tovabb

folytatodott.

Stop megbizas: az emelkedd trend vége utani belépés esetén 38,2%, jelentosebb arfolyamesést

kovetd belépés esetén 61,8%.

5.4.5.5 ESET
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18. abra: Fibonacci indikator felvétele csékkend trendre 2019. decembere és 2020.

szeptembere kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

A Fibonacci-szintek a kovetkezdk:

e 100%-0s szint; 15 400 forint,
e 78,6%-0s szint: 14 095 forint,
e 61,8%-0s szint: 13 070 forint,
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e 50,0%-o0s szint: 12 350 forint,
e 38,2%-o0s szint: 11 630 forint,
e 23,6%-0s szint: 10 740 forint,
e 0%-o0s szint: 9300 forint.

A 2020. 6szén elkezdddott emelkedés trendfordulés nagysaga volt. Az arfolyam az Gsszes
korrekcios szintet attorte, végiil a 161,8%-0s (19170 forintos) szint valt ellenallassa. 2022

februarjaban az orosz-ukran haboru kitorése a piacon drasztikus esésben nyilvanult meg.

Stop megbizas: a csokkend trend vége utani belépés esetén 0%, ezt kovetden az arfolyam

emelkedésével a 38,2%, 61,8%, majd 100%.

5.4.6.6. ESET
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19. dbra: Fibonacci indikator felvétele névekva trendre 2020. aprilisa és 2021. oktobere
kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

Fibonacci-szintek a kovetkezdk:

e 100%-o0s szint: 9300 forint,

e 78,6%-0s szint: 11 310 forint,
e 61,8%-0s szint: 12 890 forint,
e 50,0%-o0s szint: 14 000 forint,
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e 38,2%-0s szint: 15 110 forint,
e 23,6%-0s szint: 16 480 forint,
e 0%-0s szint: 18 700 forint.

A 2022. februarjaban végbement esés egyértelmiien trendfordulds jellegli, majusra atiitotte a

100%-0s szintet is.

Stop megbizas: az emelked6 trend vége utani belépés esetén 38,2%, jelentdsebb arfolyamesést

koveto belépés esetén 61,8%.

5.4.7.7. ESET
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20. abra: Fibonacci indikator felvétele novekvo trendre 2021. oktobere és 2022.0ktobere

kozott

Forras: Sajat szerkesztés TradingView programban

A Fibonacci-szintek a kovetkezok:

e 100%-os szint: 18 700 forint,
e 78,6%-0s szint: 16 365 forint,
e 61,8%-0s szint: 14 535 forint,
e 50,0%-o0s szint: 13 250 forint,
e 38,2%-0s szint: 11 965 forint,
e 23,6%-0s szint: 10 370 forint,
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e (0%e-0s szint: 7800 forint.

A 2022. oktoberi mélypont utan az arfolyam eldszor a 23,6%-o0s szint kornyékére korrigalt,
majd 2023 masodik negyedévétdl emelkedd trendbe kezdett, Oszre elérve a 61,8%-0s szintet,

az év végeén pedig attorte ezt. Jelenleg az arfolyam a 100%-os szinthez kozeledik.

Stop megbizés: a csokkend trend vége utani belépés esetén 0%, ezt kdvetden az arfolyam

emelkedésével a 38,2%, 61,8%, majd 100%.

5.5. Hosszu tavu stratégia

5.5.1. 20 EVES ARFOLYAMNYERESEG

Vétel Eladas Elért Nominalis .

honapja honapja nyereség hozam Evesitetthozam
2002.05. 2022.05. 6 560 Ft 290,5% 7,05%
2002.06. 2022.06. 6472 Ft 331,9% 7,59%
2002.07. 2022.07. 6 132 Ft 308,5% 7,29%
2002.08. 2022.08. 6 282 Ft 284,3% 6,96%
2002.09. 2022.09. 5888 Ft 291,5% 7,06%
2002.10. 2022.10. 6 871 Ft 318,2% 7,42%
2002.11. 2022.11. 8 500 Ft 377,8% 8,13%
2002.12. 2022.12. 7900 Ft 357,5% 7,90%
2003.01. 2023.01. 8 625 Ft 392,0% 8,29%
2003.02. 2023.02. 8 661 Ft 393,0% 8,30%
2003.03. 2023.03. 7762 Ft 349,6% 7,81%
2003.04. 2023.04. 7935 Ft 335,5% 7,63%
2003.05. 2023.05. 8 395 Ft 349,8% 7,81%
2003.06. 2023.06. 9890 Ft 441,5% 8,81%
2003.07. 2023.07. 10 615 Ft 483,6% 9,22%
2003.08. 2023.08. 11 690 Ft 437,0% 8,77%
2003.09. 2023.09. 10 710 Ft 413,5% 8,52%
2003.10. 2023.10. 10 710 Ft 390,9% 8,28%
2003.11. 2023.11. 11 826 Ft 439,8% 8,80%
2003.12. 2023.12. 13125 Ft 490,7% 9,29%
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2004.01. 2024.01. 13 485 Ft 454,8% 8,94%

2004.02. 2024.02. 14 025 Ft 413,7% 8,53%
2004.08. 2024.08. 12 961 Ft 337,6% 7,66%
2004.04. 2024.04. 13 140 Ft 336,5% 7,65%

10. tablazat:20 éves idotartamu buy and hold stratégia variacioi az OTP részvényre, 2002-

2024

Forrds: Sajat szerkesztés Exelben

2002. majusatol €s 2004 marciusaig 24 alkalommal lehet vasarolni részvényt havi zaroértéken.
A részvény huszéves tartdsa esetén az arfolyamnyereségbdl elért hozamok atlaga 9507 forint.
A nyereség/befektetett érték aranyaban az atlag 375,8%. A legalacsonyabb realizalt nyereség a
2022. szeptemberi zardaron eladott részvény 5888 forinttal, a legnagyobb nyereség a 2024.
februari zaroaron eladott részvény 14 025 forinttal. A legalacsonyabb aranyos nyereség a 2022.
augusztusi zaroaron eladott részvény utén jart, évi 6,96%. A legmagasabb aranyos nyereség a
2023. decemberi zardaron eladott részvény utdn jart, évi 9,29%. A 20 éves hozamok

nyereségaranyanak szorasa 61,1%. A szoras éves atlaga 3,1%.

A 20 éves inflacio 2022 és 2023 kozott atlagosan 141,2% a KSH éves adatai alapjan. Nominalis
értéken a 20 éves részvény 275,8%-o0s atlaghozambol kivonva az atlag redlhozam 134,6%. A
hipotézis teljesiil a 20 évig tartott OTP részvény esetében, lehet nominalis és realhozamot elérni

még Ugy is, hogy a vizsgalat soran az OTP arfolyamat nem korrigaltam a fizetett osztalékkal.

62



5.5.2. 15 EVES ARFOLYAMNYERESEG

15 évig tartott részvény arfolyamnyeresége, az eladasanak

hdonapjaban
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Forrds: Sajat szerkesztés Exelben

2002. méjusatol és 2009 marciusaig 84 alkalommal lehet vasarolni részvényt havi zardértéken.
A részvény 15 éves tartasa esetén az arfolyamnyereségbdl elért hozamok atlaga 6755 forint. A
nyereség/befektetett érték ardnyaban az atlag 196,7%. 2022. majusatol oktdberig a 15 évig
tartott részvény eladasa veszteséget realizal, a legnagyobb veszteség a 2022. juliusi zardaron
eladott részvény -2350 forinttal, ez a befektetés aranyaban is a legkevésbé sikeres miivelet. A
legnagyobb nyereség a 2024. februari zaréaron eladott részvény 15 810 forinttal. A 15 éves

hozamok nyereségaranyanak szoérasa 182,3%. A szoras éves atlaga 12,2%.

A 15 éves inflacio 2017 és 2023 kozott atlagosan 72,2% volt a KSH éves adatai alapul véve.
Nominalis értéken a 15 éves részvény 96,7%-os atlaghozambdl kivonva az atlag redlhozam
24,5%. Az hipotézis teljesiil a 15 évig tartott OTP részvény esetében, lehet nominalis és

realhozamot elérni.

5.5.3. 10 EVES ARFOLYAMNYERESEG
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10 évig tartott részvény arfolyamnyeresége, az
eladasanak hénapjaban
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Forrds: Sajat szerkesztés Exelben

2002. majusatol és 2014 marciusaig 144 alkalommal lehet vasarolni részvényt havi zardértéken.
A részvény 10 éves tartasa esetén az arfolyamnyereségbd6l elért hozamok atlaga 4204 forint. A
nyereség/befektetett érték ardnyaban az atlag 110,1%. A 10 évig tartott részvény eladasa 28
alkalommal realizal veszteséget, a legnagyobb veszteség a 2015. februari zardaron eladott
részvény -3010 forinttal. A legnagyobb nyereség a 2021. oktdberi zardaron eladott részvény

15 154 forinttal. A 10 éves hozamok nyereségaranyanak szorasa 126,1%.

A 10 éves inflacio 2012 és 2023 kozott atlagosan 41,7% volt a KSH éves adatai alapul véve.
Nominalis értéken a 10 éves részvény 10,1%-0s atlaghozambol kivonva az atlag realhozam -
31,6%. Az hipotézis csak a nomindlis értékben teljesiil, bar ebben az esetben is magas

kockazattal. Redlhozamot atlagosan a befektetés nem ér el.

