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GPT-5.1 (OpenAl) széveg generalasa 9. fejezet 20%
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hallgaté alairasa®
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3 Kizardlag kézi alairas alkalmazhato.
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1. Bevezetés — Tozsdei hullamvasut és a mentoov: miért
keressiik a biztonsagot?

A vildggazdasag mitkodésének egyik legmeghatdrozobb eleme a tékepiac, amely a modern
gazdasagi rendszer vérkeringését adja. A t6zsdék nem csupan a vallalatok finanszirozasanak
szinterei, hanem a befektetdi bizalom, a gazdasagi véarakozasok ¢és a tarsadalmi hangulat
barométerei is. A részvénypiacok folyamatos mozgasban vannak — egyszer euforiat, maskor
panikot tiikkroznek —, és éppen ez a kettdsség adja a varazsukat és kiszamithatatlansagukat. A
tézsde a kapitalista gazdasag egyik legdsszetettebb mechanizmusa: egyszerre kockazatforras és

lehetdség, félelem €s remény, zuhanas és emelkedés.

A globalis pénziigyi rendszerben a tékepiacok kulcsszerepet toltenek be a forrasallokacioban.
A befekteték dontései kozvetleniil befolyasoljak, mely dgazatok, technologidk és vallalatok
jutnak forrashoz, ezaltal a gazdasagi ndvekedés iranyat is formaljak. A tézsde tehat nem csupan
a pénz mozgasanak terepe, hanem egyfajta ,,gazdasagi iranytli”, amely megmutatja, merre tart
a vilag. Nem véletlen, hogy amikor a piac esik, a média, a kormanyzatok és a hétkoznapi
emberek figyelme is a tézsdére szegezddik — mintha annak rezdiiléseibdl olvasni lehetne a

JOVOL.
1.1. Ha vihar jon, hova bujik a befektetd?

A pénziigyi valsagok ¢és a gazdasagi bizonytalansag id6szakai mindig is kiilonleges helyzetet
teremtettek a befektetok szamdra. Amikor a piacok meginognak, a befektetdi pszichologia
latvanyosan megvaltozik. A korabban kockézatvallald magatartast felvaltja a biztonsag
keresése, amit a szakirodalom a ,,flight-to-quality” jelenséggel ir le. Ez a viselkedés lényege,
hogy a befektetdk elhagyjak a magas kockazat eszkézoket — példaul a novekedési

részvényeket vagy a feltorekvo piacokat — és defenziv, stabil eszkdzokbe menekiilnek.

A torténelem soran tobb valsag is megmutatta, hogy a befektetdi bizalom mennyire torékeny.
Csak hogy az ezen évezred torténéseit emlitsem: a 2000-es évek eleji dotkom-lufi kipukkandsa,
a globalis pénziigyi valsadg vagy épp a COVID-19 jarvany, valamint a 2022-2023-as inflacios
sokk mind ravilagitott arra, hogy a piac pillanatok alatt képes dsszeomlani. Az esés azonban
nem egyformén érint minden vallalatot vagy részvénytipust. Mig egyes cégek értéke dramaian
zuhan, addig masok — kiilondsen a stabil, osztalékfizeté vallalatok — sokkal ellenallobbnak

bizonyulnak.



A befektetdk ilyenkor gyakran ,horgonyokat” keresnek a viharban: olyan eszkozoket, amelyek
nemcsak értékmegOrzést, hanem kiszamithatd bevételt is biztositanak. A biztonsagérzetet
ilyenkor nemcsak az arfolyam stabilitdsa, hanem a rendszeresen érkezo osztalék is adhatja. Az
osztalékfizetd részvények ezért valsagos idokben gyakran elétérbe keriilnek, hiszen ezek a
vallalatok jellemzdéen erds pénziigyi hattérrel, stabil iizleti modellel és fegyelmezett

menedzsmenttel rendelkeznek.

1.2. Osztalék: apré csepp a tengerben vagy stabil horgony?

Az osztalékfizetd részvények vilaga kiilonleges helyet foglal el a befektetések univerzuméban.
Els6 pillantasra talan apro tételnek tlinhet az osztalékhozam a gyorsan novekvd arfolyamok
mellett, &am hosszu tdvon az jra befektetett, avagy visszaforgatott osztalék hatasa elképesztden
erds. A befektetok pszichologidja szempontjabol az osztalék egyfajta ,,jutalom”, amely
fiiggetlen az arfolyam pillanatnyi alakulasatoél. Mig a novekedési részvények esetében a
befektetd a jovobeli profit reményében vallalja a kockazatot, addig az osztalékrészvények a

jelenben realizélhat6 pénzaramot kinaljak.

A stabil osztalékpolitika sokszor a vallalat megbizhatdsaganak és érettségének szimboluma. A
befektetok hajlamosak nagyobb bizalmat szavazni olyan cégeknek, amelyek képesek
¢vtizedeken at kovetkezetesen fizetni, s6t novelni osztalékukat. Ez a stabilitas kiilondsen vonzo
azok szadmara, akik hosszu tdvon, kiszamithaté hozamra torekednek — példaul nyugdijalapok,

konzervativ portfoliok vagy értékalapu befektetok.

Pszichologiai szempontbol az osztalék szerepe tulmutat a pénziigyi jelentésén: az
osztalékfizetés ,,megfoghatova” teszi a befektetést. Mig az arfolyamnyereség csupan papiron
létezik addig, amig el nem adjuk a részvényt, az osztalék kézzelfoghatd hozamot, egyfajta cash
flow-t nyujt a befektetonek. Ez a jelenség kiilondsen valsag idején fontos, amikor a piaci
arfolyamok hektikusan mozognak, de az osztalékfizetés stabilitasa érzelmi és bizalmi

kapaszkodot ad a részvényeseknek.

1.3. Kiralyi klub: miért kiilonlegesek az Osztalékkiralyok?

Az osztalékkiralyok (Dividend Kings) a tékepiac elitjébe tartoznak. Ezek azok a
vallalatok, amelyek legalabb 50 egymast koveté6 évben minden esztendében ndvelték
osztalékukat — fiiggetleniil attél, milyen gazdasagi kornyezet uralkodott. Fontos
megjegyeznem, hogy az osztalék novelésének évente kellett torténnie, nem minden

osztal¢kfizetés sordan (a legtobb vizsgalt vallalat negyedévente fizet osztalékot). Ez a



teljesitmény nemcsak pénziigyi stabilitast, hanem kivételes vallalatiranyitast, hossza tavu

stratégiai gondolkodast és fegyelmezett tokeallokaciot feltételez.

Az osztalékkiralyok klubjaba tartozo cégek — mint példaul a Procter & Gamble, a Johnson &
Johnson vagy a Coca-Cola — nem csupan ikonikus markék, hanem valsdgokon edzett
intézmények is. E vallalatok képesek voltak az 1970-es évekre jellemzd stagflacios évek, az
1973-as olajvalsag utan, a 2000-es évek eleji dotkom-lufi kipukkanésa soran, a gazdasagi valsag
¢s a COVID-jarvany idején is megérizni pénziigyi egyensulyukat és tovabb ndvelni
osztalékukat. Ez a rendkiviili teljesitmény azt sugallja, hogy ezek a cégek olyan belsé védelmi
mechanizmusokkal rendelkeznek — példaul stabil keresletii termékek, erdés markahtiség,

konzervativ pénziigyi stratégia —, amelyek lehetdvé teszik szamukra a valsagok atvészelését.

Az osztalékkiralyok tehat nem pusztan a stabilitds szimbdolumai, hanem egyfajta
»biztonsagi menedék” szerepet is betoltenek a befektetok szemében. A kutatds egyik
legizgalmasabb kérdése éppen az, hogy ez a valsagallésag mennyire valds, és mennyiben
inkabb befektetdi illuzio. Vajon az osztalékkiralyok tényleg jobban teljesitenek valsag idején,

vagy csupan a multjuk miatt élveznek nagyobb bizalmat?

1.4. A dolgozat célja

Jelen dolgozat célja annak feltarasa, hogy az osztalékkiralyok valéban képesek-e valsag
idején megoérizni stabilitasukat, és mennyiben szolgalnak biztonsagos menedékként a
befektetok szamara. A kutatds empirikus vizsgalat segitségével hasonlitja Ossze az
osztalékkirdlyok és a szélesebb piaci index (S&P 500) teljesitményét kiilonbozé valsagok

id6szakaiban, elemezve a hozamokat, a volatilitast és a visszaesés mértékét.

A dolgozat masik célja, hogy a befektetdi pszichologia és a pénziigyi elmélet oldalarol is
megvilagitsa, miért hajlamosak a befektetok a valsagok idején defenziv eszk6zokhoz fordulni,
¢s hogy az osztalékkiralyok ,,valsagallosdga” mogott valodi fundamentumok vagy inkabb

viselkedési tényezOk huizodnak-e meg.

Dolgozatom felépitését tudatosan, egy logikusan felépitett keretrendszer mentén alakitottam ki.
Ennek célja, hogy az olvasd szamara a téma minden lényeges aspektusat atfogdé modon,
egymasra ¢épiild gondolati egységekben mutassam be. A dolgozat sordn olyan informaciok is
helyet kaptak, amelyekkel az olvaso feltehetden mar kordbban is tisztdban volt, azonban ezek
ismételt és rendszerezett bemutatdsa elengedhetetlen ahhoz, hogy a vizsgélat targyat teljes

Osszefliggésében értelmezhessiik. Ezen alapvetd ismeretek ismételt bemutatdsa nem pusztan



formai elem, hanem a dolgozat végsd kovetkeztetéseinek megértését ¢s megalapozottsagat
szolgalja. Célom, hogy a dolgozat végére az olvaso atfogd képet kapjon a témardl, és vilagosan

értse a kutatas logikai ivét, amely elvezet végso allitasomhoz és kdvetkeztetéseimhez.

2. Arészvények vilaga — tulajdonrész a tozsdei jatszmaban

Dolgozatom elején roviden Osszefoglalom és bemutatom azokat a fogalmakat, valamint a
részvény- és befektetési stilusokat, amelyek a késobbi elemzések ¢és kovetkeztetések
megértéséhez alapvetd kiindulopontként szolgdlnak. E fejezet célja, hogy egységes
terminoldgiai és elméleti alapot biztositson a dolgozat tovabbi részeihez, ezaltal eldsegitve a
témaban vald eligazodast ¢€s a késobbi fejezetekben targyalt Osszefiiggések pontosabb

értelmezését.

2.1. Arészvény fogalma és gazdasagi jelentésége

A részvény a modern tokepiac egyik legfontosabb értékpapirja. Tulajdonosi jogot testesit meg
egy vallalatban, amelyet részvénytarsasagi formaban muikddtetnek. A részvény vasarldja —
ellentétben a kdtvénytulajdonossal — nem hitelezdje, hanem tulajdonosa a cégnek, még ha
csupan egy paranyi hanyadban is. Ezzel aranyosan részesiilhet a vallalat nyereségébdl (osztalék
formajaban), valamint jogosult a vallalat kozgylilésén valo részvételre és szavazati joggal

rendelkezik ezeken (igy a befektetd aktivan részt tud venni a dontéshozatali folyamatban).

A részvény tehat nemcsak pénziigyi eszkoz, hanem tulajdonjog is, amelynek értékét a piac
kollektiv varakozasai és a vallalat jovébeni teljesitménye egyarant meghatérozza. Eppen ezért
a részvénypiac a kapitalista gazdasagi rendszer egyik legfontosabb hajtomotorja: a vallalatok

finanszirozéashoz jutnak, a befektetok pedig részesednek a gazdasagi ndvekedés gyiimolcseibdl.

A tokepiac hatékonysaga, likviditasa és mélysége kozvetleniil hat a gazdasag dinamizmusara.
A részvények arfolyammozgéasai a gazdasagi ciklusok egyik legérzékenyebb indikatorai,
amelyek elére jelezhetik a varhato recessziokat vagy fellendiiléseket. Eppen ezért a részvények
vildga nemcsak a pénziigyi szakemberek, hanem a kozgazdasigtan egészének egyik

legfontosabb vizsgalati teriilete.

2.2. Arészvények tipusai és jellemzoik

A részvények tobbféle szempont alapjan is csoportosithatok. Az alap és az egyik legfontosabb

megkiilonboztetés a jogokhoz és az osztalékfizetéshez vald viszonyuk szerint torténik.



a) Torzsrészvény

A torzsrészvény a leggyakoribb tipus, amely a tulajdonosi jogok teljes korét biztositja.
Tulajdonosa szavazati joggal rendelkezik a kdzgytilésen, és jogosult az osztalékra, amennyiben
a tarsasag azt fizet. Arfolyama kozvetleniil tiikrozi a vallalat teljesitményével és jovojével

kapcsolatos piaci varakozasokat.
b) Elsébbségi részvény

Az els6bbségi részvények tulajdonosai els6bbséget ¢lveznek bizonyos jogok tekintetében —
példaul osztalékfizetéskor vagy felszamolas esetén. Ugyanakkor jellemzéen nem rendelkeznek
szavazati joggal. Ez a tipus inkabb a stabil jovedelemre torekvd, konzervativ befektetok

szamara vonzo.
c¢) Visszavalthato és dolgozoi részvények
Ezek specialis kategoridk: a visszavalthato részvény esetén a tarsasag késobb visszavasarolhatja

az értékpapirt, mig a dolgozodi részvény a munkavallalok 0sztonzésére szolgal. A tékepiacon

kevésbé jellemzdek, de a vallalatiranyitas és motivacios rendszerek szempontjabol fontosak.

2.3. Részvények osztalyozasa befektetési szempontbdl

A befektetok a részvényeket gyakran novekedési potencialjuk, osztalékpolitikdjuk vagy
kockézati profiljuk alapjan kategorizaljak. Ez a szemlélet kozelebb all a gyakorlati
portfolioépitéshez.

a) Novekedési (growth) részvények:

Ezek a vallalatok jellemzden gyorsan novekvo arbevétellel és profitkilatasokkal rendelkeznek,
viszont kevés vagy semmilyen osztalékot nem fizetnek. A befektetdk itt a jovobeli

arfolyamnyereségben biznak. Klasszikus mai példak: Tesla, Amazon, Nvidia — amelyek

arfolyama gyakran extrém volatilitdst mutat.
b) Ertékrészvények (value stocks):

Az értékrészvények tipikusan alulértékelt vallalatokat jelentenek, melyek fundamentalisan
stabilak, de a piaci hangulat miatt arfolyamuk viszonylag alacsony. Ezeket a befektetok ,,rejtett
kincseknek” tartjak. Ide tartozhatnak az osztalékfizetd, alacsony P/BV mutatoji vallalatok
— tehat az osztalékkiralyok is az értékalapu befektetés logikajaba illeszkednek.

c) Ciklikus és defenziv részvények:



A ciklikus részvények (pl. autdipar, technoldgia) teljesitménye szorosan koveti a gazdasagi
ciklust: fellendiiléskor szarnyalnak, recesszioban visszaesnek. A defenziv részvények (pl.
egészségligy, kozmiivek, alapfogyasztasi cikkek) ezzel szemben valsag idején is stabilak, mivel
termékeikre akkor is fennmarad a kereslet. Az osztalékkiralyok zome ebbe a kategoriaba

tartozik — ez adhatja valsagallé jellegiik alapjat.

A részvények ilyen jellegli kategorizalasa jol ravilagit arra, hogy a vallalatok eltérd kockazati

és hozami profilja alapvetden meghatarozza befektetdi szerepiiket a portfoliokban. !

2.4. Befektetési stratégiak a részvénypiacon

A részvénybefektetok eltérd célokat €s modszereket kdvetnek. Az alabbiakban a legfontosabb

stratégiakat ismertetem, kiilon kitérve az osztalékalapu megkozelitésre.
a) Buy and hold — a tiirelmes befekteto filozofiaja

A hosszu tava ,,buy and hold” stratégia alapja, hogy a piac idovel mindig emelkedik, igy a
legfontosabb tényezo az idotav. A befekteté nem reagal rovid tavua arfolyam-ingadozasokra,
hanem Kkitart a fundamentalisan erés vallalatok mellett. Warren Buffett is ennek a

megkozelitésnek a legismertebb képviseldje.
b) Osztalékbefektetés

Az osztalékrészvény-stratégia a rendszeres készpénzaramlasra épiil. A befektetdé nem (vagy
nem csak) arfolyamnyereséget var, hanem biztos, kiszdmithato jovedelmet. E stratégia egyik
legnemesebb formaja az osztalékkiralyok portfolioja, ahol a cél a stabil, évtizedeken at
novekvé osztalékaramlas. Az ilyen vallalatok altalaban érett, alacsony adossagallomanyu,

stabil cash flow-val rendelkez6 cégek.
c) Novekedési befektetés

A novekedési befektetok olyan vallalatokat keresnek, amelyek jovobeli profitndvekedése
gyorsabb az atlagnal. A hangsuly a jovébeli potencialon, nem a jelenlegi értékeltségen van. Bar

a hozamlehetdség magas, a kockézat is az.
d) Ertékalapi befektetés

Az értékalapu megkozelités 1ényege, hogy a befektetd olyan részvényeket vasarol, amelyek a

valos értekiikhoz képest oleson forognak. Az elemzéshez DCF modellt és/vagy fundamentalis
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mutatokat (P/E, P/BV, ROE stb.) hasznal. Ez a stratégia gyakran kombinalhato az
osztalékbefektetéssel, hiszen a magas osztalékhozam gyakran az alulértékeltség egyik jele

(Iehet).
e) Technikai kereskedés

A technikai elemz6k nem a vallalat gazdasagi teljesitményét, hanem az arfolyamok multbeli
viselkedését vizsgaljak. Grafikonokat, trendvonalakat, indikatorokat elemeznek, és az emberi
viselkedés mintazatait keresik a piacban. Ez a megkozelités rovid tava kereskedésre jellemzo,

¢s alapvetden eltér a fundamentélis befektetd szemléletétol.

A bemutatott stratégiak jol szemléltetik, hogy a befektetok eltérd kockazatvallalasi hajlandosag,

hozamelvaras és id6tav alapjan valasztanak a kiilonb6z6 megkozelitések koziil.?

2.5. Az osztalék szerepe a részvénypiacon

A 20. szazad elején a befektetok tobbsége elsdsorban az osztalékra fokuszalt: a részvényeket
kvazi jovedelemtermeld eszkoznek tekintették. A II. vilaghaborti utin azonban a gazdasagi
novekedés és a vallalatok expanzids politikdja eldtérbe helyezte a novekedési stratégidkat. A
2000-es évek eleji dotcom-buborék €és a 2008-as pénziigyi valsdg azonban Ujra rairanyitotta a
figyelmet a stabil, osztalékfizetd vallalatok értékére. A befektetdk rajottek: a gyors ndovekedés
igérete nem helyettesiti a valos pénzdramlast. Az osztalék szerepének torténelmi atalakuldsat

dolgozatom egy késobbi, 4.1. fejezetében részletesebben is kifejtem.