5.6. Trendkoveto indikatorok hasznalata

A kozéptava pozicid trading stratégia eredményességét a 2. és 3. hipotézis igazolasahoz az
utolsd6 22 évet alapul véve vizsgaltam, 2002-t61 napjainkig, trendkoveté indikatorok
segitségével. Alapszabaly, hogy a vételre-eladasra a jelzést a mutatok keresztezése adja meg az
arfolyammal vagy egymassal. Az egyszertiség kedvéért tegyiik fel, hogy az adasvétellel jaro
pénziigyi €s id6beli koltségek nincsenek, venni és eladni barmennyiszer lehet. A kovetkezd

indikatorok eredményességét szeretném megvizsgalni nyereségrealizalas szempontjabol:
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e egy 200 napos (egyszerl, exponencialis €s sulyozott) mozgodatlag hasznalata,
o két mozgodatlag hasznalata (50 és 200 napos egyszerli mozgoatlag),

e harom mozgoatlag hasznalata (20, 50 és 200 napos egyszerii mozgodatlag),

e TRIX: 30 napos periodus és 9 napos periddusu szignalvonallal,

A vizsgélatokhoz hasznalt arfolyam a BET napi zaroarai. Az 5.4. fejezetben meghatarozott stop
pontokat az egyszeriiség kedvéért szintén a zaroaras piaci eladasként értelmezem, automatikus

megbizas helyett.

5.6.1. 200 NAPOS MOZGOATLAGOK
Egy mozgoatlag haszndlata esetén amikor a részvény arfolyama alulrdl szeli a mozgdatlagot az

vételi, amikor pedig az arfolyam fentrdl szeli az arfolyamot eladési jelzésnek mindsiil. Tegyiik

fel, hogy a befektetd az idészak végén szintén nem realizalt nyereséget.

Keresztezések Keresztezés arfolyama (napi s Realizalt abszolut hozam (1
napja zaro ar) db részvény)
2002.10.30. 2134 Ft wvétel
2002.12.10. 2 165 Ft | eladas 31 Ft
2002.12.13. 2180 Ft  wvétel
2002.12.20. 2163 Ft  eladas -17 Ft
2002.12.23. 2247 Ft vétel
2003.02.04. 2 152 Ft ' eladas -95 Ft
2003.02.13. 2205 Ft wvétel
2003.02.14. 2160 Ft ' eladas -45 Ft
2003.02.18. 2180 Ft  wvétel
2003.02.20. 2 154 Ft | eladas -26 Ft
2003.02.21. 2170 Ft wvétel
2003.06.11. 2220 Ft | eladas 50 Ft
2003.06.12. 2272 Ft vétel
2003.06.18. 2 145 Ft | eladas -127 Ft
2003.06.19. 2 233 Ft  vétel
2003.06.20. 2 204 Ft | eladas -29 Ft
2003.06.23. 2239 Ft wvétel
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2003.06.24.
2003.06.25.
2003.06.26.
2003.06.27.
2003.07.16.
2003.08.14.
2005.10.19.
2005.10.20.
2005.11.30.
2006.01.08.
2006.01.26.
2006.01.27.
2006.01.31.
2006.02.08.
2006.03.10.
2006.03.13.
2006.04.04.
2006.04.07.
2006.04.10.
2006.04.11.
2006.05.17.
2006.09.13.
2006.09.15.
2006.10.10.
2007.08.16.
2007.08.23.
2007.08.29.
2007.08.30.
2007.09.10.
2007.09.11.
2007.09.17.
2007.09.19.
2007.10.24.

2 208 Ft
2235Ft
2221 Ft
2239 Ft
2225 Ft
2339 Ft
6 825 Ft
7 051 Ft
7100 Ft
7220 Ft
7099 Ft
7395 Ft
7 150 Ft
7320 Ft
7 465 Ft
7675 Ft
7450 Ft
7579 Ft
7 550 Ft
7 600 Ft
7411 Ft
7030 Ft
6 900 Ft
7081 Ft
8 600 Ft
8 999 Ft
9 000 Ft
9200 Ft
8 811 Ft
9 159 Kt
9070 Ft
9321 Ft
9170 Ft
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-31 Ft

-14 Ft

-14 Ft

4 486 Ft

49 Ft

-121 Ft

-245 Ft

145 Ft

-225 Ft

-29 Ft

-189 Ft

-130 Ft

1519 Ft

1Ft

-389 Ft

-89 Ft

-151 Ft



2007.10.30.
2007.11.08.
2009.05.27.
2009.06.04.
2009.06.05.
2010.05.25.
2010.05.27.
2010.06.01.
2010.10.13.
2010.11.10.
2011.01.18.
2011.06.24.
2011.06.27.
2011.07.11.
2012.04.25.
2012.05.08.
2012.05.04.
2012.05.08.
2012.05.11.
2012.05.14.
2012.05.29.
2012.05.30.
2012.06.15.
2012.06.25.
2012.06.29.
2012.07.02.
2012.07.03.
2012.07.09.
2012.07.16.
2012.07.17.
2012.07.30.
2012.07.31.
2012.08.01.

9 300 Ft
9210 Ft
3 589 Ft
3360 Ft
3620 Ft
5310 Ft
5800 Ft
5610 Ft
5702 Ft
5500 Ft
5610 Ft
5620 Ft
5730 Ft
5563 Ft
3810 Ft
3678 Ft
3755 Ft
3648 Ft
3720 Ft
3629 Ft
3 585 Ft
3460 Ft
3540 Ft
3409 Ft
3570 Ft
3500 Ft
3575 Ft
3477 Ft
3532 Ft
3452 Ft
3 548 Ft
3525 Ft
3537 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-90 Ft

-229 Ft

1690 Ft

-190 Ft

-202 Ft

10 Ft

-167 Ft

-132 Ft

-107 Ft

-01 Ft

-125 Ft

131 Ft

-70 Ft

-98 Ft

-80 Ft

-23 Ft



2012.08.02.
2012.08.03.
2012.08.29.
2012.08.31.
2013.07.19.
2013.07.25.
2013.07.29.
2013.07.31.
2013.08.01.
2013.08.12.
2013.08.13.
2013.11.04.
2013.11.07.
2014.01.21.
2014.01.24.
2014.04.02.
2014.04.03.
2014.04.07.
2014.04.11.
2014.04.14.
2014.04.15.
2014.04.17.
2014.04.24.
2014.05.06.
2014.07.01.
2014.09.08.
2014.09.24.
2015.02.10.
2016.06.27.
2016.06.28.
2017.05.08.
2017.05.09.
2018.05.08.

3430 Ft
3585 Ft
3541 Ft
3579 Ft
4 200 Ft
4 540 Ft
4 350 Ft
4 530 Ft
4 468 Ft
4 525 Ft
4 470 Ft
4 692 Ft
4 556 Ft
4 600 Ft
4 350 Ft
4 349 Ft
4 335 Ft
4 350 Ft
4 310 Ft
4 330 Ft
4180 Ft
4 328 Ft
4231 Ft
4315 Ft
4 280 Ft
4 346 Ft
4161 Ft
4291 Ft
6 180 Ft
6 400 Ft
7 850 Ft
8 160 Ft
10 670 Ft
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-107 Ft

44 Ft

621 Ft

-190 Ft

-62 Ft

-55 Ft

-136 Ft

250 Ft

-14 Ft

-40 Ft

150 Ft

-97 Ft

-35 Ft

-185 Ft

1889 Ft

1450 Ft

2 510 Ft



2018.05.11. 10 960 Ft = vétel

2018.05.16. 10 700 Ft | eladas -260 Ft
2018.11.07. 10 950 Ft  vétel
2019.06.25. 11 500 Ft | eladas 550 Ft
2019.07.01. 11620 Ft  vétel
2019.08.27. 12 000 Ft | eladas 380 Ft
2019.09.02. 12 140 Ft = vétel
2019.09.03. 11990 Ft | eladas -150 Ft
2019.09.04. 12 260 Ft = vétel
2020.02.28. 13290 Ft | eladas 1030 Ft
2020.03.02. 13470 Ft  vétel
2020.03.09. 12 600 Ft | eladas -870 Ft
2020.11.04. 11 040 Ft  vétel
2021.12.22. 15600 Ft | eladas 4 560 Ft
2021.12.30. 16 600 Ft = vétel
2022.02.17. 17 165 Ft | eladas 565 Ft
2022.11.15. 10495 Ft  vétel
2023.03.16. 9496 Ft | eladas -999 Ft
2023.03.21. 9908 Ft wvétel
2023.04.26. 9664 Ft  eladas -244 Ft

11. tablazat: 200 napos egyszerii mozgodtlag kereskedeési jelzései

Forrds: Sajat szerkesztés Exelben, a BET historikus adatai alapjin

A 200 napos egyszerii mozgodatlag a 22 év alatt 68 darab kereskedést jelzett, a befektetd
Osszesen 13 947 forint nyereséget érhetett el az indikator hasznélatdval részvényenként. A
kereskedési tligyletek koziil 18 darab (26,5%) volt nyereséges, a tobbi fals jelzés volt,
veszteséget okozott. Az atlagos eredmény 205 forint nyereség volt. A legrosszabb eredmény a
befektetot a 2022. november 15-én vasarolt és 2023. marcius 16-an eladott részvénnyel érte, --
999 forint. A legnagyobb nyereséget a 2021. december 22-én vasarolt, majd 30-an eladott
részvény adta, 4560 forintot. A hozamok szorasa 947 forint. Az tligyletek nyereség/befektetés

aranya atlagosan 104,6%, a szoras 25,6%.
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Az 5.4. fejezetben meghatarozott Fibonacci szintek koziil az 1. eset a 2006. szeptember 13-i
vételnél Iépet érvényben, amikor az arfolyam mar a 38,2%-os szint felett jart. A stop pont a
mozgoatlaghoz hasonldan szeptember 15-én jelzett eladast (az arfolyam 6963 forint ala ment),
tehat az arfolyamkiilonbozet valtozatlan. A kovetkezd vételnél 2006. oktober 10-én az arfolyam
szintén a 38,2%-0s szint felett volt, oktober 13-an érte el a 61,8%-os szintet. Az 1j stop szint
miatt a befektetének oktober 16-an kell a részvényt eladnia 7398 forintért. Az arfolyamnyereség

317 forint. A 2. esetben meghatarozott szintek nem hozzak el6bbi idépontra az eladasokat.