Az osztalék — kiilondsen valsag idején — pszichologiai tamaszt is nyujt: a befektetd szamara
kézzelfoghato, kiszamithatdé hozamot jelent, ami csdkkenti a bizonytalansagérzetet. Ez a
gondolat kozvetleniil vezet az osztalékkiralyok vizsgalatahoz, akik a tdzsdei torténelem
legkitartobb osztalékfizetdi — a valsagok, inflacios sokkok és piaci 0sszeomlasok ellenére is

novelték kifizetéseiket.
2.6. Osszegzes

Ez a fejezet rovid attekintést nyujtott a részvények alapvetd tipusairdl, a meghatarozo
befektetési megkdzelitésekrdl, valamint az osztalékok befektetési szerepérdl. Az itt lefektetett
elméleti keret elengedhetetlen ahhoz, hogy a kovetkezo fejezetekben megértsiik, miért érdemes

az osztalékkiralyok valsagallosagat vizsgalni, és hogyan illeszkednek 6k a részvénypiac
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sokszinll vilagaba. A kovetkez6 fejezetben az osztalékkirdly részvényeket fogom részletesen
bemutatni, illetve azon elméleteket, hogy mitél nyujthatnak valsagallosagot a nehéz

1d6szakokban.

3. Osztalékkiralyok — a stabilitas bajnokai a tokepiac
viharjaiban

3.1. Az osztalékkiraly fogalom ¢és eredete

Az ,osztalékkiraly” (Dividend King) kifejezés a befektetési szaknyelvben azon vallalatokat
jeloli, amelyek legalabb 50 egymast koveté évben noveltek az egy részvényre jutd
osztalékukat. Ez nem csupan hosszii tavl stabilitast, hanem kivételes vallalatiranyitasi

kultarat, pénziigyi fegyelmet és valsagokon ativeld iizleti modellt feltételez.?

A cim tehat nem marketingfogas, hanem a piac altal elismert stitusz, amelyet csak néhany
tucatnyi nagyvallalat vivott ki maganak. A legismertebb példak kozé tartozik a Procter &
Gamble, Johnson & Johnson, Target vagy éppen a Coca-Cola — olyan nevek, amelyek a 20.
szazad kozepétdl napjainkig képesek voltak fenntartani a befektetdi bizalmat és a folyamatos

novekedést.

Az osztalékkiralyok koré idével egy sajat befektetdi kozosség és filozofia is kialakult, amely
az értékstabilitast, a kiszamithaté jovedelmet és a hosszi tavi szemléletet helyezi eltérbe

a gyors profit helyett.

3.2. Az osztaléknovelés mogotti vallalati filozofia

Ahhoz, hogy egy vallalat fél évszazadon keresztiil emelni tudja osztalékat, nem elég profitot
termelni — ahhoz stabil iizleti modellre, hatékony koltségstruktirara, diverzifikalt bevételi

forrasokra és fegyelmezett tékeallokaciora van sziikség.
Az osztalékkiralyok jellemzden:

« Erett szektorokban miikodnek, ahol a kereslet viszonylag allando (fogyasztasi cikkek,

egészseégiigy, kozmiivek stb.);

o Eros markahiiséget ¢s piacvezetd poziciot élveznek;
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o Konzervativ pénziigyi politikat folytatnak: elkeriilik a talzott eladdsodast;

o Hosszu tavra terveznek, és nem aldozzak fel a jovOt rovid tdvl nyereségért (nem

Iépnek be a novekedési piacok altal kinalt népszer iparagakba).

E cégek szamara az osztalékndvelés szimbolikus gesztus is: jelzi a piac felé, hogy a
menedzsment bizik a vallalat jovdjében. Amikor egy cég osztalékot emel, azt az {izenetet
probalja atadni a befektetének: ,,Nemcsak ma vagyunk erdsek, hanem a kdvetkezd években is

biztosan megdrizziik nyereségességiinket.”

A pénziigyi stabilitas tehat a vallalat szamara bizalmi eldnny¢ valik, amely ndveli a befektet6i
vonzerot, Uj tokét vonz be, €s ezaltal onmagat erdsitd modon jarul hozza a részvényarfolyam

emelkedéséhez.

3.3. Az osztalékkiralyok helye a részvénypiaci kategoridkban

Az osztalékkiralyok egy sajatos, metszéspontban elhelyezkedé kategériat képeznek:
egyszerre értékrészvények ¢s defenziv részvények, de egyben osztalékalapu befektetési

célpontok is.

Befektetési tipus Kapcsolodas az osztalékkiralyokhoz
Ertékrészvények Az osztalékkiralyok altalaban alacsony P/BV ¢s P/E mutatoval
(value) rendelkeznek, stabil cash flow mellett. A befektetok ,,valodi

értéket” latnak benntk.

Defenziv részvények | Iparaguk kereslete valsagban sem zuhan dssze (pl. alapfogyasztasi

termékek, egészségiigy), ezért arfolyamuk kevésbé ingadozik.

Osztalékrészvények | Az osztalekfizetés nemcsak rendszeres, hanem évrdl évre
novekvd. A jovedelemkomponens dominans szerepet kap a

hozamban.

Buy & Hold stratégia A hosszi tava befektetok idealis celpontjai, hiszen az id6
mulasaval az osztalékjovedelem egyre nagyobb részét teszi ki a

teljes hozamnak.

1. tablazat Befektetési tipusok kapcsolédasa az osztalékkiraly részvényekhez?

4 forras: sajat szerkesztés



A fenti jellemzOk miatt az osztalékkiralyok kiilonésen kedveltek az intézményi befektetok és
nyugdijalapok korében, amelyek stabil, kiszamithatdé hozamot keresnek hosszi idétavra.
Ugyanakkor a maganbefektetok szamdra is vonz6 alternativat kinalnak a bizonytalan tézsdei

id6szakokban, illetve diverzifikalas, valamint kockazatkezelés soran.

3.4. A valsagallosag pénziigyi alapjai

Az osztalékkiralyok gyakran a ,,t6zsde menedékei” valsagidészakban. Ennek oka tobb tényezd
kombinaciojaban keresendo:

1. Stabil kereslet és arbevétel — a termékeik (pl. tisztitoszerek, gyogyszerek,

¢lelmiszerek) irant a gazdasagi visszaesések idején sem csokken jelentsen a kereslet;

2. Konzervativ finanszirozasi struktira — a vallalatok jellemzden alacsony
eladosodottsagi szinttel miukodnek, igy kamatkdrnyezet-emelkedés esetén is

biztonsagban maradnak;

3. Magas toketartalékok — valsagban is képesek fenntartani ¢€és novelni az

osztalékfizetést, ami erositi a befektetdi bizalmat;

4. Befektetoi pszicholégia — az osztalékfizetés ,,valds pénzt” jelent a kézben, ami valsag

idején sokkal értékesebb, mint a puszta arfolyamnyereség reménye.

Ezeknek a tulajdonsagoknak az egyiittes fennalldsa teremti meg azt a védelmi mechanizmust,
amelyet valsagallosagnak tekintiink. Ez nem azt jelenti, hogy e vallalatok részvényeinek
arfolyama ne szenvedne visszaesést, hanem azt, hogy a lejtmenetek jellemzden mérsékeltebbek,

és a piaci sokkokat kovet6 helyredllas 1ényegesen gyorsabban megy végbe.’

3.5. Az osztalékkirdly statusz elérésének feltételei

A vallalatnak, hogy osztalékkiraly lehessen, nemcsak hosszi életre, hanem példas
kovetkezetességre is sziikksége van. Az amerikai tékepiacon kiilon kategoriakba soroljak az

osztalékfizetd vallalatokat:
e Dividend Achievers: legalabb 10 egymast kdvetd évben novelték az osztalékot,

e Dividend Aristocrats: legalabb 25 évnyi novekedést mutatnak fel,
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o Dividend Kings: legalabb 50 évnyi folyamatos osztaléknovelés.

Az osztalékkiralyok klubjaba jelenleg mindossze kb. 50 vallalat tartozik. Ez mutatja, mennyire
kivételes teljesitményrol van szo: fél évszazad alatt tobb valsagot, inflacidos sokkot és
technologiai forradalmat kellett atvészelniiik tgy, hogy minden évben tobbet fizettek a

részvényeseiknek, mint el6z6 évben.

Ez a fajta fegyelem ¢és kovetkezetesség a vallalati ,,DNS” részévé valik. Az osztalékkiralyok
vezetése altalaban részvényesi értékorientalt: a profitmegosztast és a hosszu tavia

stabilitast fontosabbnak tartja, mint a rovid tava spekulativ novekedést.

3.6. Osztalékkiralyok €s befektetoi magatartas

A befektetok szamara az osztalékkiralyok pszichologiai biztonsagérzetet nyUjtanak. Mig a
novekedési részvények arfolyama gyakran extrém kilengéseket mutat, addig az
osztalékkiralyoknal a befektetok valds, kézzelfoghaté jovedelmet kapnak negyedévente,

félévente vagy évente.

Ez a jelenség kiilondsen valsag idején valik fontossd: a tdzsdei arfolyamok esésekor a
befektetdk gyakran ,,menekiilnek” az osztalékfizetd részvényekbe — ezt a viselkedést a
szakirodalom ,,flight-to-quality” néven ismeri. A stabil hozam, a kiszamithatosag ¢és a bizalom

iranti igény feler6sodik, amikor a piacon nd a bizonytalansag.

Nem véletlen, hogy az osztalékkiralyok kevésbé spekulativ befektet6i kort vonzanak:
stabilitast elonyben részesitdé nyugdijasokat és a nyugdijas éveikre tudatosan megtakaritd
befektetéket, valamint intézményi szereploket ¢&s alapkezeldket, akik szamara a
kiszamithatosag és a tartdos megbizhatosag nagyobb értéket képvisel, mint a rovid tavua

arfolyamnyereség.
3.7. Magyar tékepiaci parhuzamok — 1étezik-e hazai Osztalékkiraly?

A magyar tOkepiac viszonylag fiatal és kisebb méretli, ezért természetes, hogy az
,»osztalékkiraly” fogalom nem értelmezhetd ugyantigy, mint az amerikai piacon. A Budapesti
Ertéktézsde néhany stabil osztalékfizetdje — példaul az ANY Biztonsagi Nyomda Nyrt., a MOL
Nyrt. vagy a Richter Gedeon Nyrt. — képes volt hosszabb idon keresztiil fenntartani

osztalékfizetési politikajat, de egyikiik sem rendelkezik tobb évtizedes, megszakitas nélkiili
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osztalékemelési multtal. Ennek oka részben a rendszervaltas utani gazdasagi atalakulas, részben

a hazai tékepiaci kultara fejletlensége €s a ciklikus gazdasagi szerkezet.

A magyar befektetok korében azonban az osztalék tovabbra is fontos vonzerd, kiilondsen az
értékalapt szemléletet kovetdk szamara. Az olyan vallalatok, amelyek kiszamithatoan, stabilan
fizetnek osztalékot, bizalmat épitenek a hazai kisbefektetok korében is — még ha nem is képesek

a nemzetkdzi ,,kiralyi” szintet elérni.
3.8. Osszegzés — a ,kiralyi Gt” tanulsagai

Az osztalékkirdlyok a vallalati stabilitas €s befektetdi bizalom szimbolumai. Létiik bizonyitja,
hogy a tékepiac nemcsak rovid tava spekulaciordl, hanem hosszu tavu értékteremtésrol is
szolhat. Ezek a vallalatok nem csupan pénziigyileg, hanem kulturalisan is példaképek:
iizleti modelljiik a tiirelemre, a fegyelemre és a kovetkezetességre épiil — olyan értékekre,

amelyek a modern, gyorsan valtoz6 gazdasagban kiilonosen ritkak.

Az osztalékkiralyok vizsgalata tehat nemcsak pénziigyi szempontbdl relevans, hanem stratégiai
¢s pszichologiai tanulsagokkal is szolgal: hogyan lehet egy vallalat egyszerre nyereséges,

valsagallo és részvényesbarat tobb mint fél évszazadon keresztiil?

4. Szakirodalmi attekintés és az osztalék szerepének
torténeti atalakulasa

Az osztalékfizetés a részvénypiac mikodésének egyik legrégebbi és legmeghatarozobb eleme.
A befektetok évtizedeken at els6sorban a vallalatok altal fizetett osztalékot tekintették a
részvénybefektetés legfontosabb hozamforrasanak, és az osztaléknak kdzponti szerepe volt a
részvényértékelésben, a befektetdi percepciok alakulasaban és a portfolidépitési stratégiakban.
A modern pénziigyi elméletek megjelenésével, kiilonosen a 20. szdzad kozepétol kezdve
azonban az osztalék szerepe fokozatosan atalakult: felmeriilt a kérdés, hogy vajon az
osztalékfizetés valoban képes-e értéket teremteni a befektetOk szamara, vagy csupan egy olyan
dontési forma, amely nem befolyasolja érdemben a vallalat értékét. E fejezet célja, hogy atfogod
képet nyuajtson az osztalék szerepének valtozasar6l, a relevans szakirodalom fobb
megallapitdsairol, valamint arrél, hogyan illeszkednek az osztalékkiralyok a modern befektetési

gondolkodas hosszu tavon fennmaradoé hagyomanyaihoz.



4.1. Az osztalék szerepének torténelmi atalakulasa

A részvények torténetének korai szakaszaban az osztalék jelentette a befektetés elsodleges
hozamat. A 19. szazad végéig és a 20. szazad elsé évtizedeiben a vallalatok altal termelt
nyereség nagy részét kozvetleniil visszajuttattdk a részvényeseknek. Az osztalékfizetés
akkoriban a vallalatvezetés megbizhatosdganak és elszadmoltathatosaganak egyik legfontosabb
eszkoze volt: a stabil, rendszeres osztalék azt jelezte a befektetok szamara, hogy a vallalat
mikodése kiszamithatd, pénziigyi alapjai erdsek, és képes hosszu tdvon is fenntarthatd

eredményeket felmutatni.

A 20. szazad masodik felében azonban a gazdasagi kdrnyezet, a vallalatfinanszirozas és a
befektetdi preferencidk valtozasai miatt az osztalékfizetés szerepe jelentOs atalakulason ment
keresztiil. A gazdasdg szerkezete megvaltozott: a gyors novekedésre képes technoldgiai és
innovacioorientalt vallalatok elsdsorban a nyereség visszaforgatisara épitettek, hogy tovabbi
novekedést finanszirozzanak. Ezzel szemben a hagyomanyos, érett iparagakban tevékenykedo
vallalatok tovabbra is fenntartottak osztalékfizetési politikajukat, igy fokozatosan megjelent a
piacon két eltérd stratégiai megkozelités: a novekedési (growth) és az értékalapt (value)

befektetés.

Ezzel parhuzamosan a befektetok varakozasai is valtoztak. Az 1980-as évektdl kezdve egyre
nagyobb hangsulyt kaptak a t6kepiaci arfolyamnyereségek, amelyek sok esetben meghaladtak
a rendszeres osztalékfizetésekbdl szarmazo hozamot. A részvényvisszavasarlasok elterjedése
tovabb csokkentette az osztalék kdzponti szerepét, hiszen a vallalatok szdmara rugalmasabb

eszkozt jelentettek a részvényesi érték novelésére, kiemelten az Egyesiilt Allamokban.

4.2. Modigliani—Miller modell

A Modigliani—Miller modell nem a véllalatok valdés miikodésébdl indult ki, hanem egy tiszta
elméleti feltételrendszerre épitettek, amely a tokéletes tOkepiac és a racionalis befektetok
feltevéseit feltételezi. A modell egyik 6 kovetkeztetése, hogy az osztalékpolitika a tulajdonosi
értek képzdédése szempontjabol irrelevans: a befektetdk szaméra mindegy, hogy a vallalat
eredményes miikodésébol szarmazo jovedelem osztalék formajaban kertil kifizetésre, vagy az

arfolyam nvekedésén keresztiil realizalodik az ujrabefektetések révén.’
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Masképpen fogalmazva: ,,a vdallalat értékét az eszkozok jovedelem-termelo képessége
hatarozza meg, és nem az, hogy a joévedelem-termelo képesség gyiimélcseit miként csomagoljak

szétosztds céljaira.”®

4.3. A Lintner modell

, Az oOtvenes évek egyeduralkodo jobboldali allaspontiaval szemben ujszerti megkéozelitést
alkalmazott Lintner, aki vallalatvezetokkel készitett interju-sorozattal (Lintner [1956]) probalta
feltérképezni a befektetok viszonyuldsat az osztalékszinthez, illetve annak hirtelen
megvaltozasahoz. FoO  kovetkeztetése, hogy a befektetok a stabil, kiegyensulyozott
osztalékfizetéseket tobbre értékelik az osztalékszintek varatlan kilengéseinél. Masképpen a
befektetok élesebben itélik meg a mar elért osztalékszint csokkenését, mint annak emelését, az
osztalékok lefelé rugalmatlanok. A szerzo vallalati osztalékpolitikara vonatkozo kévetkeztetése
ennek alapjan az, hogy célszeriibb az osztalék-kifizetési hanyadoknak egy kiegyensulyozo
szerepet szanni — az atlagos eredményszintekhez, vagy a jovében varhato eredményekhez képest
rosszabb eredményii években emelni, az atlagosnal jobb években csokkenteni sziikséges az
osztalék-kifizetési hanyadot. Az altala megfigyelt tapasztalati modell matematikai kifejezése

Lintner-modellkeént ismert.

Lintner szerint a vallalatok gyakorlati osztalékpolitikai magatartisat az alabbi tényezdk

befolyasoljak (Marsh - Merton [1987], Brealey - Myers [2005] alapjan).

- A vallalati osztalék mértékét a vallalat hosszabbtavu céljaihoz, a vallalat életszakaszahoz
igazitjak. Novekvo vdllalatok alacsonyabb, érett vagy hanyatlo vallalatok magasabb

osztalékfizetési hanyadot céloznak meg.

- A részvényesek az osztalékszint abszolut értékénél jobban figyelnek az osztalékszint relativ
valtozasara, kiilonésen érzékenyek a mar elért osztalék csokkenésére. Jelentos értékvesztést

okozhat tehat a mar elért névekmények visszavondsa.

- A vallalat 16 célja igy egy hosszutdvon fenntarthato osztaléksorozat fizetése, ami egyrészt a

novekedési lehetoségeket, masrészt a varhato nyereségeket koveti.

- A gyakorlatban ez az osztalékfizetési hanyadok kisimitasaval valosithato meg.

(..)
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A Lintner-modell az uralkodo osztalék-maximalasi koncepcioval szemben gydkeresen eltéro
elveket vallott. Mig a jobboldali elmélet azt vallotta, hogy a biztos pénz az elsodleges, és szamit
ennek idoertéke, addig Lintner ezzel szemben azt allitotta, hogy nem kell minden évben a leheto
legnagyobb osztalékot kifizetni, a befektetok a jovobeni kifizetések kevésbé volatilis sorozatat
ertékelik magasabbra. A gyakorlatban tesztekkel bizonyitottak, hogy a vallalatok valoban

inkabb a Lintner- modellel egyezd kiegyenlitd médszert kovetik osztalékpolitikajukban. ™

Tehat Lintner 1956-os kutatdsa azt vizsgalta, hogyan viszonyulnak a befektetdk az
osztalékokhoz és azok hirtelen valtozasaihoz. Megallapitotta, hogy a befektetok stabil,
kiszamithato osztalékfizetést értékelnek a legjobban, és érzékenyebbek a csokkentésre, mint az
emelésre. Ezért a vallalatok szamara célszerti a kiegyensulyozott osztalékpolitika, ahol az
osztalék-kifizetési hanyad a hosszu tavu eredményekhez €s a varhato nyereséghez igazodik, a
gyakorlatban pedig az osztalékok kisimitdsaval valosul meg. A Lintner-modell tehat az
osztalék-maximalizalds hagyomanyos elvével szemben a stabilitast és a hosszu tava

fenntarthatosagot helyezi el6térbe, amit a vallalatok tényleges osztalékpolitikaja is alatamaszt.