A 3. esetben a novekvd arfolyam a 2009. augusztus 25-an éri el a 38,2%-0s szintet, majd
masnapra visszatorpan. A befekteté a 2009. junius 5-1 vétellel, majd augusztus 26-1 eladassal
1856 forint nyereségre tesz szert. A stop 2016. aprilis 22-én jelzi a kovetkezo eladast a 61,8%-
os szinten. A nyereség az egy évvel korabban vasarolt részvénybdl 2842 forint. Szintén a
61,8%-0s szint a 2016. augusztus 19-i eladast jelez, a befektetd a két honappal korabban
vasarolt részvénybdl 720 forint nyereségre tesz szert. A 2017. majus .9-én vasarolt részvény a

100%-os szinten keriilt értékesitésre 2017. oktober 19-én, 2480 forint realizalt nyereséggel.

Az 5. eset 61,8%-0s szintje 2020. december 21-én jelez eladast 1940 forintos nyereséggel.

Keresztezések Keresztezés arfolyama e Realizalt abszolit hozam (1 db
napja (napi atlag) részvény)

2002.10.22. 2116 Ft = vétel
2002.10.24. 2 100 Ft = eladas -16 Ft
2002.10.30. 2134 Ft  vétel
2002.12.11. 2 107 Ft | eladés -27 Ft
2002.12.13. 2180 Ft vétel
2003.02.04. 2 152 Ft ' eladas -28 Ft
2003.02.12. 2175 Ft  vétel
2003.02.14. 2 160 Ft = eladas -15 Ft
2003.02.18. 2180 Ft  vétel
2003.02.20. 2 154 Ft | eladas -26 Ft
2003.02.24. 2218 Ft  vétel
2003.02.26. 2170 Ft = eladas -48 Ft
2003.02.27. 2195 Ft  wvétel
2003.03.03. 2172 Ft  eladas -23 Ft
2003.03.05. 2215 Ft wvétel
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2003.03.07.
2003.03.10.
2003.06.10.
2003.06.12.
2003.06.13.
2003.07.01.
2003.07.15.
2003.08.13.
2005.10.19.
2005.10.20.
2005.12.06.
2005.12.29.
2005.12.30.
2006.01.02.
2006.01.26.
2006.01.27.
2006.02.03.
2006.02.07.
2006.05.17.
2006.05.18.
2006.05.19.
2006.09.13.
2006.09.20.
2006.09.26.
2006.09.29.
2006.10.06.
2007.08.16.
2007.08.24.
2007.08.28.
2007.08.30.
2007.09.07.
2007.09.11.
2007.09.17.

2170 Ft
2218 Ft
2230 Ft
2272 Ft
2 253 Ft
2276 Ft
2252 Ft
2255 Ft
6 825 Ft
7051 Ft
6 810 Ft
7076 Ft
6 967 Ft
7 100 Ft
7099 Ft
7395 Ft
7 100 Ft
7225 Ft
7411 Ft
7 549 Ft
7 323 Ft
7030 Ft
6 690 Ft
6 839 Ft
6 780 Ft
6 800 Ft
8 600 Ft
9099 Ft
9 055 Ft
9 200 Ft
9080 Ft
9159 Ft
9070 Ft
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eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-45 Ft

12 Ft

-19 Ft

-24 Ft

4 570 Ft

-241 Ft

-109 Ft

-1 Ft

-295 Ft

186 Ft

-226 Ft

-340 Ft

-59 Ft

1 800 Ft

-44 Ft

-120 Ft

-89 Ft



2007.09.19.
2007.11.12.
2007.12.10.
2007.12.11.
2007.12.12.
2007.12.13.
2007.12.14.
2007.12.17.
2008.08.06.
2008.08.07.
2009.05.27.
2009.06.03.
2009.06.05.
2009.06.17.
2009.06.18.
2009.06.19.
2009.06.25.
2009.06.30.
2009.07.01.
2009.07.02.
2009.07.20.
2009.07.22.
2009.07.23.
2010.05.25.
2010.05.27.
2010.06.01.
2010.08.02.
2010.08.05.
2010.10.05.
2010.11.11.
2010.11.15.
2010.11.16.
2011.01.06.

9321 Ft
8 968 Ft
9 060 Ft
8 970 Ft
9 050 Ft
9011 Ft
9070 Ft
8 750 Ft
7409 Ft
7329 Ft
3589 Ft
3502 Ft
3620 Ft
3450 Ft
3545 Ft
3500 Ft
3530 Ft
3490 Ft
3590 Ft
3501 Ft
3500 Ft
3488 Ft
3635 Ft
5310 Ft
5800 Ft
5610 Ft
5550 Ft
5400 Ft
5349 Ft
5280 Ft
5450 Ft
5170 Ft
5375 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-353 Ft

-90 Ft

-39 Ft

320 Ft

-80 Ft

-87 Ft

-170 Ft

-45 Ft

-40 Ft

-89 Ft

-12 Ft

1675 Ft

-190 Ft

-150 Ft

-69 Ft

-280 Ft



2011.01.07.
2011.01.12.
2011.03.10.
2011.03.11.
2011.03.16.
2011.03.21.
2011.03.22.
2009.07.23.
2010.05.25.
2010.05.27.
2010.06.01.
2010.08.02.
2010.08.05.
2010.10.05.
2010.11.11.
2010.11.15.
2010.11.16.
2011.01.06.
2011.01.07.
2011.01.12.
2011.03.10.
2011.03.11.
2011.03.16.
2011.03.21.
2011.03.22.
2011.03.24.
2011.06.20.
2011.06.21.
2011.06.24.
2011.06.27.
2011.07.08.
2012.01.26.
2012.01.30.

5290 Ft
5350 Ft
5388 Ft
SATTFt
5300 Ft
5498 Ft
5415 Ft
3635 Ft
5310 Ft
5800 Ft
5610 Ft
5550 Ft
5400 Ft
5349 Ft
5280 Ft
5450 Ft
5170 Ft
5375 Ft
5290 Ft
5350 Ft
5388 Ft
5477 Ft
5300 Ft
5498 Ft
5415 Ft
5575 Ft
5700 Ft
5750 Ft
5620 Ft
5730 Ft
5700 Ft
4119 Ft
4 000 Ft
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eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-85 Ft

38 Ft

-177 Ft

-83 Ft

1675 Ft

-190 Ft

-150 Ft

-69 Ft

-280 Ft

-85 Ft

38 Ft

-177 Ft

-83 Ft

125 Ft

-130 Ft

-30 Ft

-119 Ft



2012.02.01.
2012.02.09.
2012.08.06.
2012.08.07.
2012.08.09.
2012.08.10.
2012.08.14.
2012.08.17.
2012.09.05.
2013.04.03.
2013.04.04.
2013.06.21.
2013.06.24.
2013.07.19.
2013.07.25.
2013.07.29.
2013.07.31.
2013.08.01.
2013.08.08.
2013.08.09.
2013.08.12.
2013.08.13.
2013.10.21.
2013.10.28.
2013.10.29.
2013.11.13.
2013.11.14.
2013.11.19.
2013.11.28.
2013.12.03.
2014.01.13.
2014.01.24.
2014.04.01.

4117 Ft
4 060 Ft
3 755 Ft
3689 Ft
3 750 Ft
3735Ft
3758 Ft
3680 Ft
3 750 Ft
4175 Ft
4272 Ft
4 461 Ft
4 500 Ft
4 200 Ft
4 540 Ft
4 350 Ft
4 530 Ft
4 468 Ft
4 510 Ft
4491 Ft
4 525 Ft
4470 Ft
4470 Ft
4 375 Ft
4 444 Ft
4 333 Ft
4 479 Ft
4410 Ft
4 454 Ft
4 380 Ft
4 460 Ft
4 350 Ft
4 300 Ft

74

vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-57 Ft

-66 Ft

-15 Ft

-18 Ft

425 Ft

189 Ft

-300 Ft

-190 Ft

-62 Ft

-19 Ft

-55 Ft

-95 Ft

-111 Ft

-69 Ft

74 Ft

-110 Ft



2014.04.15.
2014.04.17.
2014.04.24.
2014.05.06.
2014.06.30.
2014.09.03.
2014.09.24.
2015.02.09.
2016.06.27.
2016.06.28.
2016.07.01.
2016.07.05.
2017.05.03.
2017.05.09.
2018.05.09.
2018.05.11.
2018.05.18.
2018.07.27.
2018.07.30.
2018.08.01.
2018.08.10.
2018.08.29.
2018.08.30.
2018.10.19.
2018.10.24.
2018.10.31.
2019.06.24.
2019.07.02.
2019.08.28.
2019.08.29.
2020.02.28.
2020.03.03.
2020.03.09.

4180 Ft
4 328 Ft
4 231 Ft
4 315 Ft
4 348 Ft
4 346 Ft
4161 Ft
4110 Ft
6 180 Ft
6 400 Ft
6 312 Ft
6 319 Ft
7 850 Ft
8 160 Ft
10 560 Ft
10 960 Ft
10 450 Ft
10 450 Ft
10 360 Ft
10 490 Ft
10 240 Ft
10470 Ft
10 350 Ft
10 350 Ft
10 250 Ft
10 300 Ft
11710 Ft
11790 Ft
11 850 Ft
11 950 Ft
13 290 Ft
14 220 Ft
12 600 Ft
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eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-120 Ft

-97 Ft

33 Ft

-185 Ft

2070 Ft

-88 Ft

1531 Ft

2 400 Ft

-510 Ft

-90 Ft

-250 Ft

-120 Ft

-100 Ft

1410 Ft

60 Ft

1340 Ft

-1 620 Ft



2020.06.16. 11830 Ft  vétel

2020.06.17. 11 650 Ft | eladas -180 Ft
2020.06.23. 11750 Ft = vétel
2020.06.24. 11620 Ft = eladas -130 Ft
2020.11.04. 11 040 Ft  wvétel
2021.12.22. 15600 Ft | eladas 4 560 Ft
2021.12.30. 16 600 Ft = vétel
2022.02.18. 16 600 Ft | eladas 0 Ft
2022.11.15. 10495 Ft  vétel
2022.11.17. 10 350 Ft = eladas -145 Ft
2022.11.18. 10580 Ft = vétel
2022.12.05. 10 090 Ft | eladas -490 Ft
2022.12.16. 10390 Ft = vétel
2022.12.19. 10 285 Ft = eladas -105 Ft
2022.12.21. 10425 Ft  vétel
2022.12.23. 10 300 Ft = eladas -125 Ft
2023.01.03. 10430 Ft = vétel
2023.03.03. 10 550 Ft | eladas 120 Ft

12. tablazat: 200 napos exponencialis mozgodtlag kereskedeési jelzései
Forrds: Sajat szerkesztés Exelben a BET historikus adatai alapjin

A 200 napos exponencialis mozgoatlag esetében a 99 adasvételi jelzésre keriilt sor a vizsgalt
idOszak alatt, 20 darab (20,2%-0s) pozitiv eredményii adasvétellel. Ennek ellenére a nyereség
13 134 forint, egy kereskedési ligyletre véve 133 forint. A legrosszabb tigylet a 2020. marcius
6-1 részvényvasarlas volt, amit a befektetének 6 nappal késobb 1620 forint veszteséggel kellet
eladnia. A legnagyobb arfolyamnyereséget a 2003. augusztus 13-an véasarolt, majd 2005.
oktober 19-én értékesitett részvény realizalta 4570 forintot. A hozamok szorasa 844 forint. Az

ligyletek nyereség/befektetés aranya atlagosan 103,5%, az aranyok szorasa 22,9%.
Az 5.4. fejezet Fibonacci szintjei a kovetkezo eladési jelzéseket adtak:

e 2006. szeptember 15-i eladas a két nappal korabban vasarolt részvényre, az eredmény -
130 forint,

e 2006. oktober 16-i eladas (10 nappal korabbi vétel), az eredmény 598 forint,

e 2009. augusztus 26-i eladas (1 honappal korabbi vétel), az eredmény 1290 forint,
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e 2013. majus 31-i eladas 38,2%-0s szinten (aprilis 4-i vétel), az eredmény 628 forint,

e 2013. julius 11-i eladas 38,2%-0s szinten (junius 24-i vétel), az eredmény 435 forint,
e 2016. aprilis .22-i eladas (2015. februar 9-i vétel), az eredmény 3023 forint,

e 2016. augusztus 19-i eladas (masfél honappal korabbi vétel), az eredmény 801 forint,
e 2017. oktober 19-i eladas (majus 9-i vétel), az eredmény 2480 forint,

e 2018. majus 16-i eladas 100%-os szinten (5 nappal korabbi vétel), az eredmény -260

forint,

e 2020. december 21-i eladas (november 4-i vasarlas), az eredmény 1940 forint.

Keresztezések Keresztezés arfolyama T Realizalt abszolut hozam (1 db
napja (napi atlag) részvény)

2002.10.30. 2134 Ft wvétel
2002.12.11. 2 107 Ft | eladas -27 Ft
2002.12.13. 2180 Ft wvétel
2003.02.04. 2152 Ft  eladas -28 Ft
2003.02.12. 2175 Ft vétel
2003.02.14. 2 160 Ft | eladas -15 Ft
2003.02.18. 2180 Ft wvétel
2003.02.20. 2 154 Ft  eladas -26 Ft
2003.02.21. 2170 Ft wvétel
2003.02.26. 2170 Ft  eladas 0 Ft
2003.02.27. 2195 Ft wvétel
2003.03.04. 2170 Ft  eladas -25 Ft
2003.03.05. 2215 Ft wvétel
2003.03.07. 2170 Ft  eladas -45 Ft
2003.03.10. 2218 Ft wvétel
2003.06.10. 2230 Ft  eladas 12 Ft
2003.07.01. 2276 Ft vétel
2003.07.14. 2275 Ft  eladas -1 Ft
2003.08.14. 2339 Ft vétel
2003.12.11. 2505 Ft  eladas 166 Ft
2003.12.12. 2597 Ft vétel
2005.05.10. 5955 Ft | eladas 3 358 Ft
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2005.05.18.
2005.10.14.
2005.10.17.
2005.10.18.
2005.10.26.
2005.11.10.
2005.11.17.
2005.11.21.
2005.11.28.
2005.11.29.
2006.01.06.
2006.01.19.
2006.01.20.
2006.01.24.
2006.02.09.
2006.03.08.
2006.03.09.
2006.03.10.
2006.03.13.
2006.03.14.
2006.03.16.
2006.04.04.
2006.04.06.
2006.05.17.
2006.09.13.
2006.09.20.
2006.09.26.
2006.10.02.
2006.10.04.
2006.10.05.
2006.10.06.
2007.08.15.
2007.09.27.

6 120 Ft
7 250 Ft
7379 Ft
7190 Ft
7449 Ft
7229 Ft
7450 Ft
7320 Ft
7470 Ft
7290 Ft
7448 Ft
7403 Ft
7529 Ft
7379 Ft
7650 Ft
7480 Ft
7 553 Ft
7 465 Ft
7675 Ft
7 503 Ft
7669 Ft
7450 Ft
7545 Ft
7411 Ft
7030 Ft
6 690 Ft
6 839 Ft
6 739 Ft
6 760 Ft
6 713 Ft
6 800 Ft
9320 Ft
9575 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

1130 Ft

-189 Ft

-220 Ft

-130 Ft

-180 Ft

-45 Ft

-150 Ft

-170 Ft

-88 Ft

-172 Ft

-219 Ft

-134 Ft

-340 Ft

-100 Ft

-47 Ft

2 520 Ft



2007.10.01.
2007.10.03.
2007.10.04.
2007.10.11.
2007.10.16.
2008.07.23.
2008.07.24.
2008.07.30.
2008.07.31.
2008.08.05.
2008.08.11.
2008.08.15.
2008.08.19.
2008.08.22.
2008.08.25.
2008.08.28.
2008.09.05.
2008.09.08.
2008.09.11.
2008.09.19.
2008.09.22.
2009.04.30.
2010.02.05.
2010.02.09.
2010.05.07.
2010.05.10.
2010.05.20.
2010.10.11.
2010.11.11.
2011.01.06.
2011.01.07.
2011.01.12.
2011.03.10.

9450 Ft
9 500 Ft
9397 Ft
9601 Ft
9319 Kt
7089 Ft
6 934 Ft
7285 Ft
7025 Ft
7230 Ft
6 998 Ft
7048 Ft
6 902 Ft
7098 Ft
6971 Ft
7060 Ft
6 699 Ft
7127 Ft
6 800 Ft
7000 Ft
6 700 Ft
2 850 Ft
5170 Ft
5250 Ft
5850 Ft
6 727 Ft
5995 Ft
5529 Ft
5280 Ft
5375 Ft
5290 Ft
5350 Ft
5 388 Ft
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-125 Ft

-103 Ft

-282 Ft

-155 Ft

-260 Ft

-232 Ft

-146 Ft

-127 Ft

-361 Ft

-327 Ft

-300 Ft

2 320 Ft

600 Ft

-132 Ft

-249 Ft

-85 Ft

38 Ft



2011.03.11.
2011.03.16.
2011.03.17.
2011.03.18.
2011.03.21.
2011.03.22.
2011.03.24.
2011.06.20.
2011.06.22.
2011.06.23.
2011.06.29.
2011.07.06.
2012.01.20.
2012.04.11.
2012.04.25.
2012.05.15.
2012.06.18.
2012.06.22.
2012.07.04.
2012.07.05.
2012.08.03.
2012.08.24.
2012.08.27.
2012.08.28.
2012.09.03.
2013.04.02.
2013.04.05.
2013.06.21.
2013.06.26.
2013.07.03.
2013.07.04.
2013.07.19.
2013.10.24.