4.4. Osszegzés és kovetkeztetések

A szakirodalmi attekintés és a torténeti elemzés ravilagitott arra, hogy az osztalék szerepe
a részvénypiacokon folyamatosan valtozott, de a hosszu tavu stabilitas mindig kiemelt
jelentéséggel birt. A 19. és a 20. szdzad elsd felében az osztalékfizetés elsddleges
hozamforrasként szolgalt, €s a vallalatok megbizhatésaganak, valamint pénziigyi stabilitasanak
legfontosabb jelzdje volt. Az ipari €s technolédgiai struktiravaltasok, a ndvekedési vallalatok
eldtérbe keriilése, valamint az arfolyamnyereségek hangstulyosabba valasa azonban atalakitotta

az osztalék szerepét, és megjelent a ndvekedési €s értékalapu befektetési stratégia kettdssége.

A Modigliani—-Miller modell elméleti sikon mutatta, hogy a tokéletes piaci kdrnyezetben az
osztalékpolitikanak nincs érdemi hatdsa a vallalat értékére, ezzel kihivast intézve a korabbi,
osztalék-maximalizald koncepciokhoz. Ezzel szemben Lintner empirikus vizsgalatai azt
bizonyitottak, hogy a befektetok a stabil, kiszamithaté osztalékot értékelik a
legmagasabbra, és érzékenyek a csokkenésre, ezért a vallalatok hosszu tavu
osztalékpolitikajanak alapveté célja a Kkiegyensilyozottsag, a fenntarthatéosag és a

fokozatos novelés. A Lintner-modell a gyakorlatban is alatamasztja, hogy az osztalékok
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kisimitasaval a vallalatok képesek hosszu tadvon fenntarthatd, megbizhatd osztaléksorozatot
biztositani, amely a befektetok bizalmat erdsiti.

Osszességében elmondhatd, hogy az osztalék nem csupan jovedelemforras, hanem a vallalat
eleme. A Modigliani—Miller és a Lintner-modell egyiittes vizsgalata lehetdséget nyujt arra, hogy
megértsiikk az elmélet és a gyakorlat kozotti kapcsolatot, valamint, hogy felismerjiik, miért
képesek bizonyos vallalatok — az osztalékkirdlyok — hosszu tdvon is stabil, kiszdmithato
osztalékot nyujtani a befektetOk szamara. Ez a stabilitds és kovetkezetesség pedig
kulcsfontossagi szempont a valsagallésag vizsgalatdban, amely dolgozatom tovabbi

fejezeteiben kertil részletes elemzésre.

5. Kutatasi kérdések és hipotézisek - Mit akarunk
megtudni?

A tokepiac egyik legizgalmasabb sajatossaga, hogy bar az arfolyammozgasok pillanatnyiak és
kiszamithatatlanok, hosszu tavon mégis felfedezhetok olyan mintazatok, amelyek ismétlodnek,
magyarazhatok vagy legalabbis statisztikailag kimutathatok. A befektetk régota keresik azokat
avallalatokat és stratégidkat, amelyek képesek tartosan feliilteljesiteni a piacot, illetve ellenallni
a valsagoknak. Az osztalékkirdlyok vizsgdlata pontosan ebbe a kutatdsi hagyomanyba

illeszkedik.

Az osztalékkirdlyok fogalma mogott az a feltételezés all, hogy az évtizedeken at tartd
osztalékndvelés nem csupan vallalati biiszkeség, hanem a pénziigyi stabilitas €s a
vallalatiranyitas mindségének tiikre. Az a cég, amely 50 éven keresztiil évrol évre képes novelni
osztalékat - mikozben a vilag tobb valsagon, inflacids idészakon €s piaci buborékon ment
keresztiil - vélhetden olyan iizleti modellre €és pénziigyi kulturara €pit, amely valsagallobb az

atlagnal.

De vajon tényleg igy van? Ez a dolgozat egyik legfontosabb kérdése.

5.1. Kirdlyi védelem, vagy csak sz&p mese?

A dolgozat els6édleges célja annak feltardsa, hogy az osztalékkiralyok ténylegesen
ellenallobbak-e a valsadgok idején, mint a tékepiac egésze. A ,,valsagallosag” ugyanakkor

sokrétli fogalom, amelyet tobb dimenzidban is érdemes vizsgalni:



e CAGR - 0sszetett éves novekedési rata értékében,

o az arfolyam-ingadozés (volatilitds) mértékében,

e avisszaesés mélységében (maximum drawdown),

o Sharpe-rata — kockazattal korrigalt hozam értékében.
A 106 kutatasi kérdés tehat igy fogalmazhato meg:

K1: Az osztalékkiralyok valéban valsagallobbak-e, mint a piaci atlag, vagy csupan a

befektet6i percepcio teszi 6ket annak?

Ez a kérdés adja a dolgozat kézponti iranyat, amely két egymashoz kapcsolodo al-kérdésre
bonthatd. Ezek az al-kérdések lehetové teszik a vizsgalt jelenség mélyebb és strukturaltabb

feltarasat
5.2. Valsagallosag: legenda vagy valdsag?

A valsagallosag kérdése a modern portfolidelmélet egyik kozponti témaja. Az elmélet szerint a
diverzifikacido csokkenti a kockazatot, de a piaci sokkok idején a korrelaciok gyakran
Osszeomlanak, ¢s minden eszkdz egyszerre esik. Mégis, bizonyos tipusi részvények —
kiilondsen a defenziv szektorok (fogyasztasi cikkek, egészségligy, kozmiivek) — gyakran jobban

vészelik at ezeket az id6szakokat.

Az osztalékkirdlyok kozott szamos ilyen vallalat talalhatd, ami felveti a kérdést: vajon a
»valsagallosaguk™ abbol ered, hogy defenziv szektorokban tevékenykednek, vagy ténylegesen

a pénziigyi fegyelem és a tokestruktira konzervativizmusa teszi dket kiilonlegessé?

A kutatas ezt a kérdést kvantitativ médon kozeliti meg, tobb valsagperiodus (pl. 2001-2002,
2007-2009, 2020, 2022-2023) adatait vizsgalva.

Az ehhez kapcsolodd masodik kutatasi kérdés:

K2: Az osztalékkiralyok mutatdi valsagidoszakokban kimutathatéoan kedvezébbek-e az

S&P 500 indexéhez képest?

Ha ez a feltételezés igaz, akkor az osztalékkiralyok valéban defenziv eszkdznek tekinthetdk,

amelyeket a befektetok joggal valasztanak ,,menedékként”.



5.3. Hosszu tavu teljesitményvizsgalat

A befektetési stratégiak értékelésének egyik legfontosabb szempontja, hogy azok hosszu tdvon
képesek-e feliilteljesiteni a széles piaci atlagot. Az osztalékkiralyok csoportja a stabilitas, a
magas osztalékfizetési fegyelem és a tartdés vallalati ndvekedés miatt gyakran olyan
portfolioként jelenik meg a szakirodalomban, amely potencidlisan versenyképes alternativat

kinal a nagy, diverzifikalt indexekhez képest.

E kérdés arra 0sszpontosit, hogy az osztalékkirdlyok — mint kdvetkezetesen osztalékot emeld
vallalatok — hosszu tdvon képesek-e magasabb hozamot biztositani, mint az S&P 500 index. A
vizsgalat célja nem az, hogy valamely piaci anomaliat azonositson, hanem hogy empirikus
bizonyitékok alapjan értékelje: vajon e vallalatok stabilitasa, osztalékfizetési fegyelme és iizleti
modellje elegendd-e ahhoz, hogy hosszu tdvon feliilteljesitést érjenek el a piac egészéhez

viszonyitva.

Ennek megfelelden a dolgozat harmadik kutatasi kérdése a kovetkezOképpen fogalmazhato

meg:

K3: Az osztalékkiralyok portfolioja hosszu tavon feliilteljesiti-e az S&P 500 indexet, és a

megfigyelheto kiilonbség milyen mértékii hozamtobbletet jelent a befektetok szamara?

5.4. Miért érdemes ezeket vizsgalni?

A kutatasi kérdések vizsgalata tobb szempontbdl is indokolt, és messze tilmutat a puszta
elméleti érdeklédésen. Egyrészt a modern tokepiac miikodése egyre inkabb olyan kdrnyezetet
teremt, ahol a befektetOk folyamatosan bizonytalansaggal szembesiilnek. A globalis piacokat
az elmult évtizedekben sorozatos sokkok jellemezték — pénziigyi valsagok, geopolitikai
fesziiltségek, vilagjarvanyok, ellatasi lancok sériilése —, amelyek mind hozzajarultak ahhoz,
hogy az atlagos befektet érzékenyebbé valjon a kockéazatokra €s a portfoliok stabilitasara.
Ennek kovetkeztében az olyan befektetési kategoridk, amelyek képesek bizonyos foku
védelmet nyujtani turbulens iddészakokban, felértékelddtek a szakirodalomban és a

gyakorlatban egyarant.

Az osztalékkiralyok vizsgalata ebbdl a szempontbdl kiemelten fontos, mivel ezek a vallalatok
hosszu tavon is képesek voltak novelni osztalékaikat, ami mar 6nmagaban a stabil pénziigyi
teljesitmény egyik legerdsebb indikatora. A kérdés az, hogy ez a stabilitds valsaghelyzetekben

is megmutatkozik-e, vagy csupan egy hosszu gazdasagi konjunktira eredménye. Ez a probléma



nemcsak akadémiai szempontbol relevans, hanem gyakorlati kérdés is a befektetok
szamara: vajon az osztalékkiralyok valoban képesek-e olyan ,,véd6éhalot” biztositani,
amely mérsékeli a portfoliok visszaesését és hozzajarul a hosszu tavon fenntarthato

hozamhoz?

A vizsgalat tovabbi jelentdsége abban rejlik, hogy az osztalékkirdlyok sok esetben defenziv
szektorokhoz tartoznak (példaul fogyasztéasi cikkek, egészségiigy, alapvetd szolgaltatok), ahol
a kereslet viszonylag kevésbé érzékeny az iizleti ciklusokra. Ennek ellenére a defenziv jelleg
onmagaban nem garantalja a valsagallosagot, igy érdemes empirikusan megvizsgalni, hogy
valoban kimutathato-e a kiilonbség mas befektetési kategoridkhoz vagy €ppen a széles piaci
indexekhez képest. A kockazati €¢s hozammutatok (CAGR, volatilitds, drawdown, Sharpe-rata)
segitségevel objektiv képet kaphatunk arrdl, mennyire tekinthetdk ezek a vallalatok stabilitasi

pilléreknek a piaci zlirzavarok idején.

Tudomanyos szempontbdl a kutatds hozzajarulhat a befektetési elméletek tovabbfejlesztéséhez
is. A modern portfolidelmélet — kiilonosen a hatékony piacok hipotézise — szerint a piacok
gyorsan ¢€s torzitdismentesen arazzak az informaciot, ami megkérddjelezi, hogy bizonyos
vallalatcsoportok tartdsan jobban teljesithetnek a piaci atlagnal. Ha azonban az osztalékkiralyok
esetében kimutathatd hosszu tava vagy valsagidészakokban jelentkezd feliilteljesités vagy
alacsonyabb kockazati profil, az éppen a piaci hatékonysag korlatjaira mutathat ra. Ebben az
értelemben a vizsgalat tudomanyos értéke abban all, hogy empirikus bizonyitékot nytjthat
olyan befektetési anomalidk létezésére, amelyek a hagyomanyos elméletek alapjan nem

lennének magyarazhatok.

Gyakorlati oldalrol a téma vizsgéalata kiilondsen relevans a hossza tavi befektetdk,
nyugdijalapok, intézményi szereplok €s értékalapu befektetOk szamara. A stabil, fenntarthato
osztaléknovekedés azon kevés tényezd egyike, amely egyszerre szolgdlja a
kockazatcsokkentést ¢és a hozamoptimalizdlast. Amennyiben a kutatds eredményei
alatamasztjak, hogy az osztalékkiralyok valsagallobbak a piac egészénél, az erds érv lehet
amellett, hogy ezek a vallalatok kiemelt szerepet kapjanak egy hossza tavu, kiegyensulyozott

befektetési portfolioban.

Osszességében tehat a kutatdsi kérdések vizsgalata egyszerre jarul hozza a tudomanyos
diskurzus bdvitéséhez, a befektetési gyakorlat fejlodéséhez és a befektetéi dontéstamogatas

mindségének javitdsdhoz. A téma aktualitdsa, gyakorlati haszna és elméleti relevanciaja



egyiittesen indokolja, hogy egy mélyebb elemzés targyava tegyem az osztalékkiralyok

valsagallosagat és befektetdi szerepét.
5.5. Akutatasi kérdések szerepe a modszertanban

A vilagos és jol strukturalt kutatasi kérdések nélkiil a vizsgalat konnyen elveszhetne a tokepiaci
adatok rengetegében. A kérdések kijelolik a vizsgalat irdnyat, meghatarozzak a médszertant, és
biztositjak, hogy a hipotézisek tesztelése célzott és mérhetd legyen. A kutatdsi kérdések tehat

nem pusztan formai kovetelmények, hanem a tudomanyos gondolkodés alapjai.

A dolgozat kovetkezd fejezete — a modszertan — részletesen bemutatja, miként keriilnek ezek a
kérdések empirikus vizsgalat ala, milyen adatforrasokat, mutatokat és statisztikai modszereket

alkalmaztam a kutatas soran annak érdekében, hogy valaszt adjak a fenti dilemmakra.

6. A szamok birodalma: hogyan vizsgaljuk a kiralyokat?

A kutatas empirikus része a kvantitativ modszertanra épiil, amely lehetové teszi az objektiv
0sszehasonlitast az osztalékkiralyok és a szélesebb piaci indexek, elsdsorban az S&P 500
teljesitménye kozott. Ebben a fejezetben bemutatom az alkalmazott moddszereket,
adatforrasokat, a vizsgalt id6szakokat, valamint azokat a mutatokat, amelyek segitségével a

,»valsagallosag” mérhetdve valik.
6.1. Miért kvantitativ megkozelités? — A szamok ereje az érzelmek

helyett

A pénziigyi piacokat gyakran a pszichologiai tényezdk, a tomegpszichozis és a piaci hangulat
mozgatja, azonban a kutatasi célom az, hogy az érzelmeket hatrahagyva a szamok objektiv

vilagaban vizsgaljam meg a kérdést: valoban valsagalloak-e az osztalékkiralyok?

A kvantitativ mddszertan lehetévé teszi, hogy az érzelmi torzitasokat kizarjam, és historikus
adatok alapjan, reprodukalhato médon vonjak le kovetkeztetéseket. Szemben a kvalitativ
megkozelitéssel — példaul interjuk vagy esettanulmanyok elemzésével — a kvantitativ elemzés
elénye, hogy nagymintas adatokkal dolgozik, id6beli dsszehasonlitasra képes, €s a valsagok

soran mutatott teljesitményt szdmszertsiti.



A valasztott modszer célja tehat az, hogy az osztalékkirdlyok ,,valsagallosagat” konkrét,
mérhetd pénziigyi mutatokkal (CAGR, volatilitds, maximalis visszaesés, Sharpe-rata)

értékeljem, és 0sszevessem az S&P 500 teljesitményével a kiilonbozd valsdgidészakokban.

6.2. Adatvadaszat

A vizsgéalatban szerepld részvények és az S&P 500 ETF sziikséges arfolyamadatait a Stock
Analysis!® adatbazisabol gylijtottem Ossze, amely megbizhatd forrasként szolgalt

kutatasomban. A Stock Analysis elénye, hogy:

e napi és havi szintll historikus arfolyamokat biztosit (zaroarakat és adjusted zaroarakat
egyarant);
o konnyen exportalhato CSV-formatumba, amely alkalmas a statisztikai feldolgozasra,

melyet Excel-ben végeztem.

Az adatbazisomat a ,,dividend.com” Dividend Kings listaja'! szerint allitottam Ossze, mely

51 olyan céget tartalmaz, amelyek legalabb 50 egymast kovetd évben novelték osztalékukat.

A Dividend Kings lista hitelességét a Yahoo Finance!? oldalan ellendriztem, mivel a Yahoo

Finance rendelkezik megbizhat6 historikus osztalékfizetési adatokkal.

A dolgozatban sziikség volt a kockdzatmentes hozam meghatarozasara. Ennek alapjaul a 3
honapos amerikai diszkontkincstarjegy historikus napi hozamadatai szolgaltak, amelyeket a

FRED! adatbazisabol toltéttem le.

Mi az a kockazatmentes hozam?

A kockazatmentes hozam olyan elméleti és gyakorlati referenciaérték, amely azt a
minimalis hozamszintet fejezi ki, amelyet egy befekteté minden kockdzat vallalasa nélkiil
elérhet. A fogalom alapja, hogy léteznek olyan pénziigyi instrumentumok — jellemzden
rovid lejaratu  allampapirok —, — amelyeknél a nemteljesités valosziniisége
elhanyagolhatoan kicsi, a hozam pedig elore ismert. A pénziigyi modellekben, példaul a

Sharpe-rata, a CAPM vagy a portfolioelmélet alkalmazasakor a kockdzatmentes hozam

10 https://stockanalysis.com/

! https://www.dividend.com/dividend-kings/

12 https://finance.yahoo.com

13 https://fred.stlouisfed.org/series/DTB3
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kiindulopontként szolgal, amelyhez viszonyitva hatarozhato meg egy befektetés
tobblethozama és kockazati prémiuma. A gyakorlatban a kockdazatmentes hozam
meghatarozasahoz leggyakrabban a révid lejaratu dllampapirok, azon beliil is az
amerikai 3 honapos diszkontkincstarjegy (U.S. Treasury Bill) hozamat tekintik iranyado
értéknek, mivel az Egyesiilt Allamok dllamadéssdganak nemteljesitési kockdzata a

globalis pénziigyi rendszerben a legalacsonyabbak kozé tartozik. '

Az adatbazisomat és annak Osszedllitdsat dolgozatom egy késobbi fejezetében részletesen

bemutatom.

6.3. Valsagiddszakok nagyito alatt — dotcomtol az inflacids sokkig

A kutatds soran négy jelentds valsagidészakot vizsgalok, amelyek kiilonbozé gazdasagi és

pénziigyi sokkokat idéztek eld:

Valsag Idoészak Fo ok Piaci reakcio
2001-
Dotcom-lufi 2002 technologiai talértékeltség S&P 500 ~—49%
Globalis pénziigyi 2007—
jelzalogpiaci 6sszeomlas S&P 500 ~—56%
valsag 2009
o S&P 500 ~—34%
COVID-19 valsag 2020 pandémia, lezarasok
(gyors felépiilés)
Inflacios-sokk és 2022 FED kamatemelések,
S&P 500 ~—25%
kamatemelési ciklus 2023 geopolitikai fesziiltségek

2. tablazat A kutatisban szerepl6 valsiagok iddszakai, okai és piaci reakciéi'®
A valsagidészakokat megeldz06 és kovetd 1-1 éves szakaszokat is elemzem, hogy ne csupén az

Osszeomlas, hanem a felépiilési képesség is mérhetd legyen.

A valsagiddszakokat €s a piacra gyakorolt hatasaikat dolgozatom egy késdbbi fejezetében

részletesen ismertetem.