S477 Ft
5300 Ft
5421 Kt
5370 Ft
5498 Ft
5415 Ft
5575 Ft
5700 Ft
5785 Ft
ST28 Ft
5907 Ft
5 750 Ft
3816 Ft
3600 Ft
3810 Ft
3550 Ft
3638 Ft
3535 Ft
3607 Ft
3561 Ft
3 585 Ft
3572 Ft
3617 Ft
3582 Ft
3630 Ft
4277 Ft
4 370 Ft
4 461 Ft
4 685 Ft
4 600 Ft
4 802 Ft
4 200 Ft
4515 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-177 Ft

-51 Ft

-83 Ft

125 Ft

-57 Ft

-157 Ft

-216 Ft

-260 Ft

-103 Ft

-46 Ft

-13 Ft

-35 Ft

647 Ft

91 Ft

-85 Ft

-602 Ft



2013.10.28.
2013.10.30.
2013.11.12.
2013.11.15.
2013.11.18.
2013.11.29.
2013.12.03.
2014.01.13.
2014.01.24.
2014.03.31.
2014.04.15.
2014.04.17.
2014.04.24.
2014.04.29.
2014.04.30.
2014.05.06.
2014.07.01.
2014.09.03.
2014.09.24.
2015.02.09.
2015.08.24.
2015.08.25.
2015.08.26.
2015.08.27.
2015.08.28.
2015.08.31.
2015.09.01.
2015.09.02.
2015.09.16.
2015.09.17.
2015.09.18.
2015.09.21.
2015.09.22.

4375 Ft
4500 Ft
4 450 Ft
4 499 Ft
4 490 Ft
4 489 Ft
4 380 Ft
4 460 Ft
4 350 Ft
4272 Ft
4180 Ft
4 328 Ft
4231 Ft
4241 Ft
4211 Kt
4 315 Ft
4 280 Ft
4 346 Ft
4161 Ft
4110 Ft
5 256 Ft
5450 Ft
5316 Ft
5410 Ft
5335 Ft
5387 Ft
5325 Ft
5380 Ft
5380 Ft
5440 Ft
5408 Ft
5456 Ft
5226 Ft
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-140 Ft

-50 Ft

-9 Ft

-109 Ft

-110 Ft

-92 Ft

-97 Ft

-30 Ft

-35 Ft

-185 Ft

1146 Ft

-134 Ft

-15 Ft

-62 Ft

0 Ft

-32 Ft

-230 Ft



2015.09.29.
2015.09.30.
2015.10.08.
2016.06.24.
2016.07.11.
2016.07.13.
2016.07.18.
2016.08.03.
2016.08.04.
2017.03.22.
2017.03.23.
2017.03.27.
2017.03.28.
2017.03.30.
2017.04.06.
2017.04.10.
2017.04.24.
2017.04.26.
2017.05.12.
2018.05.03.
2018.05.04.
2018.05.07.
2018.05.14.
2018.05.15.
2018.08.06.
2018.08.10.
2018.11.05.
2019.06.13.
2019.06.14.
2019.06.19.
2019.07.05.
2019.08.01.
2019.08.07.

5478 Ft
5405 Ft
5490 Ft
6 325 Ft
6 587 Ft
6 460 Ft
6 545 Ft
6 510 Ft
6 798 Ft
8 210 Ft
8 300 Ft
8170 Ft
8 360 Ft
8 248 Ft
8 340 Ft
8219 Ft
8 363 Ft
8199 Ft
8 485 Ft
10 900 Ft
10 980 Ft
10 750 Ft
11 400 Ft
10 760 Ft
10 650 Ft
10 240 Ft
10 500 Ft
11970 Ft
12 100 Ft
12 000 Ft
12 080 Ft
12 080 Ft
12 260 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-3 Ft

835 Ft

-127 Ft

-35 Ft

1412 Ft

-130 Ft

-112 Ft

-121 Ft

-164 Ft

2415 Ft

-230 Ft

-640 Ft

-410 Ft

1470 Ft

-100 Ft

0 Ft



2019.08.27.
2019.09.04.
2020.02.28.
2020.03.03.
2020.03.06.
2020.06.16.
2020.06.17.
2020.06.23.
2020.06.24.
2020.11.08.
2021.11.22.
2021.11.23.
2021.12.13.
2022.01.11.
2022.01.21.
2022.01.26.
2022.02.04.
2022.02.07.
2022.02.14.
2022.11.03.
2023.03.13.
2023.03.22.
2023.03.24.
2023.04.03.
2023.04.12.

13. tablazat: 200 napos sulyozott mozgodtlag kereskedési jelzései

Forrds: Sajat szerkesztés Exelben, a BET historikus adatai alapjdan

12 000 Ft
12 260 Ft
13 290 Ft
14 220 Ft
13 750 Ft
11 830 Ft
11 650 Ft
11 750 Ft
11 620 Ft
10 790 Ft
16 905 Ft
17 080 Ft
17 155 Ft
18 090 Ft
17 300 Ft
17 455 Ft
17 430 Ft
17 910 Ft
17 405 Ft

9200 Ft

9700 Ft
10 060 Ft

9844 Ft
10 120 Ft

9 868 Ft
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eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-260 Ft

1030 Ft

-470 Ft

-180 Ft

-130 Ft

6 115 Ft

75 Ft

-790 Ft

-25 Ft

-505 Ft

500 Ft

-216 Ft

-252 Ft

A 200 napos sulyozott mozgoatlagnal sszesen 106 darab tligyletbél 20 nyereséges (18,9%)
volt. Az Gsszes nyereség 11 925 forint, atlagosan 113 forint. A fals jelzések koziil a legrosszabb
2022. januar 11-i vétel volt, amelyet 10 nappal késobb 790 forintos veszteséggel kellet eladni.
A legnagyobb arfolyamnyereséget a befekteté a 2020. november 3-i vasarlassal, majd 2021.



november 22-i eladassal érte el, 6115 forintot. A hozamok szérasa 867 forint. Az tligyletek

nyereség/befektetés aranya atlagosan 102,7%, az aranyok szorasa 17,3%.
Az 5.4. fejezet Fibonacci szintjei a kdvetkezd eladasi jelzéseket adtak:

e 2006. szeptember 15-i eladas a két nappal korabban vasarolt részvényre, az eredmény -
130 forint,

e 2006. oktober 16-i eladas (10 nappal korabbi vétel), az eredmény 598 forint,

e 2009. augusztus 26-i eladas (aprilis 30-i vétel), az eredmény 2075 forint,

e 2013. majus 31-i eladas (aprilis 5-i vétel), az eredmény 530 forint,

e 2013.julius 11-i eladas (7 nappal korabbi vétel), az eredmény 133 forint,

o 2016. aprilis 22-i eladas (2015. oktober 8-i vétel), az eredmény 1643 forint,

e 2016. augusztus 19-i eladas (15 nappal korabbi vétel), az eredmény 322 forint,

e 2017. oktober 19-i eladas (majus 12-i vétel), az eredmény 2155 forint,

e 2020. december 21-i eladas (november 3-i vasarlas), az eredmény 2190 forint.

5.6.2. 50 ES 200 NAPOS EGYSZERU MOZGOATLAG EGYUTTES HASZNALATA

Vételt jelez, ha az 50 napos mozgoatlag alulrdl metszi a 200 napost, és eladast jelez, ha az 50

napos fentrél metszi a 200 napost.

Keresztezések Keresztezés arfolyama s Realizalt abszolut hozam (1 db
napja (napi atlag) részvény)

2002.12.23. 2247 Ft vétel
2003.08.08. 2195 Ft | eladas -52 Ft
2003.08.28. 2631 Ft wvétel
2006.01.16. 7600 Ft ' eladas 4 969 Ft
2006.02.24. 8056 Ft wvétel
2006.06.09. 6 000 Ft ' eladas -2 056 Ft
2006.11.16. 7565 Ft  vétel
2007.10.19. 9400 Ft  eladas 1835 Ft
2009.06.25. 3530 Ft  vétel
2010.07.01. 4716 Ft | eladas 1186 Ft
2011.02.07. 5990 Ft  vétel
2011.08.05. 4690 Ft | eladas -1 300 Ft
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2012.03.30. 3829 Ft  vétel

2012.07.13. 3465 Ft | eladas -364 Ft
2012.08.21. 3645 Ft  vétel
2012.08.29. 3541 Ft  eladas -104 Ft
2012.09.11. 3969 Ft  vetel
2013.09.02. 4310 Ft = eladas 341 Ft
2014.05.28. 4760 Ft vétel
2014.08.11. 3875 Ft | eladas -885 Ft
2015.03.20. 5100 Ft  wvetel
2018.06.15. 9945 Ft  eladas 4 845 Ft
2018.12.04. 11810 Ft  wvétel
2020.03.30. 9335 Ft | eladas -2 475 Ft
2020.12.02. 12 040 vétel
2022.02.24. 13010  eladas 970 Ft

14. tablazat: 50 és 200 napos egyszerii mozgodatlag kereskedési jelzései

Forrds: Sajat szerkesztés Exelben, a BET historikus adatai alapjin

Az 50 és 200 napos egyszerti mozgdatlagok egyiittes hasznalata a 22 év alatt Gsszesen 13 darab

kereskedést jelzett, 6 darab nyereséges (46,2%) tigylet volt. Az 6sszes nyereség 6910 forint, az

atlagos nyereség 532 forint volt. A két legszélséségesebb eredmény a 2018. december 4-i

vasarlas, majd 2020. marcius 30-i eladas (-2475 forint), illetve a 2003. augusztus 28-i vétek,
majd 2006. januar 16-an eladas (4969 Ft) volt. A szoras 2297 forint. Az tgyletek

nyereség/befektetés aranya atlagosan 119,8%, az aranyok szorésa 60,2%.

Az 5

4. fejezet Fibonacci szintjei a kovetkezd eladasi jelzéseket adtak:

2006. november 28-i eladas a 12 nappal korabban vasarolt részvényre, a 61,8%-0s
szinten, az eredmény -165 forint,

2009. augusztus 26-i eladas (junius 25-i vétel), az eredmény 1395 forint,

2011. augusztus 3-an eladas a februar 7-én vasarolt részvényre, a 38,2%-0s szinten, az
eredmény -1141 forint,

2013. majus 31-i eladas (2012. szeptember 11-i vétel), az eredmény 931 forint,

2016. aprilis 22-i eladas (2015. marcius 20-i vétel), az eredmény 2033 forint,
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e 2020. marcius 12-1 eladads a 2018. december 4-én vésarolt részvényre, miutdn az
arfolyam a 100%-os szint ala ment, az eredmény -2015 forint,

e 2020. december 21-i eladas (december 2-i vétel), az eredmény 940 forint.

5.6.3. 50, 100 ES 200 NAPOS EGYSZERU MOZGOATLAG EGYUTTES HASZNALATA
Vételi jelez, ha a 50 napos atlag a masik két atlag f61¢, a 200 napos atlag pedig a masik két atlag

ala keriil, és eladast jelez, amikor az 100 napos atlag fentrél metszi a 200 napos atlagot a 50

napos atlag pedig mindkét atlag alatt van.

Keresztezések Keresztezés arfolyama T Realizalt abszolut hozam (1 db
napja (napi atlag) részvény)

2003.02.13. 2205 Ft  wvétel
2006.02.23. 7990 Ft | eladas 5785 Ft
2006.05.16. 7700 Ft  vétel
2006.06.13. 5500 Ft | eladas -2 200 Ft
2006.12.21. 8480 Ft wvétel
2007.12.11. 8970 Ft ' eladas 490 Ft
2009.07.23. 3635 Ft wvétel
2010.08.19. 4990 Ft | eladas 1355 Ft
2011.02.21. 5630 Ft wvétel
2011.09.05. 3940 Ft  eladas -1 690 Ft
2012.05.00. 3638 Ft vétel
2013.10.09. 4 201 Ft | eladas 563 Ft
2014.08.04. 4070 Ft  vétel
2014.10.17. 4 042 Ft | eladas -28 Ft
2015.04.07. 5350 Ft vétel
2018.07.23. 9995 Ft  eladas 4 645 Ft
2019.01.02. 11540 Ft  vétel
2020.04.28. 8 725 Ft | eladas -2 815 Ft
2020.12.04. 11960 vétel
2022.03.00. 11 980 | eladas 20 Ft

15. tablazat: 50, 100 és 200 napos egyszerii mozgoatlag kereskedési jelzései

Forrds: Sajdt szerkesztés Exelben, a BET historikus adatai alapjin
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Az 50, 100 ¢és 200 napos egyszerii mozgodatlagok egylittes haszndlata a 22 ¢v alatt 6sszesen 10
darab kereskedési tigyletet jelzett, 60%-ban nyereséges volt. Az Gsszes nyereség 6125 forint,
az atlagos nyereség 613 forint volt. A legrosszabb jelzés a 2019. januar 2-i vasarlas, majd 2020.
aprilis 28-1 eladéas 2815 forint veszteséget eredményezett. A legnagyobb siker a 2003. februar
13-i vasarlas és 2006. februar 23-i eladas, 5785 forintos nyereséggel. A szoras 2775 forint. Az

ligyletek nyereség/befektetés aranya atlagosan 132,4%, az aranyok szorasa 88,1%.
Az 5.4. fejezet Fibonacci szintjei a kdvetkezd eladasi jelzéseket adtak:

e 2007. januar 9-i eladas (vétel 2006. december 21-én), a 100%-os szinten, az eredmény
-315 forint,

e 2009. augusztus 26-i eladas (julius 23-i vétel), az eredmény 1290 forint,

e 2011. augusztus 3-an eladas a (februar 21-i vétel), az eredmény -781 forint,

e 2013. majus 31-i eladas (2012. majus 9-i vétel), az eredmény 1262 forint,

e 2016. aprilis 22-i eladas (2015. aprilis 7-i vétel), az eredmény 1783 forint,

e 2020. marcius 12-i eladas (2019. januar 2-i vétel), az eredmény -1745 forint,

e 2020. december 21-i eladas (december 4-i vétel), az eredmény 1020 forint.

5.6.4. TRIX INDIKATOR HASZNALATA

A TRIX indikator (30 napos) vételi jelzést ad, ha a szignalvonalat (9 napos) alulrél keresztezi,

ellenkezd esetben pedig eladést jelez.

Keresztezések Keresztezés arfolyama s Realizalt abszolut hozam (1 db
napja (napi atlag) részvény)

2003.01.17. 2375Ft vétel
2003.01.30. 2220 Ft ' eladas -155 Ft
2003.03.14. 2255 Ft  wvétel
2003.06.05. 2390 Ft | eladas 135 Ft
2003.08.18. 2380 Ft  wvétel
2003.10.30. 2 740 Ft | eladas 360 Ft
2004.01.12. 2779 Ft  wvétel
2004.04.28. 3990 Ft  eladas 1211 Ft
2004.08.27. 4399 Ft  vétel
2004.09.16. 4 200 Ft | eladas -199 Ft
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2004.10.08.
2004.10.18.
2004.10.20.
2004.12.16.
2005.01.19.
2005.01.26.
2005.02.14.
2005.03.18.
2005.05.31.
2005.08.18.
2005.09.16.
2005.10.04.
2006.01.02.
2006.03.17.
2006.04.25.
2006.05.18.
2006.07.11.
2006.11.30.
2006.12.11.
2007.01.15.
2007.04.10.
2007.06.01.
2007.06.29.
2007.07.30.
2007.10.01.
2007.11.15.
2007.12.14.
2008.01.16.
2008.02.28.
2008.03.04.
2008.03.27.
2008.06.06.
2008.07.21.

4 449 Ft
4421 Ft
4510 Ft
5665 Ft
5878 Ft
5910 Ft
6 688 Ft
6 550 Ft
6421 Ft
7 800 Ft
8 597 Ft
8 550 Ft
7100 Ft
7 850 Ft
8 150 Ft
7 549 Ft
6 700 Ft
7421 Ft
7990 Ft
8 622 Ft
8 650 Ft
9900 Ft
10 600 Ft
10 240 Ft
9450 Ft
8 760 Ft
9070 Ft
7 680 Ft
7370 Ft
6 700 Ft
7195 Ft
6670 Ft
6 875 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

-28 Ft

1155 Kt

32 Ft

-138 Ft

1379 Ft

47 Ft

750 Ft

-601 Ft

721 Ft

632 Ft

1250 Ft

-360 Ft

-690 Ft

-1 390 Ft

-670 Ft

-525 Ft



2008.09.15.
2008.12.08.
2009.02.23.
2009.03.25.
2009.06.22.
2009.08.05.
2009.09.15.
2009.09.21.
2009.09.29.
2010.01.13.
2010.02.04.
2010.03.09.
2010.04.23.
2010.07.15.
2010.08.30.
2010.09.09.
2010.11.16.
2011.01.13.
2011.02.28.
2011.04.06.
2011.05.18.
2011.10.17.
2012.02.29.
2012.06.20.
2012.07.27.
2012.07.30.
2012.10.31.
2013.01.03.
2013.02.28.
2013.05.03.
2013.06.17.
2013.07.17.
2013.07.18.

6 520 Ft
3080 Ft
1700 Ft
2 080 Ft
3380 Ft
4227 Ft
5000 Ft
5280 Ft
5302 Ft
6 050 Ft
5400 Ft
6 030 Ft
7 050 Ft
5320 Ft
4621 Ft
4 880 Ft
5170 Ft
5370 Ft
5880 Ft
6 258 Ft
6 100 Ft
3402 Ft
3998 Ft
3770 Ft
3517 Ft
3 548 Ft
4150 Ft
4 325 Ft
4700 Ft
4780 Ft
4 873 Ft
4 847 Ft
4620 Ft
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-355 Ft

-1 380 Ft

1300 Ft

773 Ft

22 Ft

-650 Ft

1020 Ft

-699 Ft

290 Ft

510 Ft

-158 Ft

596 Ft

-253 Ft

602 Ft

375 Ft

93 Ft

-227 Ft



2013.09.18.
2013.11.28.
2014.01.15.
2014.02.06.
2014.03.31.
2014.06.17.
2014.08.28.
2014.10.03.
2014.11.20.
2014.12.03.
2014.12.04.
2014.12.19.
2015.01.30.
2015.05.12.
2015.07.20.
2015.08.10.
2015.10.12.
2015.12.17.
2016.03.04.
2016.05.05.
2016.07.25.
2016.09.28.
2016.10.26.
2016.12.02.
2017.01.04.
2017.02.06.
2017.02.21.
2017.02.27.
2017.05.16.
2017.07.28.
2017.08.08.
2017.09.13.
2017.10.24.