“Bodie, Kane, Marcus (2014)

15 forrds: sajat szerkesztés



6.4. A vizsgalathoz alkalmazott teljesitménymutatok bemutatasa

Az osztalékkiralyokbol osszeallitott portfolio és az S&P 500 index Osszehasonlitisa csak
egységes, konzisztens €és a pénziigyekben széles korben elfogadott teljesitménymutatok
alkalmazéasaval végezhetd el. A hozamok, kockazati jellemzok és kockézattal korrigalt
teljesitmények Osszevetése lehetdve teszi, hogy megallapithato legyen: az osztalékfizetd, stabil
vallalatokbol 4116 portfolio mennyiben viselkedik masként, mint a széles piaci index hosszabb
tavon és kiilonbozo valsagidészakokban. Jelen alfejezetben részletesen bemutatom a vizsgalt
kulcsmutatokat — a CAGR-t, a volatilitdst és a szorast, a maximalis visszaesést (Maximum
Drawdown), valamint a Sharpe-ratat —, tovabba kitérek arra is, miért kiilondsen relevans ezek

vizsgalata a kivalasztott valsdgévekben.

6.4.1. CAGR — Osszetett éves novekedési rata

A CAGR (Compound Annual Growth Rate) az egyik leggyakrabban alkalmazott mutaté a
befektetések hosszu tavu teljesitményének jellemzésére. A mutatd azt fejezi ki, hogy egy adott
idészakban a befektetés mekkora atlagos éves hozamot ért volna el akkor, ha a novekedése
minden évben egyenletes lett volna. A CAGR a hozamsor simitdsaval segit 6sszehasonlitani

eltérd volatilitasu befektetéseket, és j01 mutatja egy portfolio hosszl tavi teljesitményét. 16

A szamitds menete: a CAGR meghatdrozasahoz a befektetési iddszak végén mért
portfolidértéket elosztottam a befektetési iddszak kezdeti értékével. A kapott hanyadost az
iddszak években kifejezett hosszanak reciprokaval (1/év) hatvanyoztam, majd az eredménybdl

1-et kivontam. Az igy el6allo érték adja a vizsgalt idoszak atlagos éves hozamat.

A CAGR kiilonosen alkalmas a vizsgalt idosorok Gsszevetésére, mivel kisziiri a révid tava

ingadozasokat, és az osztalékkiraly-alap stabilitasat alkalmas bemutatni.

6.4.2. Volatilitas és szoras

A volatilitas a befektetés kockazatanak egyik legalapvetdbb mérdszama. A volatilitds — mint
kockdzati mutatd — az Aarfolyam ingadozds mértékét fejezi ki: minél nagyobb az
arfolyamkilengés, annal magasabb a kockazat. A volatilitas historikus mérésére leggyakrabban
a hozamok szorasat (standard deviation) hasznaljuk, amely megmutatja, hogy a hozamok

mennyire szorddnak az atlag koriil. Ez lehetévé teszi, hogy azonos vagy hasonlé hozam mellett

16 Elemzéskdzpont (2022)



kiilonbozd kockazata befektetéseket is dsszehasonlitsunk. A volatilitas jelentdsége abban all,
hogy megmutatja, milyen kockazatot kellett vallalnia a befektetonek a hozamok
eléréséért. Osztalékalapt portfolioknal gyakran alacsonyabb volatilitds figyelheté meg, ami

valsagidészakokban kiilondsen értékes.!’

A szadmitds modja: a volatilitdAs meghatdrozasdhoz el6szor minden kereskedési napra
kiszdmitottam a napi hozamot szézalékos forméaban. Ezt kovetdéen a napi hozamok szorasat
vettem, majd az értéket évesitettem a szakirodalomban elfogadott médszer szerint, vagyis a

szorast megszoroztam a 252 kereskedési nap négyzetgyokével.

6.4.3. Maximalis visszaesés (Maximum Drawdown)

A maximalis visszaesés a portfolio értékének legnagyobb csokkenése csucstél mélypontig a
vizsgalt idoszakban. Ez a mutatd a veszteségek mélységét és a portfolio ellenalloképességét
méri. A maximum drawdown kiilondsen fontos a befektetok szempontjdbol, mert ravilagit arra,
mennyire sulyos ideiglenes veszteséget kellett volna elviselniiik — ami a viselkedési

pénziigyek szerint meghatarozza a befektetdi kitartast. '3

A szamitds menete: a maximalis visszaesés meghatarozasdhoz az egyes kereskedési napokra
kiszdmitottam, hogy az adott napon mért arfolyam milyen mértékben maradt el a vizsgalt
iddszak addigi legmagasabb arfolyamatol, szazalékos formaban kifejezve. Ezt kovetden az igy
kapott sorbdl azonositottam a legnagyobb negativ eltérést, amely a portfolid6 maximalis

visszaesésének értékét adja.

Ez az egyik legfontosabb mutat6 a valsagiddszakok elemzésében: jol mutatja, hogy a portfolio

mennyire volt sériilékeny a sokkokkal szemben.

6.4.4. Sharpe-rata — kockazattal korrigalt hozam

A Sharpe-rata William F. Sharpe nevéhez kdthetd, és azt mutatja meg, hogy a portfolio
mekkora tobblethozamot ért el az egységnyi kockazatra vetitve a kockazatmentes hozam

felett. A mutatd a portfolid teljesitményének egyik legfontosabb 0sszehasonlitd mérdszama,

17 Elemzéskdzpont (2025a)

18 Elemzéskdzpont (2023)



amely segitségével megallapithato, hogy a vizsgalt hozamért ,,megérte-e” a vallalt magasabb

kockazat.!®

Szamitds menete: a Sharpe-rita kiszamitdsahoz eldszor meg kellett hatdroznom a
kockazatmentes hozam nagysagat. Ennek alapjaul az amerikai 3 honapos diszkontkincstarjegy
szolgalt. A mutatdé meghatarozasahoz a 2000. januar 1. és 2024. december 3 1. k6zotti idoszak
napi hozamadatait gylijtottem Ossze, majd ezen iddsor atlagat vettem. Az igy kapott érték 1,8%
lett, amelyet a teljes empirikus elemzés soran kockdzatmentes hozamként alkalmaztam. Ezt
kovetden az adott idoszakra szamitott CAGR-értékbdl levontam a kockazatmentes hozamot,
majd az igy kapott tobblethozamot elosztottam a portf6lié volatilitasaval, amely a Sharpe-rata

értékét adta.

A mutat6 kiillondsen relevans olyan portfoliok esetén, amelyek stabil, osztalékalapu stratégiat

kovetnek, mivel ezekben a kockazat-hozam arany gyakran kedvezobb, mint a széles piacon.

6.4.5. Valsagiddszakok elemzése

A kivalasztott valsagévek — 2001-2002, 2007-2009, 2020 és 2022-2023 — kiilon vizsgalata
lehetoveé teszi, hogy a portfolio viselkedését extrém piaci kornyezetben is értékeljem. A

valsagok alatt a fenti mutatok kiilondsen informativak:

e CAGR azt mutatja meg, hogy a részvény — a piaci visszaesések ellenére — milyen
iitemben volt képes atlagosan ndvekedni vagy éppenséggel zsugorodni, vagyis

mennyire tudta megorizni értékét tartds stresszhelyzetben.
e Volatilitas ¢és szoras a megndvekedett bizonytalansagot jelzi.
e Maximum drawdown adja a valsagok mélységének legjobb mérdszamat.

o Sharpe-rata pedig megmutatja, hogy a portf6li6 mennyire tudott stabil, kockazataranyos

eredményt felmutatni a kiélezett piaci helyzetben.

A valsagelemzés igy kettds célt szolgal: egyrészt empirikus 0sszehasonlitast ad a Dividend
Kings részvénykosar és az S&P 500 kozott, masrészt bemutatja, hogy az osztalékkiralyok

valoban képesek-e mérsékelni a piaci visszaeséseket és novelni a portfolio stabilitasat.

19 Elemzéskdzpont (2025b)



6.5. Kontrollcsoport: mert kell valamihez hasonlitani

A kutatas soran az osztalékkiralyokat egy kontrollcsoporthoz, az S&P 500 indexhez hasonlitom.
Ennek indoka, hogy az S&P 500 az amerikai részvénypiac legatfogobb reprezentansa, amely
500 nagy kapitalizacidju vallalat teljesitményét méri. Az indexet gyakran tekintik ,,piaci
etalonnak”, 1igy kivalo referencia az osztalékkiralyok valsag alatti viselkedésének
megértéséhez. A kontrollcsoport reprezentalasahoz egy S&P 500 ETF-et hasznaltam
(nevezetesen a SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY)-t).

Miaz az ETF?

Az ETF (Exchange-Traded Fund), magyarul tézsdén kereskedett alap, olyan kollektiv
befektetési forma, amely egy hagyomanyos befektetési alap és egy részveny
tulajdonsagait egyesiti. Az ETF-ek jellemzoen egy meghatdrozott index — példaul
részvény-, kotvény-, dru- vagy faktoralapu index — hozamat igyekeznek minél
pontosabban lekévetni. Az alap eszkozallomanya ennek megfelelden a kovetett index
osszetételehez igazodik. Az ETF-ek legfontosabb jellemzdje, hogy a tozsdéken valos
idoben, a kereskedési nap soran folyamatosan adhatoak-vehetéek, ugyanugy, mint az
egyedi részvények. Ez jelentos likviditast, atlathatosagot és rugalmassagot biztosit a
befektetok szamara. Emellett — passziv befektetési strukturajukbol adodoan — altalaban

alacsonyabb kéltségszinttel mitkodnek, mint az aktivan kezelt befektetési alapok.”’

A kontrollcsoport elemzése segit meghatarozni, hogy az osztalékkiralyok ténylegesen
talteljesitik-e a piacot valsdg idején, vagy csupan azonos trendeket kovetnek kisebb

kilengésekkel.

6.6. Osszegzés: a modszertani keret elonyei és korlatai

A kvantitativ modszertan egyik legnagyobb erdssége, hogy lehetové teszi az adatvezérelt,
objektiv és reprodukalhaté elemzést. A hosszu iddsorokra épiild adatok segitségével a
valsagidészakok hatisa pontosan mérhetd, és a kiilonboz6 portfoliok teljesitménye egzakt

modon dsszehasonlithato.

A megkozelités ugyanakkor sziikségszeri korlatokkal rendelkezik: a kvantitativ mutatok a

multbeli arfolyammozgésokra épiilnek, ezért a piaci folyamatokat sokszor érdemben

20 Ben_David (2018)



befolyasold viselkedési €és pszichologiai tényezdket — példaul a befektetéi hangulatot, a
kockazatérzékelést vagy a narrativakat — csak korlatozottan képesek tiikrozni. E tényezok
mérhetdsége ¢és modellezhetdsége meghaladja jelen dolgozat kereteit, ugyanakkor fontos
tudatositani, hogy a kvantitativ eredmények értelmezése sordn a mutatok a valosag

leegyszerusitett reprezentacioi.

A modszertani korlatok tehat nem keriilnek kiilon beépitésre az elemzés soran, azonban az

olvasdnak érdemes szem elOtt tartania dket a kutatasi eredmények értékelésekor.

7. Az adatbazis bemutatasa

7.1. Az adatbazis Osszeallitasanak célja ¢€s elvei

A dolgozat gyakorlati részének alapjat egy olyan, kivalasztott vallalati kor adja, amely
évtizedeken at bizonyitott pénziigyi fegyelmérél, eredménytermeld képességérdl és
osztalékfizetési stabilitasardl ismert. E kor a szakirodalomban Dividend Kings néven ismert,
ami azokat az amerikai vallalatokat jel6li, amelyek legalabb 50 egymast kdvetd évben minden
esztenddben ndvelni tudtak részvényenkeénti osztalékukat. Ez a teljesitmény rendkiviil ritka, és
alapvetden olyan vallalatokat talalunk kozottiik, amelyek hosszu tavi, fenntarthatd, ciklusokon

ativeld iizleti modelljeikkel kiemelkednek szektortarsaik kozil.

A vizsgalat célja annak feltarasa, hogy ez a ,,valsagallonak” tartott vallalati kor valoban képes-
e stabilabb teljesitményre ¢és kisebb leértékelddésre valsagidészakokban, mint a szélesen
diverzifikalt amerikai részvénypiac, azaz az S&P 500 index. Ehhez elengedhetetlen volt egy
olyan adatbazis 1étrehozéasa, amely az osztalékkiraly csoport teljes vallalati korét tartalmazza,
kiegeészitve a szektor- és iparagi besorolasokkal. Az adatbazisomat a ,,dividend.com”

osszeallitasa szerint allitottam 6ssze, mely 51 céget tartalmaz.

Az ezen listan szereplo AbbVie Inc. és Abbott Laboratories (tovabbiakban: Abbott) nevezetli
cégeket adatbazisomba nem épitettem bele. A vallalatok a szakemberek szerint megfelelnek az
osztalékkiralyok feltételeinek, de az AbbVie Inc cég onalléan csak 2013 o6ta 1étezik, ekkor valt
ki az Abbott-bol>!. Az AbbVie folytatta az Abbott 4ltal elkezdett folyamatos osztalékndvelést,

21 forras: https://finance.yahoo.com/news/favorite-dividend-king-buy-november-123000712.html, megtekintés
ideje: 2025.11.15.
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de ez a fajta atalakulas sajnos nem tette lehetdvé, hogy barmelyik cég arfolyamat megbizhatoéan

vizsgaljam kutatdsom soran.

Tovabba, a Canadian Utilities Limited (OTC ticker: CDUAF, kanadai tézsdei ticker: CU)
vallalatot sem vettem figyelembe kutatasom soran, mivel a vallalatot a kanadai t6zsdén jegyzik
kanadai dollarban. Kutatdsom végén nem kaptam volna megbizhaté végeredményt, ha
kiilonbozé devizanemekben jegyzett vallalatokat vizsgédltam volna, tovabba a kereskedési
napok eltérhetnek az amerikai és a kanadai t6zsdén. A vallalatnak van elérhetd
arfolyamjegyzése dollarban 2012-t6l, de ez az altalam vizsgalt id6tavot sem fedi le, tovabba ez
a jegyzés OTC piaci adatokat tartalmaz, igy ez sem tekintheté megbizhatd és relevans
arfolyamnak a cég esetében. Az OTC piac (Over-The-Counter, magyarul tézsdén kiviili piac)
olyan kereskedési rendszer, ahol az értékpapirok nem egy kézponti tézsdén, hanem kdzvetlentil
a felek kozott, brokercégeken vagy kereskedési haldzatokon keresztiil cserélnek gazdat.?? Tehat

ezt a harom vallalatot Kisziirtem az adatbazisombol.

Az adatbazis Osszedllitasa utan megvizsgaltam a lista helyességét, tehat hogy a vallalatok
ténylegesen novelték-e az éves osztalékukat az elmult 50 évben. A vizsgalatot a Yahoo Finance
adatai alapjan végeztem el. A vizsgalat soran megallapitottam, hogy a McDonald’s Corporation
(MCD) nem felel meg teljes mértékben az osztalékkirdlyok kritériumainak, mivel a véllalat
osztaléknovelési sorozata jelenleg 49 évre tekint vissza, igy egy évvel elmarad az elvart 50
évtol. Tekintettel azonban arra, hogy a tarsasag hosszu tavl, kovetkezetes osztalékpolitikdja
alapjan nagy valdszintiséggel a jovOben is folytatni fogja az osztalék emelését, a dolgozatban
feltételesen mégis e kategoridba soroltam, és nem tavolitottam el az adatbazisbol. Ezt
leszamitva az Gsszes tobbi vallalat maradéktalanul megfelelt a kritériumoknak. A felépitett
adatbazis végiil 48 amerikai nagyvallalatot tartalmazott, tobbek kozott az alabbi

szektorokbodl olyan nagy hirnévnek 6rvendd vallalatokat, mint:

e Fogyasztasi cikkek (Consumer Defensive) — példaul: The Coca-Cola Company (KO),
PepsiCo Inc (PEP), The Procter & Gamble Company (PG), Colgate-Palmolive
Company (CL),

e Egészségiigy (Healthcare) — Johnson & Johnson (JNJ), Becton, Dickinson and
Company (BDX),

22 forras: https://www.investopedia.com/terms/o/otc.asp, megtekintés ideje: 2025.11.25.
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Ipar (Industrials) — Illinois Tool Works Inc. (ITW), Emerson Electric Co (EMR), Parker-
Hannifin Corporation (PH),

Ko6zmiiszolgaltatok (Utilities) — American States Water Company (AWR), Consolidated
Edison Inc (ED), MGE Energy Inc (MGEE),

Alapanyagok (Basic Materials) — Air Products and Chemicals Inc. (APD), Nucor
Corporation (NUE), RPM International Inc (RPM),

Pénziigyi szolgaltatdsok (Financial Services) — Cincinnati Financial Corporation

(CINF), Commerce Bancshares Inc. (CBSH), RLI Corp. (RLI),
Ingatlan (Real Estate) — Federal Realty Investment Trust (FRT),

Energia (Energy) — National Fuel Gas Company (NFG).

A vallalatok teljes listaja a dolgozat 1. mellékletében részletesen megtekinthetd.

7.2.

Az Osszehasonlitas alapja: az S&P 500 index, mint benchmark

Az amerikai részvénypiac teljesitményének egyik legszélesebb korben alkalmazott mérdszama

az S&P 500 index, amely az Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb tdzsdei vallalatinak

kapitalizacioval sulyozott kosarat foglalja magéban. Az index az amerikai gazdasag

legjelentdsebb dgazatait reprezentalja, €s a tokepiac egészének ,,atlagos” teljesitményét mutatja.

A dolgozatban az Gsszehasonlitashoz nem kozvetleniil az index elméleti értékét, hanem egy

S&P 500 indexkovetd ETF teljesitményét alkalmazom. Ennek tobb modszertani indoka is van:

Széles diverzifikacio — Az ETF ugyanugy tobb szaz vallalatot foglal magaba kiillonb6zo

iparagakbol, mint maga az index.

Koveti a kapitalizacié alapu sulyozast — Az ETF az indexszel azonos sulyozasi elvet

alkalmaz, igy tiikkrozi a nagyvallalatok piaci dominanciajat.

Nemzetkozi sztenderd — A szakirodalom ¢és a gyakorlati befektetési elemzések

egyarant az S&P 500-at tekintik az amerikai részvénypiac alapvetd benchmarkjanak.

Megbizhat6 adatbazis és total return elérhetéoség — Az ETF-ek esetében a hozamok,
osztalékok ¢és arfolyamadatok konnyen hozzaférhetdk, reprodukélhatok és egységes

formatumban hasznalhatok.



Tekintettel arra, hogy az osztalékkiralyok vallalati kore szintén amerikai nagy- és kozepes
kapitalizacioju tarsasagokat foglal magaba, az S&P 500 ETF benchmarkként valo alkalmazasa

modszertanilag megalapozott és indokolt.

7.3. Az alkalmazott portfolioképzési modszer: Equal-Weighted
Portfolio

7.3.1. A mbdszer 1ényege

Az oOsszehasonlitas alapjat egy olyan portfolié adja, amely az adatbazisban szereplo
vallalatokbol egyenld sullyal épiil fel (equal-weight). Ez azt jelenti, hogy a vizsgélat
indulasakor — T® id6pontban (2000. januar 1.) — mindegyik vallalat azonos ardnyban jarul hozza
a portfolio egészéhez, fliggetleniil piaci kapitalizaciojatdl vagy részvényarfolyamatol. A
gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a portfolio induld értéke: ~1000 dollar (pontosan 999,984
dollar). Ezt az 1000 dollart egyenld aranyban osztottam szét az altalam 6sszeallitott ,,Dividend

Kings kosar” 48 vallalata kozott:
1000 dollaros dsszesitett értek / 48 db részvény = 20,833 dollar/részvény.

Ezt kovetéen minden egyes vallalat teljesitményét, arfolyammozgésait iddben nyomon
kovettem, és ezek 0sszegeébdl kialakult a portfolié értékének idébeli alakulasa. A portféliot a
vizsgalt idészakban nem sulyoztam tjra. Ez azért fontos, mert igy a portfolio valoban azt
mutatja meg, hogy egy befektetd hogyan jart volna, ha egyszer 6sszedllit egy Dividend Kings
portfoliot, majd azt buy-and-hold stratégiaval tartja.

A vizsgalat kiindulopontjanak egységesitése érdekében az S&P 500 ETF értékét a
portfolioképzés kezdeti idopontjaban 1000 dollaros bazisértékre skalaztam. Ennek célja az
volt, hogy a benchmark index iddbeli alakulasa kozvetleniil 6sszevethetd legyen az altalam
kialakitott, 1000 dolldros kiinduldé értékkel rendelkezd egyenld stlyozast portfolio
dinamikéjaval. A moédszertan 1ényege, hogy az S&P 500 arfolyamanak minden tovabbi
valtozasa ehhez az 1000 dollaros bazishoz viszonyitva keriilt lekovetésre, igy az ,,index” értéke
a vizsgalati id0szak soran kizardlag sajat relativ ndvekedését vagy csokkenését tiikrozi. Ez a
normalizalasi eljaras lehet6vé teszi, hogy a két, eltéré szerkezetii portfolio teljesitményét
egy kozos skalain elemezzem, és az idébeli arfolyamgorbék osszehasonlitasa

modszertanilag konzisztens és torzitasmentes legyen.



7.3.2. Miért az equal-weight megoldast valasztottam?

Az equal-weight mddszer hasznélata tobb szempontbdl is indokolt volt:

1. A Dividend Kings kor koncepcidja nem kapitalizaciohoz kotodik

A L kirdly1” statusz nem a vallalat méretébdl vagy piaci sulyabol kdvetkezik, hanem az
osztalékfizetés fegyelmébdl és stabilitasabol. A kapitalizacié alapu stlyozds torzitana az
eredményt, mivel a legnagyobb vallalatok — példaul a Johnson & Johnson vagy a Procter &

Gamble Company — ardnytalanul dominalnak a portfoliot.

2. Akadémiai kutatasokban bevett gyakorlat

A faktorvizsgalat, valsagallosag és anomaliaclemzés teriiletén az equal-weight hasznalata
sztenderd megoldas. A nagyvallalati dominancia elkeriilése érdekében az egyenld sulyozas

tisztabb képet ad az adott vallalati kor ,,kollektiv” teljesitményérol.

3. A valsagallosag vizsgalata igy értelmezhet6bb

A valsagallosag megitélése szempontjabol fontos, hogy a portfolio ne egyetlen vallalat sajatos
teljesitményét tilkrozze, hanem az osztalékkirdlyok teljes csoportjanak atlagos reakciojat.
Ennek érdekében a portfoliot indulaskor equal-weight modon allitottam Ossze, vagyis minden
vallalat azonos sulyt kapott. A kés6bbi idészakokban — Ujrasulyozas hianyaban — a portfolio
Osszetétele a részvényarfolyamok alakuldsdnak megfelelden természetes médon modosult. Ez
amegkozelités lehetové teszi, hogy a valsagok hatasait a csoport kollektiv teljesitménye alapjan
értékeljem, nem pedig egyes kiugrd vallalati eredmények torzitd hatasa alapjan. A modszer igy
kiegyensulyozottabb és valosaghtibb képet ad az osztalékkiralyok valsagidészakokban mutatott

viselkedésérol.

4. Az S&P 500-hoz valo dsszehasonlithatdsag biztositasa

Az equal-weight portfolio teljesitményének Osszevetése egy kapitalizacioval sulyozott piaci
indexszel — jelen esetben az S&P 500-zal — mddszertanilag széles kdrben elfogadott eljaras a
pénziigyi empirikus kutatdsokban. Bar a két konstrukcié eltéré logika alapjan épiil fel, a
vizsgalat szempontjabol éppen ez a kiilonbség biztositja az elemzés értelmét és hozzaadott
értékét. Az S&P 500 a tag értelemben vett amerikai részvénypiac reprezentaldsa, egyben egy
kapitalizacidval sulyozott ,,market portfolio”, amelyben a véllalatok méretiiknek megfeleld

sullyal szerepelnek. Ezzel szemben az éaltalam kialakitott osztalékkirdly portfolio egy



tematikusan sziirt, homogén kritériumrendszer alapjan kivalasztott vallalati korbdl all, és

minden komponense azonos sulyt kap.

A tisztabb Osszehasonlithatosag érdekében a vizsgalat induldsakor mindkét portfoliot 1000
dollaros bazisértékre skalaztam. Ez a normalizalasi 1épés biztositja, hogy a két iddsor egységes
értelmezési keretben jelenjen meg, és az elemzés soran a relativ teljesitmények valtozésai —
novekedés, csokkenés, volatilitds — kozvetleniil, torzitasmentesen Osszevethetok legyenek.
Mind a Dividend Kings equal-weight portf6lié, mind az S&P 500 index (ETF) ezt kdvetden

sajat arfolyammozgéasanak megfelelden kovette a bazisértéktdl valo eltéréseket.

A két portfolid szerkezeti kiilonbségeibdl adddo eltérések nem gyengitik az dsszehasonlités
érvényességét, hanem éppen, hogy annak lényegét vilagitjak meg: jol lathatova teszik, hogy
egy stabilitasorientalt, defenziv vallalati kor idobeli teljesitménye hogyan viszonyul a szélesen
diverzifikalt amerikai részvénypiachoz. Ez a megkdzelités lehetdvé teszi annak vizsgalatat is,
hogy az osztalékkiraly vallalatok milyen mértékben képesek csokkenteni a piaci ciklusokbol
ered6 kockézatokat, és mutatkozik-e valsagallobb teljesitményiik az altaldnos piaci trendekhez

képest.

5. A moOdszer egyszer, atlathato és megismételhetd

Az equal-weight megkdzelités nem igényel bonyolult piaci adatsorokat, és a teljesitmény
kiszamitasa konnyen reprodukalhat6. Ez megfelel a tudomanyos kutatasok egyik alapelvének:

a transzparencianak ¢és replikalhatosagnak.

7.4. Az O0sszehasonlitas keretei

A Dividend Kings kosar equal-weight portfolio teljesitményét az S&P 500 index teljes

hozamaval hasonlitom 0ssze az alabbi, dolgozatomban mar bemutatott szempontok szerint:

e CAGR (0sszetett éves hozam),

volatilitas és szoras,

maximalis visszaesés (Max Drawdown),

Sharpe-rata,

valsagidészakok elemzése kiilon-kiilon (2001-2002, 2007-2009, 2020, 2022-2023).

Ezek a mutatok lehetévé teszik a teljesitmény, a kockdzat és a valsagallésag komplex

O0sszehasonlitasat.



7.5. Osszegzés

A fejezetben bemutatott adatbazis és modszertani keret biztositja annak alapjat, hogy a dolgozat
tovabbi részeiben objektiv és kvantitativ modon hasonlithato legyen 6ssze a Dividend Kings
vallalatokbol felépitett, equal-weight elven kialakitott portfolio és az S&P 500 (ETF-en
keresztiil leképzett) teljesitménye. A valasztott megkozelités lehetdvé teszi a hosszu idésorokon
alapul6, reprodukalhatd elemzést, amely kiilonosen alkalmas a valsagidészakok alatti

viselkedés és a hossza tavi hozamtendencidk feltarasara.

A moédszertan transzparens, szakmailag megalapozott, és illeszkedik az empirikus pénziigyi
kutatasok széles korben alkalmazott gyakorlatdhoz. Ennek eredményeként a kovetkezo
fejezetekben bemutatott 6sszehasonlitasok és kovetkeztetések stabil, adatokon nyugvé alapokra

¢éplilnek, biztositva a dolgozat elemzési részének tudomanyos igényességét és hitelességét.

8. Az adatbazis vizsgalata és elemzése

8.1. A Dividend Kings vallalatkor szerkezeti jellemz0i

Az adatbazisban szerepld 48 vallalat szektoronkénti megoszlasa jol tiikrozi az osztalékkiraly

kor sajatossagait. A vallalatok az alabbi szektorokban koncentralédnak:

Mennyiség / Szektor

Technoldgia
Pénziigyi szolgdltatasok
Kézmivek

Ipar

.
|
|
]
Ingatlan N

Fogyasztdsi cikke |k |

Energia N
Egészségligy N
Ciklikus fogyasztasi cikkek NG
Alapanyagipar I

0 2 4 6 8 10 12 14

1. Abra Az adatbazisban szereplé vallalatok mennyiségi eloszlasa szektoronként?

2 forras: sajat szerkesztés



A vallalatok eloszlasa latvanyosan defenziv és ciklusallo szektorok felé tolodik. A
fogyasztasi cikkek, kozmiivek és az ipar olyan teriiletek, ahol hosszu tavon stabil kereslet

mutatkozik, és a vallalatok profitabilitasa kevésbé fligg a makrogazdasagi ciklusoktol.
Harom fontos mintazat is kirajzolodik:

1. A vallalatok tobbsége "alacsony eladési rugalmassagu" termékeket gyart

A termékek vagy szolgaltatdsok iranti kereslet recesszioban is fennmarad: példaul
tisztalkodoszerek (PG, CL), gyodgyaszati eszkozok (BDX), viz- és aramszolgaltatas (ED,
AWR).

2. Az Uzleti modellek hosszu tavon eldre jelezhetok

A vallalatok nagy része olyan iparagban miikodik, ahol:
e abelépési korlatok magasak,

e a fogyasztok megszokasai erésen kotddnek a markakhoz (az adatbazisban szerepld

vallalatok nagyrészt szektoruk leghiresebb markai),
o amiukodés nagy tokebazist igényel (pl. vizszolgaltatas, vegyipar).
Ez a stabilitas teszi lehet6vé az évtizedeken 4t tartd rendszeres osztalékemelést.

3. A vallalati kulturakban kozos a konzervativ pénziigyi stratégia

Az osztalékkiraly cégek:

alacsony tokeattételt alkalmaznak,

visszafogott, de stabil novekedést preferalnak,

profitjuk jelentds részét osztalék formajaban fizetik ki,

ellenalloak a kamatemelések €s valsagok idején.

Ez a fajta iizleti filozofia a hossza tavu stabilitdsra épit, nem pedig rovid tava agressziv

terjeszkedésre.

8.2. A vallalatok iparagi koncentracidjanak kovetkezményei

A szektoralis Osszetétel elemzése ramutat arra, hogy az osztalékkiraly kosiar nem

reprezentilja az amerikai gazdasag teljes spektrumat. Példaul:

e nincsenek koztiik technolédgiai oriasok,



e csupan 1 db energiaipari vallalatot tartalmaz,
e hianyoznak a gyorsan novekvd, magas kockazata iparagak (pl. biotech, fintech).

Ez azt jelenti, hogy az osztalékkiraly portfolio szisztematikusan a defenziv szektorok felé torzit,
ami fontos modszertani megallapitds az S&P 500-hoz vald 6sszehasonlitas soran. Mig az S&P
500 kapitalizaciovezérelt, és a technologiai vallalatok domindljak, addig a Dividend Kings

kosar:
o kevésbé novekedésorientalt,
e joval stabilabb cash-flow termeld képességgel bir,

e alacsonyabb ciklikus kockézatot hordoz.

Ez a kiilonbség oOnmagdban megindokolhatja, hogy az osztalékkirdly vallalatok miért
teljesithetnek jobban valsagiddszakokban, ugyanakkor jelezheti, hogy hozamuk miért maradhat

el a gyors novekedési idoszakokban az S&P 500-hoz képest.

8.3. A Maslow-piramis megkozelitése: miert pont ezek a cégek
valsagallok?

A Maslow altal kidolgozott sziikséglethierarchia modell szerint az emberi sziikségletek
egymasra ¢piild, hierarchikus rendszert alkotnak, amelyben az alacsonyabb rendi, alapvetd
sziikségletek kielégitése eldfeltétele a magasabb szintli motivaciok megjelenésének. A piramis
aljat a fiziologiai sziikségletek alkotjak, ezt kovetik a biztonsagi, a szocialis, az elismerési és
végiil az onmegvalositashoz kapcsolodo sziikségletek. Maslow elmélete szerint a fogyasztok és
munkavallalok viselkedése is e sziikségletek kielégitésére iranyul, igy a modell fontos szerepet
jatszik a motivaciok, dontési mechanizmusok és szervezeti magatartadsi mintdzatok

megértésében.?*

Tehat a Maslow-féle sziikséglethierarchia eredetileg pszichologiai modell, azonban a gazdasagi
folyamatokra és fogyasztdi magatartasra rendkiviil jol alkalmazhat6. Ha az osztalékkiralyok
vallalati korét a Maslow-piramis szintjeibe helyezziik, az alabbi érdekes Osszefliggések

rajzolodnak Kki.

24 Jerome (2013)



megvalositas

Elismeres

Biztonsag

Fiziologiai szukségletek

2. Abra, A Maslow-piramis az eredeti modell szerint?
8.3.1. A Maslow-piramis szintjei €s a vallalatok elhelyezkedése.

1. Alapvet6 fiziologiai sziikségletek (élelmiszer, viz, energia). Ide sorolhatok:

o ¢lelmiszergyartok (Hormel Foods — HRL, McDonald’s — MCD),
e italgyartok (KO, PEP),

e vizszolgaltatok (AWR, CWT, MSEX)),

e energia- és gazvallalatok (NFG, BKH).

Ezek a vallalatok a legstabilabb részét adjak a portfolionak, hiszen fogyasztoik kereslete
recesszioban sem sziikiil be drasztikusan — az emberek enni, inni és vilagitani valsag idején is

fognak.

2. Biztonsagi sziikségletek (biztonsag, egészséegligy, stabilitas). Ebbe a kategoriaba tartoznak

példaul:
o cgészségligyi eszkozgyartok (JNJ, BDX),

e biztositok (CINF, RLI),

25 forras: https://brandbook.hu/2020/06/maslow-piramis , letdltés datuma: 2025.11.26.
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o kozmiiszolgéltatok (ED, MGEE).

A biztonsag iranti sziikséglet a gazdasagi ciklusoktol fliggetleniil fennmarad, igy az ehhez
kapcsolodd termékeket vagy szolgaltatidsokat nyujté vallalatok kereslete recesszids

kornyezetben is stabil marad, ami jelentés mértékben hozzajarul valsagallosagukhoz.

3. Valahova tartozas és kapcsolat iranti sziikséglet (kommunikécid, tdrsadalmi javak)

E kategéria kevésbé relevans az osztalékkiralyok korében, hiszen a technoldgiai és

kommunikécids vallalatok jellemzden nem 50+ éves osztalékemeldk.

4. Elismerés iranti sziikséglet (presztizs, markahiuiség). Itt olyan ikonikus markak helyezkednek

el, mint:
e Procter & Gamble (PG),
e (olgate-Palmolive (CL),
¢ Kimberly-Clark (KMB),
e Genuine Parts Company (GPC).

A fogyasztok szdmottevd hanyada hosszu tavon elkdtelezett marad ezek irant a termékek irant,
ami a tartés markahiiség révén jelentds arazasi erét biztosit a vallalatok szamara, és lehetéveé

teszi, hogy kedvezotlen gazdasagi kdrnyezetben is stabil bevételi és profitmarzsokat érjenek el.

5. Onmegvalositas (innovacio, fejlédés, prémium életstilus).

Ez a szint az osztalékkiralyok korében kevésbé hangsulyos, mivel az ilyen vallalatok tipikusan
nem a leginnovativabbak vagy leggyorsabban ndvekvOk. A stabil, kiszamithato miikodes

fontosabb szamukra, mint a kockazatos innovacio.

Mit jelent mindez a stabilitas szempontjabol?

A Maslow-piramis alkalmazasa alapjan megallapithaté, hogy a Dividend Kings

vallalatok:

tilnyomo tobbsége a piramis alsé két szintjén helyezkedik el,
e olyan termékeket gyart, amelyek alapsziikségletet elégitenek ki,
o Keresletiik a gazdasagi ciklusoktol kevésbé fiigg,

e igy az arbevétel- és profitgorbéjiik sokkal kevésbé volatilis.



Ez pszichologiai és gazdasagi szempontbol is megmagyarazza az 50+ éves folyamatos

osztalékemelést. A vallalatok olyan sziikségleteket elégitenek ki, amelyek:
e recesszioban nem esnek vissza,
e inflacio idején is fennallnak,
e demografiai trendektdl fiiggetlenek.

Ez alkotja a Dividend Kings kor defenziv, valsagallo jellegének egyik legfontosabb

magyarazatat.

8.4. Az adatbazis 0sszegzd értékelése

Az adatbazis elemzése alapjan a Dividend Kings kor:
e stabil, defenziv szektorokbol épiil fel,
e erds markahiiséggel,
e magas belépési korlatokkal,
e Kkiszamithaté, lassa, de fenntarthaté novekedéssel,
e Kkivalé cash-flow termelé képességgel,
e magas tokehatékonysaggal,
e alacsony iizleti kockazattal.

E koz06s tulajdonsagok tették lehetévé az 50 vagy anndl tobb éven at tartd megszakitatlan

osztalékemelési torténetiket.

A Maslow-piramis szerinti értelmezés mélyebb magyarazatot ad arra, hogy miért épiil az
osztalékkiraly kor dontéen olyan vallalatokbol, amelyek termékei a fogyasztoi sziikségletek
legalapvetdbb szintjeihez kapcsolddnak. Ez a megkozelités megmutatja, hogy a portf6lid
stabilitdisa nem csupan szamok vagy iparagi besoroldsok eredménye, hanem a fogyasztoi

magatartas mélyen gyokerezo pszichologiai torvényszeriiségeihez kapcsolodik.

9. Avizsgalt valsagidoszakok és piaci reakciok bemutatasa

A részvénypiacok hosszii tava teljesitményét jelentds mértékben befolyasoljadk azok a

makrogazdasagi sokkok és pénziigyi stresszhelyzetek, amelyek id6szakosan megingatjak a



befektetdi bizalmat. A befektetéi hangulat hirtelen véltozasa, a gazdasagi fundamentumok
romlasa, illetve a pénziigyi rendszer likviditasi problémai egyarant hozzajarulhatnak ahhoz,
hogy a részvényindexek — koztiik az S&P 500 — erbteljes visszaesést produkéljanak. Jelen
fejezet négy, a modern tékepiacokat meghatarozo valsdgidészakot mutat be, melyeket
dolgozatom soran is vizsgalok. Ezek az id6szakok: a Dotcom-lufi kipukkanasa (2001-2002), a
globalis pénziigyi valsag (2007-2009), a COVID-19 vildgjarvany miatti piaci dsszeomlas
(2020), valamint az inflaciés sokkhoz kapcsolodd kamatemelési ciklus (2022—-2023). Az alabbi
alfejezetekben roviden ismertetem a valsagok hatterét, fobb gazdasagi jellegzetességeit és az

S&P 500 indexre gyakorolt hatasukat.