4 415 Ft
4 454 Ft
4 481 Ft
4 278 Ft
4272 Ft
4 480 Ft
4085 Ft
4110 Ft
3970 Ft
3970 Ft
4 001 Ft
3755 Ft
3650 Ft
5905 Ft
5899 Ft
5710 Ft
5750 Ft
5921 Kt
6 360 Ft
6 940 Ft
6 857 Ft
7 148 Ft
7 846 Ft
7929 Ft
8 621 Ft
8 770 Ft
9 396 Ft
8 740 Ft
8475 Ft
9500 Ft
9930 Ft
10 375 Ft
10 810 Ft
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vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas

vétel

39 Ft

-203 Ft

208 Ft

25 Ft

0 Ft

-246 Ft

2 255 Ft

-189 Ft

171 F

580 Ft

291 Ft

83 Ft

149 Ft

-656 Ft

1025 Ft

445 Ft



2017.11.09.
2017.12.21.
2018.02.27.
2018.07.04.
2018.09.18.
2018.10.08.
2018.12.27.
2019.03.06.
2019.05.02.
2019.07.12.
2019.08.29.
2019.09.11.
2020.01.09.
2020.02.24.
2020.02.27.
2020.05.07.
2020.07.16.
2020.10.19.
2021.01.25.
2021.05.06.
2021.07.02.
2021.08.19.
2021.09.24.
2021.10.18.
2021.10.26.
2022.01.13.
2022.02.22.
2022.05.04.
2022.06.07.
2022.06.29.
2022.09.27.
2022.10.20.
2022.12.14.

10 445 Ft
10 620 Ft
11 540 Ft
10 380 Ft
9965 Ft
10 150 Ft
11 150 Ft
12 050 Ft
12 720 Ft
12 400 Ft
11 950 Ft
12 680
15 160
14 950
14 350

9 305

10 740
9830

13 250
14 230
16 090
17 740
17 500
19 045
19 250
18 215
15430
10 700

9 050

8 488

8 284

8 988

10 255
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cladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladés
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel
eladas
vétel

eladas

-365 Ft

920 Ft

-415 Ft

1 000 Ft

670 Ft

-450 Ft

2 480 Ft

-600 Ft

1435 Ft

3420 Ft

1 860 Ft

-240 Ft

205 Ft

-2 785 Ft

-1 650 Ft

-204 Ft

1267 Ft



2023.01.18. 11 465 vétel
2023.02.02. 10 770 = eladas -695 Ft
2023.05.02. 10 665 vétel
2023.07.13. 12 220  eladas 1555 Ft
2023.07.20. 12 650 wvétel
2023.09.07. 14 290 = eladas 1640 Ft
2023.11.16. 13910 wvétel
2024.02.06. 16 900 = eladas 2990 Ft

16. tablazat: a TRIX kereskedési jelzései

Forrds: Sajat szerkesztés Exelben, a BET historikus adatai alapjin

A vizsgélt idészakban Osszesen 75 darab kereskedési ligyletre keriilt sor, ebbdl 43 darab zarult

pozitiv eredménnyel (57,3%). Az Gsszes nyereség 20 696 forint, egy tigyletre vetitve 276 forint.

A legrosszabb eredmény a 2022. januar 13-i vétel és februar 22-i eladas volt, 2785 forint

veszteséggel. A legnagyobb nyereséget a 2020. oktober 19-i vétel, majd 2021. januar 25-i

eladas realizalta, 3420 forintot. A szoras 1002 forint. Az ligyletek nyereség/befektetés aranya

atlagosan 104,8%, a szoras 15,8%.

Az 5.4. fejezet Fibonacci szintjei a kdvetkezo eladasi jelzéseket adtak:

2006. augusztus 8-i eladas a julius 11-i vételre, a 0%-0s Szinten, az eredmény -500
forint

2006. december 19-i eladas, (8 nappal korabbi vétel), a 100%-o0s szinten, az eredmény
172 forint,

2007. november 12-i eladas (vétel oktober 1-én), a 38,2%-o0s szinten, az eredmény -404
forint,

2007. december 17-i eladas (vétel 3 nappal korabban), a 38,2%-os szinten, az eredmény
-320 forint,

2009. augusztus 26-i eladas (augusztus 5-i vétel), az eredmény 698 forint,

2010. jalius 19-1 eladés (vétel 4 nappal kordbban), a 38,2%-os szinten, az eredmény -
470 forint,

2010. szeptember 14-i eladas (vétel 5 nappal korabban), a 38,2%-0s szinten, az
eredmény 121 forint,

2013. majus 31-i eladas (majus 3-i vétel), az eredmény 120 forint,
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e 2016. aprilis 22-i eladas (marcius 4-i vétel), az eredmény 773 forint,

e 2016. augusztus 19-i eladas (julius 25-i vétel), az eredmény 263 forint,

e 2017. november 6-i eladas (oktober 24-i vétel), a 100%-o0s szinten, az eredmény -135
forint,

e 2020. junius 1-i eladas (majus 7-i vétel), a 38,2%-0s szinten, az eredmény 1545 forint,

e 2020. december 21-i eladas (oktober 19-i vétel), az eredmény 3150 forint,

e 2022. méjus 26-1 eladas (22 nappal korabbi vétel), a csokkend arfolyam atiitotte a 100%-
0s szintet, az eredmény -1690 forint,

e 2022. augusztus 15-i eladas (junius 29-1 vétel), 100%-os szinten, az eredmény 488
forint,

e 2023. junius 19-i eladas (majus 2-i vétel), 38,2%-os szinten, az eredmény 1165 forint,

e 2023. augusztus 31-i eladas (julius 20-1 vétel), 61,8%-0s szinten, az eredmény 1715
forint,

e 2023. december 6-i eladas (november 16-i vétel), 61,8%-o0s szinten, az eredmény 600

forint.

6. OTP részvény osszehasonlitasa mas pénzigyi

instrumentumokkal

A 4. hipotézisem soran arra kerestem a valaszt, hogy az OTP részvény képes-e legalabb akkora
hozamot hozni, mint mas népszeri pénziigyi instrumentumok Magyarorszagon (hosszu

kotvény alap, ingatlanalap, mas magyar blue-chip részvények).

Ennek meghatdrozasa soran a hozam mellett az adott instrumentum kockazatéara (arfolyamok
szoOrasara) is figyelni kell. A gyakorlatban az egyik alkalmas értékelési eszkdz a Sharpe-mutato,

melynek kiszdmitésa a kovetkezd képlet alapjan torténik:

(rl —rs)
Sharpe mutaté=
ol

, ahol

e r;: a valasztott instrumentumunk altal elért éves hozam,

e It az éves kockazatmentes hozam,
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e o a valasztott instrumentum napi hozamainak szoréasa évesitve.

A Sharpe-mutat6 arra keresi a valaszt, hogy a befektetésiink egységnyi kockazataért cserébe
mekkora kockdzatmentes hozam feletti extra hozamot kindl. Minél magasabb a Sharpe-mutato,
anndl jobb a valasztott instrumentumunk teljesitménye, azaz annal nagyobb szoérdsegységre
(egységnyi kockazati szintre) vetitett tobblethozamot sikertilt elérni a kockédzatmentes hozam

felett. (Brealey-Myers:2005: 175-179., 183-188.)

Gyakorlati szamitdsaim sordn a 4 magyar blue chip, valamint az OTP Maxima A hosszu
kotvény alap, illetve az OTP Ingatlan A alap elmult 10 éves teljesitményét elemeztem, a
vizsgalati id6szak: 2014.05.23-t61 2024.05.22-1g tartott. A szlikséges adatokat a Befektetési
Alapkezelok ¢és Vagyonkezelok Magyarorszagi Szovetsége (tovabbiakban BAMOSZ) és a
Budapesti Ertéktézsde (tovabbiakban BET) honlapjarol toltottem le
(https://bet.hu/oldalak/adatletoltes és https://www.bamosz.hu/letoltesek), a kockazatmentes

hozam megallapitdsdhoz az elmult 10 év 10 éves allampapir hozamainak az atlagit vettem

alapul (https://akk.hu/statisztika/hozamok-indexek-forgalmi-adatok/referenciahozamok ). Az

elmult 10 év 10 éves allampapir hozamainak az atlaga 4,06% lett a letoltott adatok alapjan és

ezt vettem alapul az éves kockazatmentes hozam értékénél.

A BET honlapjardl letoltott historikus részvény arfolyamokat korrigaltam az elmilt 10 év
kumulalt osztalékjaval, hogy egyrészt az osztalék hozam ne vesszen el, illetve az ugynevezett
,mesterséges” osztalék miatti arfolyamcsokkenés miatti szoras ndvekedéstol is tudjam tisztitani

az adatsorom.

A kapott eredményeim az alabbi tablazat mutatja, mely alapjan jol latszik, hogy az OTP
részvény a vizsgalt 10 évben évente 15,2%-o0s hozamot nyujtott, mely a legjobb teljesitményt

jelentette a vizsgalt befektetések koziil.

Instrumentum .
Nominalis Evesitett
Mol 154,0% 9,8%
Richter 145,7% 9,4%
Telekom 265,0% 13,8%
OoTP 310,5% 15,2%
OTP Maxima A 27, 7% 2,5%
OTP Ingatlan A 52,7% 4,3%

17. tablazat: A vizsgalt instrumentumok elmult 10 éves nominalis, illetve évesitett hozama
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Forrds: Sajat készités, www.bamosz.hu, www.bet.hu adatletéltés alapjan

A kapott szép eredmény mellett azonban tudjuk, hogy a banki részvények joval nagyobb
kockazattal birnak, mely az arfolyamuk szérasdban is megmutatkozik, ezért a mar emlitett
Sharpe-mutatot hivtam segitségiil, hogy a hozam mellett a kockazatot is érzékeltessem. A
kapott eredményeim az aldbbi tadbldzat mutatja be, ahol jol lathat6, hogy a kockazatot
szdmszerusitve az OTP a Magyar Telekom utdn a 2. legjobb befektetés volt a vizsgalt
instrumentumok koziil. Ezek alapjan a hipotézisem elfogadom, mely szerint az OTP képes

legalabb akkora hozamot hozni, mint mas népszerti befektetések.