9.1. Dotcom-lufi kipukkanasa (2001-2002)

A kilencvenes évek végére a technologiai részvények értékeltsége példatlanul magas szintre
emelkedett, amit az internet térnyerése €s a befektetok tulzott novekedési varakozasai taplaltak.
Szamos vallalat érdemi bevétel vagy fenntarthato {izleti modell nélkiil jutott jelentds tOkepiaci
forrasokhoz, ami a fundamentumoktdl valé jelentds elszakadast eredményezte. A szakirodalom
ezt az idészakot a spekulativ tulértékeltség klasszikus példajaként tartja szamon. A buborék
leépiilése mar 2000 tavaszan megkezdddott, azonban a piaci 0sszeomlas legintenzivebb
szakasza 2001 és 2002 kozott zajlott le. Ebben a két évben valt egyértelmiivé, hogy a
technologiai vallalatok jelentés része nem képes megfelelni a kordbban hozzéajuk rendelt
rendkiviil magas ndvekedési elvarasoknak. A befektetdi bizalom gyors romldsa tomeges

vallalati cs6dokhoz, jelentds tokekiaramlashoz és tartds piaci volatilitishoz vezetett. 26

Az S&P 500 index 2001-2002 folyaman folyamatos lejtmenetben volt, és a technologiai szektor
kiilondsen sulyos veszteségeket szenvedett. A Nasdag Composite visszaesése ebben az
idoszakban is meghaladta a széles piacét, jo1 mutatva a talértékelt ndvekedési szegmensek
sériillékenységét. A valsag ravilagitott arra, hogy a piaci hangulat valtozasai és a spekulativ
tOkebedramlds milyen mértékben torzithatja a részvényarfolyamokat. A Dotcom-lufi
kipukkanasa ezért fontos mérfoldké a modern pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok és a

tulértékeltség jelenségének megértésében.
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9.2. Globalis pénziigyi valsag (2007-2009)

A 2007-2009 kozotti globalis pénziigyi valsag a modern gazdasagtorténet egyik legstulyosabb
¢s legszélesebb korii recesszidja volt, amely elsdsorban a pénziigyi rendszer strukturalis
sériilékenységébdl és az Egyesiilt Allamok lakaspiaci buborékanak 6sszeomlasabol eredt. A
valsag gyokerei a subprime hitelezés (magyarul: masodrendi hitelezés) gyors novekedésére, a
kockazatos hitelek tomeges értékpapirositasara, valamint a bankrendszer tulzott tokeattételére
vezethetdk vissza. A kockazatok rendszerszintiivé valasa 2007-ben valt nyilvanvaloéva, amikor
egyre tobb jelzdloghitel portfolio teljesitménye romlott, és megkezd6dott a pénziigyi
intézmények mérlegének gyors leértékelddése. A valsag csucspontjat 2008 szeptemberében a
Lehman Brothers 6sszeomlésa jelentette, amely példatlan mértéki likviditasi sokkot okozott a

globalis pénziigyi piacokon, és domindhatasszerlien érintette a bankrendszert. 2’

Az S&P 500 index 2007 oktdberi torténelmi csucsatél 2009 marciusaig mintegy 57%-0s
visszaesést szenvedett el, ami jol mutatja a valsag mélységét és intenzitasat. A részvénypiaci
O0sszeomlas mellett szamos nagy pénzintézet keriilt fizetésképtelenség kozelébe, és
korményzati, illetve jegybanki beavatkozasok valtak sziikségessé a pénziigyi rendszer
stabilizdlasahoz. A valsag ravilagitott a pénziigyi szektor tobb alapvetd problémajara, koztiik a
tulhitelezésre, a kockazatkezelési gyakorlatok hidnyossagaira €s a tilzott pénziigyi innovacid
kovetkezményeire. A szakirodalom hangsulyozza, hogy a pénziigyi rendszer komplexitasa és

atlathatatlansaga hozzajarult a veszteségek gyors terjedéséhez és a bizalom 6sszeomlasahoz.

9.3. COVID-19 valsag (2020)

A 2020 elején kitoré COVID-19 vilagjarvany példatlan sebességgel bénitotta meg a globalis
gazdasagot. A lezarasok, a termelési lancok megszakadasa, valamint a szolgaltatasi szektor
leallasa hatalmas bizonytalansagot teremtett a pénzpiacokon. A jarvany okozta sokk nagyon
rovid ido alatt valtotta ki a modern torténelem egyik leggyorsabb tézsdei dsszeomlasat (bar
csak rovid ideig). Az S&P 500 index 2020. februari csucsardl egy honapon beliil mintegy 34%-
ot esett, majd a monetaris ¢és fiskalis intézkedések példatlan mérete — koztiik a Federal Reserve
agressziv eszkoOzvasarlasi programjai és a kormanyzati helikopterpénzek — gyors piaci

fordulatot eredményezett. Az index mar 2020 nyaran Gjra torténelmi csucsot ért el, ami
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ravilagitott arra, hogy a valsdgok gyorsasaga és dinamikéja jelentdsen atalakult a globalis

pénziigyi rendszerben.?®

9.4. Inflacios sokk €s kamatemelési ciklus (2022-2023)

A 2021-ben kibontakozd, majd 2022-ben évtizedes csiicsokra emelkedd inflacid vildgszerte
jelentds makrogazdasagi fesziiltségeket okozott. Az arnyomast tobb tényezd egyiittesen
erdsitette: a jarvanyt kovetd keresletélénkiilés, az ellatasi lancok tartés zavarai, valamint az
energiapiacok volatilitdsa — melyet az orosz—ukran konfliktus tovabb stlyosbitott. Az inflacio
gyorsulasa kovetkeztében a jegybankok — ¢éliikon a Federal Reserve-el — agressziv monetaris
szigoritasi ciklust inditottak el, amelynek célja az arstabilitds helyreallitdsa és a gazdasagi
talfltottség mérséklése volt. A kamatlabak példatlan litemli emelése jelentds nyomast gyakorolt
a részvénypiacokra. Az S&P 500 index 2022-ben kozel 20%-o0s visszaesést konyvelt el, amely
az elmult évtized egyik leggyengébb éves teljesitménye volt. A diszkontrata emelkedése
kiillonésen a novekedési részvényeket Erintette érzékenyen, mivel ezek értékeltsége
nagymértékben fligg a tavoli jovoben realizdlodd cash-flow-k jelenértékétdl. Emellett a
novekvo recesszios kockazatok és a romlo vallalati eredményvarakozasok tovabb fokoztak a
piaci bizonytalansagot. A 2023-as évben a globalis gazdasadg fokozatos stabilizacio jeleit
mutatta, a4m az emelkedett kamatkdrnyezet tartdsan visszafogta a kockazatvallalasi
hajlandosagot, és mérsékelte a részvénypiaci felértékelddést. Az inflacido csokkenése ugyan
megindult, de a monetaris politika szigorubb feltételei hosszabb tavon is meghatarozo tényezoi
maradtak a piaci folyamatoknak. Az IMF elemzései kiemelik, hogy a magas kamatkornyezet és
a bizonytalan gazdasagi kilatdsok egyiitt tovabbra is jelentds fékezderdt jelentenek a globalis

tokepiacokon.?

9.5. Osszegzés

A bemutatott négy valsagiddszak jol szemlélteti, hogy az S&P 500 teljesitményére kiilonbdzo
makrogazdasagi sokkok eltérd modon hatnak. A buborékok kipukkadasa, a pénziigyi rendszer
sériillékenysége, a globalis egészségiigyi krizisek vagy az inflaciés nyomas egyarant jelentos
eséshez vezethetnek — ugyanakkor a piacok jellemzdéen elobb-utdébb alkalmazkodnak, és

visszatérnek hosszi tavia novekedési palyajukra. A kdvetkezd fejezet bemutatja, hogy az
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osztalékalapt befektetések és az osztalékkiralyok mennyiben bizonyultak ellendllonak ezekben

a turbulens idGdszakokban.

10. Eredmények — A valsagallosag és hosszu tavu
teljesitmény empirikus vizsgalata

A dolgozat empirikus részének célja, hogy szamszeriien, a tokepiaci adatokra tdmaszkodva
vizsgalja meg, valoban fennall-e az az elméleti és piaci varakozas, miszerint az osztalékkiralyok
stabilabbak, valsagallobbak és hosszll tdvon is hatékonyabb befektetési lehetdséget jelentenek
a széles részvénypiacnal. E fejezet kozponti szerepet tolt be a dolgozat egészében, hiszen a
korabbi elméleti attekintésben ismertetett fogalmakat, mechanizmusokat €és szakirodalmi
allitasokat most tényleges adatok segitségével vetem Gssze, €s arra keresem a valaszt, hogy a
gyakorlatban is érvényesiilnek-e azok az eldnyok, amelyeket az osztalékalapt, értékorientélt

befektetési stratégia igér.

A vizsgalatok soran tobb szintli elemzési strukturat alkalmaztam. El6szor négy, jellegében és
ok-okozati dinamikajaban is eltéré valsagidészakot elemeztem kiilon-kiilon, hogy feltarjam,
miként viselkednek az osztalékkiralyok kiilonbozd tipusu gazdasagi sokkok idején. A dotcom-
lufi kipukkanasa, a 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag, a COVID-19 viladgjarvany,
valamint a legutobbi inflacids sokk és kamatemelési ciklus egyarant mas-mas makrogazdasagi
hatteret, befektetdi viselkedést és piaci reakciot eredményezett. Ezek egylittes vizsgalata
lehetdvé teszi annak megértését, hogy az osztalékkirdlyok defenziv jellege mennyire

univerzalis €s mennyire fiigg a sokk természetétol.

A valsagidoszakok elemzése azonban még csak a torténet egyik oldala. A fejezet masodik, még
jelentdsebb része egy 25 évet atfogd hosszua tavu vizsgalat, amelynek célja az, hogy a rovid tavu
piaci kilengéseket és valsagspecifikus hatasokat hattérbe szoritva feltarjam az osztalékalapt
befektetések mélyebb, strukturdlis teljesitményét. A hossza 1d6tdv tobb szempontbol is
nélkiilozhetetlen: egyrészt kiegyenliti az egyes sokkok hatdsait, masrészt megmutatja az
osztalékok Ujrabefektetésének hatvanyozodo erejét, harmadrészt pedig alkalmat ad arra, hogy
0sszehasonlitsam a sima zardarfolyamokkal szdmolt és az adjusted — azaz osztalék hatdsokat
tartalmazo — iddsorok kozotti kiilonbséget. A négy valsagiddszak elemzését a sima zardarak
felhasznaldsaval végeztem el, ugyanakkor a szamitdsokat az osztalékkal korrigalt (adjusted)

arfolyamokra is elkészitettem. Az ezekbdl szarmazd eredményeket tartalmazd részletes



tablazatok a 2—5. mellékletben talalhatoak. Erdemes megjegyezni, hogy az adjusted arfolyamok
alkalmazasa bizonyos idO0szakokban még markansabb eltéréseket mutathat a zardaras

szamitasokhoz képest, ami tovabb arnyalja a valsagidszakok teljesitményének értékelését.

A fejezetben ismertetett portfolio egyenld sulyozassal kertilt kialakitasra, igy minden véallalat
azonos szerepet tolt be a kiindulopontban. Az id6 elérehaladtaval a stilyok természetes mdédon
modosultak, ami hiien tikrozi a valdés befektetdi kornyezetben megjelend
teljesitményeffektusokat. Az S&P 500, mint kontroll-index biztositja annak lehetdségét, hogy
a kapott eredményeket a piac széles, diverzifikalt és nem osztalékkdzpontii befektetési

univerzumaval vethessem 0Ossze.

A vizsgalat sordn négy kulcsmutatét alkalmaztam: a hozamot (CAGR), a volatilitast és a
szorast, a maximum drawdownt (MDD), valamint a Sharpe-ratat. Ezek egyiittesen képesek
megmutatni nem csupan a teljesitményt, hanem a teljesitmény mindségét, stabilitasat ¢€s
kockazatossagat is. A valasztott indikatorok igy egyszerre szolgalnak hozamszemponta és

kockazattal korrigalt 6sszehasonlitast.

A fejezet felépitése ennek megfeleléen logikus egységekre tagolodik: eldszor négy jol
elkiilonithetd valsagiddszakot elemzek, részletesen vizsgalva, miként reagal a defenziv
osztalékkirdly-portfolio az extrém piaci helyzetekre. Ezt koveti a teljes 25 éves hossza tava
elemzés, amely az egyes valsagok eredményeit egymas mellé helyezi, és atfogé modon tarja fel

a stratégia tartossagat, fenntarthatosagat és strukturalis elonyeit.

E bevezetd célja tehat kettds: egyrészt elhelyezi az eredményeket a dolgozat egész
narrativdjaban, masrészt elokésziti a részletes elemzéseket azzal, hogy vildgossa teszi: a
kovetkezd alfejezetekben nem csupdn adatok ¢€s grafikonok felsoroldsa kovetkezik, hanem
annak feltarasa, hogy az osztalékkiralyok valoban képesek-e azt nyujtani, amit a befektetok és
a szakirodalom régota tulajdonit nekik — stabilitast valsaghelyzetben és értékteremtést hosszi
tavon. E fejezet valaszolja meg végsd soron a dolgozat legfdbb kérdését: biztonsagot
jelentenek-e az osztalékkiralyok, és ha igen, milyen mértékben, milyen koriilmények kozott és

milyen idétavon?

10.1. Az osztalékkiralyok teljesitménye a dotcom-valsag idészakaban

(2000-2003)

A dotcom-lufi kipukkanasa a modern részvénypiaci torténelem egyik legmarkansabb esete,

amely vilagosan ravilagit a vallalati fundamentumok és az iizleti ciklusok szerepére a



befektetések hozamanak alakulasaban. A vizsgalt idészakot a dolgozatban 2001-2002 kozott
jeloltem valsagidoszaknak, azonban az elemzést — modszertani kovetkezetesség miatt —
mindkét iranyban egy-egy évvel kiterjesztettem, igy az értékelésben 2000. januar 1. és 2003.
december 31. kozott vizsgaltam a teljesitményeket. Ez lehet6vé tette, hogy a valsag eldzményeit

¢és a kozvetlen lecsengését is pontosabban értelmezhessem.

A modszertan egységesitése érdekében mind az osztalékkirdly-kosar, mind az S&P 500 ETF
1000 dollaros induldértékre lett normalizalva. Az osztalékkirdlyok esetében equal-weighted,
azaz egyenl6 stlyozasu részvényportfolio keriilt kialakitasra, igy minden vallalat azonos sulyt
képviselt, fliggetleniil piaci kapitalizaciojatél. Ezt kiilonosen indokolttd teszi az
osztalékkirdlyok korének viszonylagos heterogenitasa, ahol a nagy piaci kapitalizacioja

vallalatok mellett kisebb, de stabil osztalékfizetdk is szerepelhetnek.
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10.1.1. A piactol valo6 jelentds eltérés — dsszefoglald eredmények

A dotcom-valsag iddszakdban a vizsgalt két portfolio teljesitménye dramai kiilonbséget

mutatott:
Mutatok Osztalékkiralyok S&P 500
CAGR 8,20% —6,47%
Volatilitas 15,57% 22,56%
Maximum Drawdown (MDD) —23,74% —49,14%
Sharpe-rata 0,41 -0,37

3. tablazat Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye mutatok szerint a dotcom-
lufi kipukkanasa alatt’!
Az adatok értelmezése alapjan egyértelmiien megallapithato, hogy a dotcom-lufi
kipukkanasa soran az osztalékkiralyok lényegesen stabilabb, kevésbé hektikus és
osszességében magasabb hozamot biztosité eszkozcsoportnak bizonyultak, mint a széles

amerikai részvénypiacot reprezentalo S&P 500.

10.1.2. Hozamteljesitmény: az osztalékkiralyok pozitiv eredménnyel zartdk a
valsagot

A valsag idészakara jellemzd recesszios kornyezetben az S&P 500 index évesitett hozama
negativ iranyban 6,47% lett, amely jol jelzi a technoldgiai részvények tulértékeltségébdl fakadod

piaci korrekcid mértékét. A széles index jelentds sulyt delegalt a tulfitott technoldgiai

szektornak, igy a korrekcid kozvetleniil és mélyen érintette.

Ezzel szemben az osztalékkiraly-portfolio pozitiv 8,20%-os évesitett hozamot ért el, ami
valsagidoszakban kiemelkedonek szamit. Ez az eredmény tobb tényezO egyiittes hatasaval

magyarazhato, melyekre dolgozatomban korabban is ramutattam:
e az osztalékkiraly cégek tipikusan érett, stabil, cash flow-termel6 vallalatok,

e iizleti modelljiik kevésbé konjunktiraérzékeny,
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e az osztalékfizetések iranti befektetdi bizalom valsagok alatt er6sodik (,,flight to quality”

jelenség),

e czek a vallalatok gyakran a defenziv szektorokbdl keriilnek ki (fogyasztasi cikkek,

egészségligy, ipari konglomeratumok).

A valsag tehat nemhogy gyengitette volna az osztalékkiralyok relativ teljesitményét,

hanem kifejezetten felértékelte ezt a befektetési stilust a piaci szereplok korében.

10.1.3. Volatilitas: kozel 7 szdzalékpontos kiillonbség a defenziv javara
A vizsgalt négyéves 1d0szak volatilitasi adatai szerint:

- S&P 500 volatilitasa: 22,56%,

- osztalékkiralyok volatilitasa: 15,57%.

Ez kozel 7 szazalékpontos kiilonbség, ami jelentds stabilitasi elonyt jelent. A valsag alatt a
befektetk bizonytalan jovOképpel, hirtelen arfolyammozgasokkal és a piaci likviditas
csokkenésével szembesiiltek, igy a volatilitas mint kockazati mutaté kiillondsen hangsulyossa
valik.
A kisebb volatilitdis megmutatja, hogy az osztalékkiraly-portf6li6 arfolyama sokkal
kiegyensulyozottabban reagalt a makrogazdasagi bizonytalansagokra, ami alatamasztja:

e az ,c¢rtékalapu részvények menedékfunkciojat”,

e a stabil osztalékok pszichologiai és pénziigyi tdmogatd hatasat,

e adefenziv szektororientaci6 fontossagat.

10.1.4. Maximum drawdown: majdnem fele akkora zuhanas

A maximum drawdown (MDD) jelenti azt, hogy mekkora volt a legnagyobb cstics-mélypont

visszaesé€s a vizsgalt idészakban. A dotcom-valsagban:
- S&P 500: —49,14%,
- Osztalékkiralyok: —23,74%.

A kiilonbség dramai, csaknem 25 szazalékpont. Ez azt jelenti, hogy a széles piaci indexben
befektetett 1000 dollar iddszakosan akar 500 dollar kozelébe is siillyedhetett, mig az

osztalékkirdlyok esetében a veszteség nem érte el a 240 dollart sem.

A kisebb drawdown tobb szempontbdl is kritikus:



e aportf6lié gyorsabban tud talpra allni (kevesebb hozam kell a visszapattanashoz),
e kisebb pszichologiai terhet jelent a befektetok szamara,

e csokkenti a panikszert kiszallas esélyét,

e ecrésiti a hosszl tavu befektetési stratégia fenntarthatosagat.

A maximalis visszaesés (MDD) id6ébeni lefutasa szintén jelentos kiilonbségeket mutatott a
két portfolié kozott. Az osztalékkiralyok esetében a mélypontba vezeté drawdown-periddus
2002. aprilis 16-t61 2003. marcius 11-ig tartott, vagyis nagyjabol 11 honap alatt érte el a
portfolio a vizsgalt iddszak legalacsonyabb értekét. Ezzel szemben az S&P 500 esetében a
visszaesés sokkal korabban kezddédott, és 1ényegesen hosszabb ideig tartott: a mutatd 2000.
marcius 24-t6] egészen 2002. oktober 9-ig folyamatos lejtmenetben volt. Ez kozel két és fél
éves visszaeseést jelent, ami jol érzékelteti, hogy a széles amerikai piac joval mélyebb és

elhtiz6dobb korrekcidt szenvedett el, mint az osztalékkiralyok kosara.

A dotcom-valsag tehat azt mutatja, hogy a stabil osztalékfizeto vallalatok arfolyama messze

nem zuhant olyan mértékben, mint a technologiai szektor altal huzott S&P 500.
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4. Abra MDD a dotcom-lufi kipukkanasa alatt®
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10.1.5. Sharpe-rata: pozitiv érték kontra negativ teljesitmény

A Sharpe-rata egyike a legfontosabb kockéazat-hozam aranyossagot mér6 mutatoknak. A
vizsgalt idoszakban:

- Osztalékkiralyok Sharpe-rataja: 0,41

- S&P 500 Sharpe-rataja: —0,37
A negativ Sharpe-rata azt jelenti, hogy az S&P 500 hozama még a kockazatmentes hozamot
sem érte el — azaz befektetdi értelemben értékrombolo volt. Ezzel szemben az osztalékkiraly-

portfolio nemcsak hozamot termelt, de kockazatra vetitve szignifikansan és statisztikailag
is értékelhetéen jobb teljesitményt nyujtott.
Ez alatamasztja, hogy valsagiddszakokban kiilondsen fontos a kockazatok kontrollalasa, €s

hogy a magas osztalékfizetd, érett vallalatok jobban kialljak az ilyen periodusokat.

10.1.6. A dotcom-valsag tanulsagai az osztalékalapt befektetések szempontjabol
Osszességében a dotcom-lufi idészaka vilagos mintazatot tar fel:

e Az osztalékkiralyok fundamentumai lényegesen stabilabbak, mint a talértékelt,

novekedési narrativakra €piild technologiai részvényeké.

o Abefektetok valsag idején a kiszamithato cash flow-val rendelkez6 cégeket preferaljak,

ami felértékeli az osztalékfizetd vallalatokat.

e A kockazatosabb szegmensek Osszeomldsa nem hiuzza magédval automatikusan a
defenziv részvényeket — az eszkozallokacid diverzifikacios elonye itt kiilondsen jol

tanulmanyozhato.

e A stabil osztaléksorozat egy implicit bizalmi tényez0, amely csokkenti a volatilitast és

a drawdownt.

e A defenziv portf6lid6 nemcsak megodrizte értékét, hanem redlhozamot is termelt, ami

jelentdsen erdsiti az osztalékalapt befektetési stratégia hosszu tava relevanciajat.

A dotcom-valsag tehat kivalo példaja annak, hogy a piac irracionalitasai mellett a vallalati
stabilitas ¢és a hosszu tava osztalékfizetés képes védoernyot biztositani egy széles koriu

piaci lejtmenetben is.



10.2. Az osztalékkirdlyok teljesitménye a globalis pénziigyi valsag
iddszakaban (2006—2010)

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsdg a modern gazdasagtorténet egyik legmélyebb és
legszélesebb kori recesszidjat eredményezte. A valsag strukturdlis eredetli volt, a pénziigyi
rendszer belsd instabilitasabol fakadt, igy nem csupan egy-egy szektor tulértékeltsége vagy
piaci buborék kipukkandsa okozta, hanem a hitelpiacok 6sszeomlasa, a likviditas kiszaradasa,
majd ennek dominodszerli tovabbgyliriizése a redlgazdasag felé. A vizsgalati idészakot — a
modszertani elvekhez igazodva — 2006 és 2010 kozott hataroztam meg, vagyis a valsag eldtti
utols6 év, a teljes valsagperiddus, valamint az elsd kilabalasi év egyarant szerepel az

elemzésben.

A 25 éves portfoliot ebben az idészakban nem stlyoztam ujra, a két portfolio sulyai természetes
modon, a hozamok aranyaban tolodtak el. Az abrazolhatdsag érdekében azonban mindkét
esetben 1000 dollaros induldértékre normalizaltam az indexeket, ami biztositja a k6zos skalan

torténd 0sszehasonlitast, ugyanakkor a stlyozas tényleges valtozasat nem torzitotta meg.

A vizsgalat eredményei ismételten rendkiviil markans kiilonbségeket mutattak az

osztalékkiralyok és az S&P 500 kozott.
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5. Abra Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye a globalis pénziigyi valsag alatt®

10.2.1. Osszefoglald eredmények — stabilitdsi elény még a rendszerszintli

krizisben is

Mutatok Osztalékkiralyok S&P 500
CAGR 4,24% —0,15%
Volatilitas 24.47% 24,89%
Maximum Drawdown (MDD) —47% -56%
Sharpe-rata 0,10 —0,08

4. tablazat Az osztalékKiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye mutatok szerint a globalis
pénziigyi valsag alatt*
A szamok alapjan Kkijelenthet6, hogy az osztalékkiralyok a valsag legmélyebb pontjan is
kevéshé veszitettek értékiikbol, a kilabalas pedig gyorsabban és stabilabban valésult meg,

mint az S&P 500 esetében.

33 forréas: sajat szerkesztés
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10.2.2. Id6beni lefolyas: eltéré MDD-id6tartamok
A maximalis visszaesés idobeli alakuldsa ismét fontos kiilonbségeket mutatott.

e Osztalékkiradlyok MDD-idészaka:
2007.12.24. -2009.03.09.

e S&P 500 MDD-idészaka:
2007.10.09. —2009.03.09.

Ez azt jelenti, hogy az S&P 500 esetében a lejtmenet két és fél honappal korabban
megkezdodott, és mar 2007 oktoberétdl intenziv arfolyamromlas jellemezte a piacot. Ezzel
szemben az osztalékkiralyok portfolioja késleltetve reagalt: csak 2007 végén kezdett
jelentds esésbe, ami arra utal, hogy a defenziv, fundamentalisan erds részvények messze

kevésbé voltak érzékenyek a valsag korai szakaszaban jelentkezo félelmekre.

A két portf6lié mélypontja ugyanazon a napon, 2009. marcius 9-én kovetkezett be, azonban az
addig vezetd ut kiilonbozdsége egyértelmiien tiikkrozi a stabilitast: az osztalékkirdlyok sokkal
lassabban és kontrollaltabban veszitettek értékiikbol, mig az S&P 500 valamivel meredekebb,

korabban indul6 és sériilékenyebb lejtmenetet mutatott.
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6. abra MDD a globalis pénziigyi valsag alatts
10.2.3. Hozamteljesitmény: pozitiv redlhozam a mély recesszio ellenére

A pénziigyi rendszer Osszeomldsa sordn a legtobb részvényosztaly jelentds veszteséget
szenvedett. Az S&P 500 évesitett hozama —0,15% lett, ami gyakorlatilag egy veszteséges,
stagnalod teljesitmény valsaghoz illeszkedé lenyomata. Ezzel szemben az osztalékkiraly-
portfolio évesitett teljesitménye 4,24% volt, ami kiemelkedd eredmény egy olyan
korszakban, ahol a hitelpiacok befagytak, bankok mentek csodbe, és a vallalati

beruhazasok globalis szinten estek vissza.
A pozitiv hozam harom {6 tényezdének tulajdonithato:
e Stabil osztalékfizeto vallalatok ellenalloképessége:

A vizsgalt cégek iizleti modellje kevésbé ciklikus, igy bevételeik és cash flow-

juk visszaesése korlatozott maradt.

e Flight-to-quality (mindségbe menekiilés):
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A befektetok a bizonytalansag fokozodasaval a megbizhato, jol ismert, hossza

osztalékmulttal rendelkezo vallalatokat preferaltak.
e Kisebb drawdown — gyorsabb visszapattanas:
A kisebb mélypontot konnyebb ledolgozni, igy a portf6lié hamarabb tért vissza
novekedési palyara.
10.2.4. Volatilitads: gyakorlatilag azonos szint, mégis jelentds kiilonbség a
kockazati profilban
Mindkét portf6lio volatilitasa — az extrém piaci kornyezetnek megfelelden — magas volt:
- Osztalékkiralyok: 24,47%,
- S&P 500: 24,89%.
Els6 ranézésre minimalis az eltérés, azonban a viselkedésbeli kockazat teljesen kiilonbozo:
e az S&P 500 volatilitdsat a panikszeri eladasi hullamok,

e az osztalékkiralyok volatilitasat a panikszerii eladas mellet egy valamivel lassabb,
strukturaltabb korrekcié okozta, melyet a piac felfelé is gyorsabb és nagyobb

mértékben tudott korrigalni.

A hasonl6 volatilitas ellenére a drawdown ¢€s a Sharpe-rata dramai kiilonbsége azt jelzi, hogy
az osztalékkiralyok kockazata sokkal inkabb kompenzalt, vagyis a vallalt kockédzat nagyobb

mértékben tériilt meg.

10.2.5. Maximum drawdown: kisebb, kezelhetobb visszaesés
A maximum drawdown értékei:
- osztalékkiralyok: —47%,
- S&P 500: —56%.
A9 szazalékpontos kiilonbség hatalmas eltérés valsagidoszakban, hiszen:
e a-56%-o0s esésbol ~128%-os felpattands kell az azonos szintre jutashoz,
o a—47%-o0sbdl viszont ~89%-o0s.

Ez azt jelenti, hogy az osztalékkiraly-portfolio joval kevesebb idét és hozamot igényelt a

kilabalashoz, igy fenntarthatobb befektetésnek bizonyult.



10.2.6. Sharpe-rata: a kockazatvallalds megtériilése a valsagidészakban
A Sharpe-ratak:

- Osztalékkiralyok: 0,10,

- S&P 500: -0,08.

A pozitiv Sharpe-rata azt jelenti, hogy az osztalékkiralyok legalabb a kockazatmentes
hozamot elérték és meghaladtak, ami valsag idején kiilonosen ritka teljesitmény. Ezzel
szemben az S&P 500 negativ Sharpe-rataja jelzi, hogy a vallalt kockazat nem tériilt meg,

és a portfolio teljesitménye a kockazatmentes alternativakhoz képest is alacsonyabb volt.

10.2.7. A globalis pénziigyi valsag tanulsagai az osztalékkirdlyok szempontjabol
A 2007-2009-es valsag azt bizonyitja, hogy a stabil osztalékfizeto vallalatok:

e cllenallobbak rendszerszintii 6sszeomlassal szemben,

e Jlassabban és kisebb mértékben veszitik el értékiiket,

e kiszamithatobb hozamot biztositanak,

e ¢s gyorsabban képesek regeneralodni.

A valsag mélysége ellenére az osztalékkiraly-portfolio nemcsak megorizte értékét, hanem

pozitiv hozamot is termelt, mig az S&P 500 index alulteljesitette az elvart hozamot.

Ez a teljesitmény egyben alatamasztja azt az elméleti keretet is, amely szerint a stabil
osztaléknoveld vallalatok hosszu tavon nem pusztan jovedelmi forrast jelentenek, hanem

strukturalt, valsagallo befektetési kategoriat képviselnek.

10.3. Az osztalekkiralyok teljesitménye a COVID-19 valsag
1ddszakaban (2019-2021)

A COVID-19 vilagjarvany 2020 elsé negyedévében rendkiviili gyorsasaggal €s varatlansaggal
omlasztotta 6ssze a globalis pénz- és tOkepiacokat. A pandémia miatti lezarasok, ellatasi lanc-
akadozasok, keresletdosszeomlas és bizonytalansag olyan tipust sokkot idézett eld, amely
egyszerre érintette a realgazdasagot és a pszichologiai befektetdi hangulatot. A valsag azonban
— a korabbi buborék- vagy rendszerkockézati eseményektol eltéréen — rendkiviil rovid, de annal

mélyebb zuhandst okozott, majd egy gyors €s erbteljes felpattanas kovette.



A vizsgélati 1ddszak, a modszertani konzisztencianak megfelelden, 2019 és 2021 kozé keriilt
kijelolésre, amely magaban foglalja: a valsag elotti évet (2019), a hirtelen és rendkiviil éles
arfolyamesést (2020 februar—marcius), valamint a helyreéllast és a poszt-COVID részvénypiaci

emelkedést (2020-2021).

A portfoliok sulyozasa a teljes 25 éves folytonos portf6lié alapjan valtozatlan maradt, azonban
az abréazolhat6sag érdekében mindkét gorbe 1000 dollaros bézisértékre keriilt skalazasra. A
visszatekintd adatok ebben a fejezetben — a tobbi valsagidészakhoz igazodva — szintén sima

zardarakon alapulnak.
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7. Abra Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye a COVID-19 valsag alatt®
10.3.1. A valsag strukturalis jellemzdi és a portfoliok eltérd viselkedése

A COVID-valsagot leginkabb harom sajatos tényezo kiilonbdzteti meg a dotcom- €s a pénziigyi
valsagtol:
e Extrém sebességii piaci 6sszeomlas:

Az S&P 500 kevesebb mint 30 nap alatt esett tobb mint 30%-ot — ez a modern piaci

torténelem egyik leggyorsabb medvepiacba fordulasa volt.
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e Massziv, koordinalt jegybanki és fiskalis beavatkozas:

A Federal Reserve példatlan mértéki likviditast injektalt a rendszerbe, ami gyors talpra

allast tett lehetévé.
e Erds szektoralis kiilonbségek:

A technoldgiai szektor és a digitalis szolgaltatok a valsagbol profitaltak is (foként a
kijarasi tilalmak és a home-office altal nyujtott intenziv keresletndvekedés miatt), mig

a hagyomanyos, fizikai jelenléthez kotott iparagak visszaestek.

Ez a sajatos kornyezet kulcsfontossaga a részvényportfoliok viselkedésének

értelmezésében.

10.3.2. Osszefoglalé eredmények — eltérd dominanciaviszony, mint a korabbi

valsagokban
Mutatok Osztalékkiralyok S&P 500
CAGR 18,74% 23,82%
Volatilitas 23,50% 22,01%
Maximum Drawdown (MDD) -34,24% —34,10%
Sharpe-rata 0,72 1,00

5. tablazat Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye mutatok szerint a COVID-19

valsag alatt®’

A COVID-valsag az elso olyan vizsgalt valsagperiodus, ahol az S&P 500 minden fontosabb
mutatoban feliilteljesitette az osztalékkiraly portféliot. Ez azonban nem a defenziv
vallalatok gyengeségét, sokkal inkabb a technologiai szektor latvanyos térnyerését és az

amerikai részvénypiac szerkezetének megvaltozasat tiikrozi.

10.3.3. Hozamteljesitmény: a technologiai dominancia évei
A valsag iddszakat a részvényhozamok szempontjabol két jol elkiilonithetd szakasz jellemezte:

- 2020 februar-marcius: gyors 6sszeomlas mindkét portfolioban,
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- 2020 aprilistol 2021 végéig: a technoldgiai szektor szinte példatlan ralija.

Mivel az S&P 500 sulyozasa piaci kapitalizacion alapul, a legnagyobb technologiai
részvények (Facebook/Meta, Apple, Amazon, Netflix, Google/Alphabet, Microsoft)
extrém sullyal birtak az indexben. Ezek a cégek kifejezetten profitaltak a digitalizacio

felgyorsulasabdl, igy az S&P 500 rendkiviil magas, 23,82% CAGR eredményt ért el.

Ezzel szemben az osztalékkiraly-portfolio pozitiv, de mérsékeltebb, 18,74% CAGR
mutatoval zart. Ez is kiemelkedo hozam, de a defenziv szektorok kevésbé vették ki

résziiket a poszt-COVID ralibdl, mint a novekedési vallalatok.

10.3.4. Volatilitds: a valsag extrém hirtelensége a defenziv részvényeket is

megrazta

A COVID-valsag az eloz6 valsagokkal szemben nem fokozatos Gsszeomlast, hanem szinte

,tozsdei sokkot” idézett eld. A volatilitas mindkét portfolié esetében magas volt:
- Osztalékkiralyok volatilitasa: 23,50%,
- S&P 500 volatilitasa: 22,01%.

A kiilonbség kicsi, azonban fontos jelzés: a defenziv részvények valsag idején altalaban
stabilabbak, am a COVID-6sszeomlas jellegébdol fakadoan még a legstabilabb vallalatok
is egyszerre Keriiltek eladasi hullam ala, ahogy a piacok pénikszertien araztdk a globalis

bizonytalansagot.

A volatilitasi kiilonbség tehat nem szerkezeti instabilitast jelez, hanem a valsadg specifikus

tulajdonsagat: a ,,sokkhatast”, amely minden részvénytipust egyszerre ért.

10.3.5. Maximum drawdown: szinte azonos mélységli zuhandas

A COVID-valsag egyedisége miatt a két portf6éli6 maximum drawdown-ja nagyon kozel kertil

egymashoz:
- Osztalékkiralyok: —34,24%, MDD-id6szak:2020.02.14. — 2020.03.23.
- S&P 500: —34,10%, MDD-iddszak: 2020.02.19. — 2020.03.23.

A két csucs—mélypont iddszaka is meglepden hasonld. Ez azt mutatja, hogy a COVID-mozgas

annyira erds és gyors volt, hogy:

e adefenziv részvények sem tudtak menedéket biztositani a panik elsé hullamaiban,



e az eladiasokat nem fundamentalis alapon, hanem globalis bizonytalansag és

likviditasi félelem motivalta.
Ez az els6 vélsag a mintaban, ahol a drawdown mélysége nem tér el érdemben a két portf6lid
kozott.
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8. 4bra MDD a COVID-19 valsag alatt®®
10.3.6. Sharpe-rata: az S&P 500 extrém erds felpattandsa dominal
A Sharpe-rata a COVID-id6észak egyik legfontosabb mutatéja:
- Osztalékkiralyok: 0,72,
- S&P 500: 1,00.

Ez azt jelenti, hogy a kocké4zat-hozam aranyt tekintve az S&P 500 jelentdsen feliilteljesitette a

defenziv portf6lidt. A magyarazat kulcsa:
e atechnolodgiai részvények a jarvany masodik felében extrém tobblethozamot termeltek,

e akamatok rekordalacsony szintre keriiltek, ami tovabb emelte a ndvekedési részvények

értékeltségét,
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e ajegybanki intézkedések a novekedési részvényeket tamogattak leginkabb.

Mindezek eredményeként a COVID-valsag az elsé vizsgalt idoszak, ahol a novekedési

részvények dominanciaja erdsebb volt, mint a defenziv stabilitas.

10.3.7. A COVID-19 valsag tanulsagai az osztalékkiralyok szempontjabol
A COVID-valsag szamos szempontbol kivételes eset, és fontos kovetkeztetéseket hordoz:

e A rendkiviil gyors, panikszerli eladasi hulldm a defenziv részvényeket is egyforman

érintette.

e A jegybanki intézkedések és a digitalizaci6 gyorsuldsa erdteljesen a ndovekedési

részvényeket favorizaltak, igy az S&P 500 a valsag utan rendkiviil erds raliba kezdett.

e Az osztalékkiralyok tovabbra is stabil, kiszamithato teljesitményt nyujtottak, de a
szektorOsszetételiik miatt nem tudtdk tartani a technoldgiai vallalatok altal hajtott

extrém novekedési litemet.

e A valsag ismét igazolta, hogy az osztalékalapi részvények nem a hirtelen sokkok,

hanem a strukturalis recessziok alatt brilliroznak.

A COVID-19 idészaka tehat nem cafolja, hanem inkabb kiegésziti az osztalékkiraly-
stratégiat: mig a defenziv részvények stabilitast adnak a portfolionak, addig egy egyedi,

extrém gyors technologiai felértékelddésii idészakban a széles piac is feliilteljesitheti 6 ket.