Evesitett

Instrumentum Szoras (napi) Evesitett széras kockazatmentes Sharpe-mutato

kamat
Mol 1,4% 21,8% 4,1% 0,26
Richter 1,4% 22,8% 4,1% 0,23
Telekom 1,0% 15,3% 4,1% 0,64
OTP 1,8% 28,6% 4,1% 0,39
OTP Maxima A 0,3% 5,1% 4,1% -0,31
OTP Ingatlan A 0,1% 0,9% 4,1% 0,28

18. tablazat: A vizsgalt instrumentumok elmult Sharpe-mutatdja az elmult 10 év teljesitménye

alapjan

Forrds: Sajat szerkesztés a www.bamosz.hu, www.bet.hu adatletoltés alapjan

A kapott eredményeket a jobb vizualizacid miatt az alabbi abran is szemléltettem, ahol szintén

latvanyos a Magyar Telekom j6 teljesitménye.
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Vizsgalt befektetések hozam-kockazat kapcsolata 10
éves tavon
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23. abra: A vizsgalt instrumentumok hozam-kockazat profilja az elmult 10 év alapjan évesitett

szinten

Forras: sajat szerkesztés www.bamosz.hu, www.bet.hu adatletoltés alapjan

7. Osszefoglalo

A vizsgalatok soran kapott eredmények alapjan az 1. hipotézisemben a 20 €s 15 éves tartasra
elfogadom. A 10 éves tartas esetén az inflacioval levont hozam mar nem pozitiv eldjeli. A
vizsgalt esetek majdnem 20%-a nominalisan is veszteséges, kiilondsen a 2010-es évek kdzepén.
Feltételezésem szerint a 2008-as valsag eldtti években vasarolt OTP részvényt kifejezetten
elénytelen volt 10 év utan eladni. A 10 éves hozam 26,1%-0s szorasa szintén magas kockazatot

jelez.

A 4. hipotézis igazolasa soran az OTP egy kifejezetten dinamikus instrumentum képét mutatta
mas befektetésekhez képest, egyszerre rendkiviil komoly hozampotencidval és magas
kockézattal. Véleményem szerint a hazai blue-chipek koziil talan a legalkalmasabb technikai

jellegli elemzésekhez.

A 2. és 3. hipotézis vizsgalatara trendkovetd indikatorokat teszteltem a kozéptavu kereskedésre
¢s megfigyelve mennyire miikddnek sikeresen a 2002 ¢és 2024 kozotti arfolyammozgasokon. A

kovetkezd eredmények sziilettek:
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Indikatorok Nominalis hozam  Varhato (atlag) hozam  Hozam szorasa

SMA200 13 947 Ft 4,6% 25,6%
EMA200 13134 Ft 3,5% 22,9%
WMAZ200 11 925 Ft 2, 7% 17,3%
Két mozgoatlag 6 910 Ft 19,8% 60,2%
Harom

6 125 Ft 32,4% 88,1%
mozgoatlag
TRIX 20 696 Ft 4,8% 15,8%

19. tablazat: Indikatorhasznalat eredményei az OTP részvény napi zaroarfolyamara 2002-

2024
Forrds: Sajat szerkesztés BET adatai alapjan

Megallapithat6, hogy a nomindlis és a befektetésardnyos nyereség nem fiigg Ossze, sot
kifejezetten ellentétes iranyu. Ennek egyik oka, hogy magas abszolut hozam elérése rengeteg
tesztet igényel, hiszen gyakoriak a téves, fals jelzések. Két vagy harom mozgodatlag esetén
sokkal kevesebb kereskedési ligylet van, a jelzések ritkabbak, ezaltal a hozamszerzési lehetdség
is. Ellenben a befektetett pénz ardnyaban magas atlaghozamokat tud produkélni. A kockazat
viszont szintén rendkiviil magas. A 2. hipotézist elfogadhatonak tartom, a befektetd tudja
haszndlni nyereség elérésére, viszont tapasztalatom szerint rendkiviil energiaigényes. A
trendkovetd indikatorok esetében komoly kockéazat, hogy a jelzések tul késon érkeznek, igy az
adasvétel rosszul lesz idézitve. Hamis jelzések esetén a befektetd kénytelen néhany napon beliil
zarni a pozicidt, ellenben a pozitiv tranzakciok zarasara akar honapokat is sziikséges varni. A
Fibonacci szintek alkalmazasaval a célom stop pontok elhelyezése volt, abban bizva, hogy a

kereskedések kockazatat csokkenthetem vele. Az eladasokat igy elébbre hoztam, a vételi

jelzések valtozatlanok maradtak.

Indikatorok Nominalis hozam Varhato (atlag) hozam Hozam szérasa
SMAZ200 10 484 Ft 4,2% 25,6%
EMA200 10 583 Ft 3,4% 22,9%
WMAZ200 6675 Ft 2,2% 15,8%

Két mozgoatlag = 3 486 Ft 15,6% 56,3%

Harom

mozgoatlag 6071 Ft 31,2% 84,3%
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TRIX 20 578 Ft 4,7% 15,5%
20. tablazat:Indikatorhaszndlat eredmeényei Fibonacci indikatorral finomitva az OTP

részvény napi zaroarfolyamara 2002-2024

Forrds: Sajat szerkesztés BET adatai alapjan

A valtoztatasok bar leroviditik a tartasi idot, pusztan enyhén képesek csokkenteni a rendkiviil
magas kockazatot, viszont a hozamok szintén csokkennek a gyorsabb eladdsok miatt. A 3.

hipotézist cafolnom kell, legalabbis az altalam hasznalt trendkdvetd indikatorokra nézve.

Ett6] fliggetleniil a Fibonacci szinteket hasznos megoldasnak tartom az arfolyammozgéasok
figyelésére, illetve eldrejelzések megtételére. Utolsé megfigyelésem alapjan az arfolyam
emelkedé trendben van megtorve az orosz-ukrdn habora kitdrése utdni csokkenést.
Feltételezem, hogy amennyiben az arfolyam attdri az altalam 100%-nak tekintett 18 700
forintos ellenallas szintet, akkor el fogja érni a 161,8%-0s szintet, 25 462 forintnal.
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A dolgozat cime: Az OTP Bank részvény arfolyamanak vizsgalata a technikai elemzés
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Dolgozatom témdjanak az arfolyamelemzést valasztottam, ezen beliil az OTP torzsrészvény
arfolyamat vizsgaltam a technikai elemzés segitségével. Az elméleti részben eldszor a tozsde
vildgat ismertettem, kiilonds tekintettel a Budapesti Ertéktézsdére. Ezutan bemutattam a
kiilonb6zo, arfolyamelemzési elméleteket, technikakat, befektetési filozofidkat. Részletesen
ismertettem a technikai elemzés fajtait. Végiil az OTP Bank Nyrt. bemutatasaval zartam a

dolgozat elméleti részét.

Gyakorlati kutatasom soran az OTP részvény arfolyamat és mas tulajdonsagait vizsgaltam.
Elsédleges forrasom a Budapesti Ertéktdzsde honlapjarél letoltott adatok voltak. Az
arfolyamelemzések alapjaul a zardarakat vettem. Az altalam vizsgélt idészak 2002. majusatol
tartott 2024. majusaig. A multbeli adatok vizsgalataval elsddleges célom volt bebizonyitani,
hogy hosszu- vagy kozéptava kereskedési stratégidkat Ilehet sikeresen alkalmazni

arfolyamnyereség szerzésének céljabol.



A hosszt tava megkozelités esetében a részvény 15 vagy 20 évre tervezett vasarlasat
elényosebnek taladlom a 10 évre tervezéssel szemben. 20 éves tartds idején példaul a részvény

atlagosan évi 18,8%-0s novekedést produkalt, szorasa pedig minddssze 3,1% volt.

A kozéptava befektetést trendkdvetd indikatorok segitségével vizsgaltam. Szamitasaim alapjan
a modszer segitségével szintén lehet pozitiv hozamokat elérni, viszont gyakoriak a hibas
jelzések, illetve a stratégia sok energiat igényel a befektetotél. Magas hozamokat
legkdnnyebben két vagy harom mozgdatlag egyiittes hasznalataval lehet elérni. Utdbbi esetében
atlagosan egy tligyletb6l 32,4%-0s hozamot lehet elérni, viszont a kockazat is itt a legmagasabb

88,4%-0s szorassal.

Az OTP részvény Osszehasonlitisa a legjelentdsebb magyarorszdgi pénziigyi
instrumentumokkal azt mutatja, hogy az értékpapir egy rendkiviil magas hozamu, ugyanakkor
magas kockazata befektetés. A Sharpe-mutatobol kiindulva csak a Telekom részvény tekinthetd

jobb befektetésnek a vizsgalt 10 éves tavlatban.

Reményeim szerint dolgozatom segit betekintést nytjtani a kisbefektetok vilagaba, érzékeltetve

a befektetések koziili dontési helyzeteket, dilemmakat.