10.4. Az osztalekkirdlyok teljesitménye az inflacios sokk ¢és

kamatemelési ciklus id0szakaban (2021-2024)

A 2022-2023-as inflacios sokk €s az erre valaszként induld rendkiviil agressziv kamatemelési
ciklus a globalis részvénypiacok egyik legmeghatarozobb makrogazdasagi forduldpontjat
jelentette. A COVID-19 valsagot kovetd extrém likviditasboség, a gazdasagok ,,ujranyitasa”,
az ellatasi lancok tartds sériilései, valamint az energiapiac zavarai torténelmi csucsra emelték
az inflaciot. A jegybankok — ¢éliikkon a Federal Reserve-el — az elmult évtizedek legjelentdsebb
kamatemelési sorozatat hajtottak végre, ami radikalisan atalakitotta a részvénypiacok

értékeltségét, a befektetdi preferenciakat és a hozampercepciokat egyarant.

A vizsgalati idészak a moddszertani egységesség miatt 2021 és 2024 kozott keriilt

meghatarozasra, igy lefedi:



- aposzt-COVID csucsértékeltség iddszakat (2021),
- ateljes 2022-es inflacios sokkot és kamatemelési ciklust,
- valamint a 2023-2024-es részleges helyreallast.

A portfoliok sulyozasa a folyamatos 25 éves portfolié logikajat kovetve nem keriilt modositasra,

azonban a grafikus Osszehasonlithatosdg érdekében mindkét gérbe 1000 dollaros bazisrol

indult.
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9. dbra Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye az inflacids sokk és

kamatemelési ciklus id6szakaban

10.4.1. Osszefoglalé eredmények — visszafogott, de stabil teljesitmény a defenziv

oldalon
Mutatok Osztalékkiralyok S&P 500
CAGR 5.82% 12,28%

Volatilitas 15.34% 16,53%

39 forras: sajat szerkesztés



Maximum Drawdown (MDD) -20,23% -25,36%
Sharpe-rata 0,26 0,74

6. tablazat Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye mutatok szerint az inflaciés

sokk és kamatemelési ciklus id6szakaban*

A szamokbdl lathato, hogy bar az osztalékkiraly-portfolio ismét stabilabban viselkedett
(kisebb drawdown, alacsonyabb volatilitas), az S&P 500 lényegesen magasabb hozamot
ért el a vizsgalt idészakban. Ez a trend nagymértékben Osszefiigg a kamatemelési ciklus
sajatossagaival, valamint a technologiai szektor ujboli kiugro erejével, amelyet az AI boom

tamogatott 20232024 soran.

10.4.2. A maximum drawdown i1d6beli alakulasa

A két portfolio MDD-je idében a kovetkezoképpen alakult:
- Osztalékkiralyok MDD-id6szak: 2021.12.31. — 2022.09.30.
- S&P 500 MDD-id6szak: 2022.01.03. — 2022.10.12.

A széles piac mar 2022 elején érdemben esni kezdett, ahogy a kamatemelési varakozasok
bearazodtak az arfolyamokba. Az osztalékkiralyok portfélioja enyhe késéssel reagalt, ami

0sszhangban all azzal, hogy:

e a defenziv részvények késébb érzékelik a kamat- és inflacios sokkok keresleti

hatasat,
e a vallalati cash flow-k kiszamithatobbak,

e ¢és a stabilabb iizleti modellek miatt a befektetok kevésbé adjak el 6ket a valsag

kezdetén.

Mindkét portfolio a mélypontot 2022 harmadik—negyedik negyedévében érte el, azonban az

S&P 500 visszaesése valamivel mélyebb és hosszabb lefutasa volt.

40 forras: sajat szerkesztés
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10. Abra MDD az inflacids sokk és kamatemelési ciklus iddszakaban*!
10.4.3. Hozamteljesitmény: a kamatérzékeny novekedési részvények visszatérése

A valsag iddszakanak egyik legfontosabb tanulsaga, hogy bar 2022-ben mindkét portfolio
jelentds esést szenvedett el, 2023-t6l kezdve a technoldgiai részvények dominancidja gyors €s

érdemi felpattanast eredményezett az S&P 500-ban.
A pozitiv hozamok mdgdtt harom 6 tényez6 all:

e Al-rali és technoldgiai szuperciklus: az NVIDIA, Microsoft, Alphabet és Meta

részvényei torténelmi ralit produkaltak.

e A magas kamatkomyezet ellenére is novekvd profitabilitds: a nagy technologiai

vallalatok iizleti modellje kevésbé kitett a hitelkoltségek emelkedésének.

o A 2022-es nagy esést kovetden 2023-ban latvanyos Ujraarazas tortént, amelynek

elonyeit az osztalékkiralyok defenziv szektorai nem, vagy csak részben tudtak kdvetni.
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Az osztalékkiralyok ezzel szemben kisebb hozamot értek el (5,82% CAGR), de a
teljesitmény stabilabb volt. A defenziv részvények elonye itt kevésbé a hozamban, mint

inkabb a kockazatcsokkentésben jelent meg.

10.4.4. Volatilitas: a defenziv részvények stabilabbak maradtak
A volatilitasi adatok azt mutatjak, hogy:
- az osztalékkiralyok: 15,34%,
- az S&P 500: 16,53% volatilitdssal mozogtak.
Ez mérsekelt, de jelentds kiilonbség, amely alatamasztja:
e az osztalékalapu vallalatok defenziv karakterét,
e akisebb arfolyam-ingadozast erés kamatmozgasok kdzepette,

e valamint azt, hogy a valsag alatt a stabil készpénztermeld képesség védelmet nyljt a

tulzott piaci kilengésekkel szemben.

Mégis: a hozamkiilonbség miatt az S&P 500 magasabb volatilitaisa erdsebben

kompenzalédott.

10.4.5. Maximum drawdown: kisebb zuhanas a stabil osztalekkiralyoknal
A drawdown értékek:

- Osztalékkiralyok: —20,23%

- S&P 500: -25,36%

A mintegy 5 szazalékpontos kiilonbség valsagkornyezetben részlegesen, de fontos elényt

jelent a defenziv portfolio szamara. Ebbdl kovetkezik:
e Jassabb és kisebb mértékl értékvesztés,
e kisebb pszichologiai és kockazatkezelési teher a befektetok szamara.
10.4.6. Sharpe-rata: andvekedési részvények vezette raliban az S&P 500 elszakad
A Sharpe-ratak:
- Osztalékkiralyok: 0,26,

- S&P500:0,74.



Ez az eltérés azt mutatja, hogy a magasabb volatilitas ellenére az S&P 500 hozama sokkal

erosebben kompenzalta a kockazatokat. Egyértelmiien latszik, hogy ebben a szakaszban:
e akamatérzékeny ndvekedési szektor ujra meghatarozo szerepbe keriilt,
e adefenziv részvények hozamban nem tudtak tartani az titemet,

e ugyanakkor a stabilitasuk tovabbra is megmutatkozik a kockazati mutatokban.

10.4.7. Az inflacios sokk tanulsagai az osztalékkiralyok szempontjabol

Az inflacids kornyezet és a magas kamatkomyezet 0j tipust kihivast jelentett a defenziv

portfoliok szamara, hiszen:
e amegemelkedett hozamkornyezet csokkenti a részvények relativ vonzerejét,
e andvekedési részvények profitmodellje sok esetben rugalmasabb a vartnal,
e adefenziv vallalatok nem részesiiltek a technoldgiai rali extrém tobblethozamaibol,

e ugyanakkor stabilabb kockazati profilt mutattak, kisebb drawdown-nal és alacsonyabb

volatilitassal.

Az idészak oOsszességében azt mutatja, hogy a defenziv osztalékalapu befektetések
tovabbra is hatékony eszkozei a portféliéo stabilizalasanak, még akkor is, ha bizonyos

makrogazdasagi kornyezetekben a széles részvénypiac magasabb hozamra lehet képes.

10.5. Az osztalékkiraly-portfolio 25 €ves teljesitménye: hossza tava
valsagallosag ¢és értekteremtés (2000-2024)

Ahosszl tavu, tobb évtizedet atfogd részvénypiaci elemzések kiilondsen alkalmasak arra, hogy
feltarjak az egyes befektetési stratégidk valodi értékteremtd képességét és kockazati profiljat.
Mig egy-egy rovidebb valsagidészakban a piaci hangulat, a makrogazdasagi sokkok vagy
akar egy-egy szektor Kiugro teljesitménye is dominans hatassal lehet, addig 25 évnyi
adatot mar elegendonek tekintek ahhoz, hogy a ciklikus és ideiglenes jelenségektol

tisztitott, strukturalis kovetkeztetésekre juthassak.

Ezért kiilondsen fontos ez a fejezet: ez mutatja meg igazan, hogy az osztalékkirdlyok — a
hosszu tavu osztaléknoveld cégek portfolidja — milyen teljesitményt nyujt, ha tobb tékepiaci
cikluson, valsagon és gazdasagi struktaravaltason kell atkelni. A vizsgélati idészak a 2000.

januar 1. és 2024. december 31. kozotti idot dleli fel. A portfolidkat a teljes idészak soran nem



sulyoztam Ujra, igy az egyes vallalatok sulya organikusan, a hozamoknak megfeleléen

valtozott. A 25 éves vizsgalatot kétféle arfolyamsorral végeztem:
- zarbarak (close price),
- adjusted zardarak (adjusted close price).

A kétféle adat kozotti kiillonbség kulcsfontossagu, ezért ezt kiilon alfejezetben targyalom.
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11. dbra Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye 25 éves id6tavon zaréarak és

adjusted close arak tekintetében*
10.5.1. Sima zaroarak vs. adjusted zarodrak - miért kritikus a kiilonbség?

A close price az adott kereskedési nap hivatalos zaréara, amely kizardlag az utols6 piaci
tranzakcio arat rogziti. Ezzel szemben az adjusted zaroéar (adjusted close price) korrigalja
a zardarat az olyan vallalati események hatasaval, mint az osztalékfizetések,
részvényfelaprozasok (bar a legtobb professzionalis adatforras mar automatikus korrekcidzza a

historikus zardarakat részvényfelaprozas esetén) €s spin-offok. Ezaltal az adjusted close ar a
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részvény tényleges, Ujrabefektetett hozamot is tiikrozé értékét mutatja, ezért iddsoros

teljesitményelemzéshez és hozamszamitashoz elsésorban ezt a mutatot célszerti alkalmazni.*?

Tehat, ez az arfolyam azt tiikrozi, hogy mekkora lenne a befektetés értéke, ha a befekteto
minden osztalékot automatikusan visszaforgatott volna. Ez kiilondsen fontos osztalékalapt
befektetési stratégidk esetén, hiszen az osztalékok ujrabefektetése hosszu tavon a teljes hozam

tulnyomo részét adja.

Miért fontos ez a dolgozatban?

Az osztalékkiralyok egyik f6 vonzereje éppen az, hogy:
- hosszu tavon stabil, novekvo osztaléksorozatot biztositanak,
- az osztalékok ujrabefektetése hatvanyozhatja a hozamokat.

Ezért az adjusted zaroar hosszu tavon sokkal jobban reprezentialja a valés befektet6i
teljesitményt, mint a sima ar. A kiilonbség a két sor kozott nem elméleti, hanem dramai

gyakorlati hatassal jar, amit az eredmények egyértelmiien tiikroznek.

10.5.2. A 25 éves teljesitmény fobb eredményei

Osztalékkiralyok S&P 500
Mutatok Osztalékkiralyok S&P 500
(adjusted) (adjusted)
CAGR 8,10% 11,05% 5,73% 7,66%
Volatilitas 18,40% 18,08% 19,43% 19,39%
Maximum
—47,20% —43,33% -56,47% -55,20%
Drawdown
Sharpe-rata 0,34 0,51 0,24 0,30

7. tablazat Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF teljesitménye mutatok szerint 25 éves

idétavon zaréarak és adjusted close arak tekintetében**

A tablazat egyértelmi kovetkeztetésekre ad lehetdséget.
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10.5.3. A hozamok 0sszehasonlitisa (CAGR) - dont6 eldny az
osztalékkiralyoknal

Sima zardarak alapjan:
- Osztalékkiralyok: 8,10% CAGR,
- S&P500: 5,73% CAGR.

Ez mar 6nmagaban is jelentds kiilonbség, de a valds kép csak az adjusted close arak alapjan

latszik.
Adjusted zardarak alapjan (osztalék visszaforgatasa):
- Osztalékkirdlyok: 11,05% CAGR,
- S&P500: 7,66% CAGR.
Ez azt jelenti, hogy 25 év alatt:
e az osztalékkiraly-portf6lié tobb mint dupléjara né az S&P 500 hozaméahoz képest,
e az osztalékok visszaforgatasanak jelentdsége megkérddjelezhetetlen,
e az osztalékalapu stratégia hosszu tdvu hozameldnye egyértelmiien kimutathato.

A grafikon is ezt mutatja: az adjusted osztalékkiraly-gorbe (narancssarga) messze elvalik

a tobbitol — és nem véletleniil.

10.5.4. Volatilitas — tartdsan alacsonyabb kockézat a defenziv részvényeknél
A teljes 1d6szak volatilitasi értékei:

- Osztalékkiralyok (adj.): 18,08%,

- S&P 500 (adj.): 19,39%.

A Kkiilonbség ugyan nem oriasi, de tartés: 25 éven keresztiil minden egyes év atlagos

arfolyam-ingadozasa kisebb volt az osztalékkiralyoknal.
Ez azt jelenti, hogy:

e adefenziv részvények stabilabb arazast mutattak,

e valsadgidoszakokban altalanossagban kevesebbet estek,

e kevésbé voltak érzékenyek a makrogazdasdgi ingadozasokra.



10.5.5. Maximum drawdown — nagy kiilonbség valsag idején
A globalis pénziigyi valsag a teljes 25 éves iddszak legmélyebb visszaesését okozta.
MDD idétartamok:
- Osztalékkiralyok: 2007.12.24. — 2009.03.09,
- S&P 500:2007.10.09. —2009.03.09.
MDD értékek:
- Osztalékkiralyok (adj.): —43,33%,
- S&P 500 (adj.): =55,20%.
Ez tobb mint 12 szazalékpontos kiilonbség.
Ez dontoen fontos, mert:
e aKisebb visszaesés — gyorsabb kilabalas,
e a portfolio kevesebb idét tolt mélyponton,
e a kisebb drawdown csokkenti a panikszerii eladasok valdsziniiségét,
e a befekteto szamara ténylegesen kisebb kockazatot jelent.
10.5.6. Sharpe-rata — a legfontosabb mutat6: stabil hozam stabil kockazat mellett
A Sharpe-rata megmutatja, hogy: mennyire jol fizeti meg a befektetés a vallalt kockazatot.
Adjusted értékek alapjan:
- Osztalékkiralyok: 0,51
- S&P 500: 0,30

Ez donto kiillonbség: az osztalékkiralyok hozama joval nagyobb mértékben tériil meg
egységnyi kockazat mellett, mint a széles piaci indexé. Ez a dolgozat egyik legfontosabb

kovetkeztetése.

10.5.7. A 25 éves vizsgalat atfogd tanulsagai
A teljes id6tav alapjan az alabbiak allapithatok meg:

1. Az osztalékkiralyok hosszu tavi hozama kimagaslo.



Adjusted adatok alapjan tobb mint 3,5 szazalékponttal magasabb évesitett hozamot értek el,

mint az S&P 500. Ez 25 év alatt megsokszorozddo kiilonbséget eredményez.
2. Az osztalékok ujrabefektetése donté fontossagu.
A sima ¢s adjusted eredmények kozotti kiilonbség bizonyitja:

e osztalékalapu részvényeknél a teljes hozam jelentds része az osztalékokbol és azok

ujrabefektetésébdl szarmazik,

e asima arfolyamgorbe torzitja a valds teljesitményt,

e hosszu tavi elemzéseknél kotelezd az adjusted close hasznalata.
3. A kockazat alacsonyabb, a drawdown Kisebb.
Mind a volatilitds, mind a drawdown alapjan:

e az osztalékkiraly-stratégia stabilabb,

e kevésbé esik valsagok idején,

e gyorsabban regeneralodik.
4. A Sharpe-rata alapjan hatékonyabb befektetés.
Az osztalékkirdly-portfoli6 hosszu tavon:

e magasabb hozamot,

e alacsonyabb kockazatot,

e jobb kockazat-hozam aranyt biztosit.
Ez a kombinacid kiilondsen erds bizonyitéka a valsagallosagnak.

5. A tobb évtizedes idotav lehetové teszi a strukturalis trendek elkiilonitését a rovid tavu

zajoktol

A 25 éves periodus egyik legfontosabb tanulsaga, hogy ilyen hosszu horizonton mar nem
csupan a ciklikus kilengések vagy egy-egy valsag atmeneti hatasai érvényesiilnek, hanem
a részvénypiac mélyebb, tartés szerkezeti folyamatai is Kkirajzolodnak. A negyed

évszazadon ativeld adatsor vilagosan megmutatja:

o mely vallalattipusok képesek hosszu tavon, egymast kovetd gazdasagi ciklusokban is

fenntartani jovedelemtermeld képességiiket,



o astabil lizleti modell és a kdvetkezetes osztalekndvelési politika milyen mértékben jarul

hozza a portfolio tartds értéknovekedéséhez,

e milyen erésen differencialodik a teljesitmény a gyorsan valtozo, érzékenyebb szektorok

¢s a defenzivebb vallalatok kdzott.
Egy ekkora iddtav lényegében Kkisziiri a rovid tava piaci zajt, a spekulativ
arfolyammozgisokat, valamint az egyszeri sokkok okozta torzitisokat. igy a 25 éves
vizsgalat nem egyszeriien azt mutatja meg, hogyan reagiltak a portfoliok egy-egy
valsagra, hanem azt is, hogy mely befektetési stratégiak bizonyultak fenntarthatéonak és

idétallonak a tokepiaci kornyezet radikalis valtozasai ellenére is.

Ebbdl kovetkezOen ez a hosszi horizont szolgaltatja a legmegbizhatobb alapot a

részvénybefektetési stratégiak kozotti kiilonbségek valos értékeléséhez.

10.5.8. Osszegzés
A 25 éves vizsgalat alapjan kijelentheto, hogy az osztalékkiralyok:
e hosszu tavon feliilteljesitik az S&P 500-at,
e stabilabbak, kisebb kockadzatot hordoznak,
e az osztalékok ujrabefektetése révén kiemelkedo értéket teremtenek,
e valsagallobbak a széles piaci indexnél,
e ¢s Osszességében hatékonyabb befektetési stratégia alapjat képezik.

Ez a fejezet egyben megalapozza a dolgozat késobbi kovetkeztetéseit is: a stabil
osztaléknovelok nem pusztan defenziv részvények, hanem hossza tdvon is bizonyitottan erds

értekteremtd portfoliot alkotnak.

10.6. A teljes eredmények Osszegzése

A vizsgalatok eredményei atfogo képet nyujtanak arrol, hogy az osztalékkiralyoknak nevezett,
tobb évtizede folyamatosan osztalékot noveld vallalatok milyen teljesitményt nyujtanak
kiilonbozé gazdasagi €s piaci kornyezetekben. A kutatds soran négy eltérd valsagiddszakot
vizsgaltam meg részletesen, majd egy negyed évszazados, 25 évet atdleld hosszl tava elemzés
kovette ezeket. Ez a struktiira nem csupan az egyes iddszakok jellegzetességeinek megértését,

hanem a hosszl tavu befektetési teljesitmény mélyebb megismerését is lehet6vé tette. Az alabbi



0sszegzés célja, hogy e sokrétii eredményeket egyetlen koherens narrativaba rendezze, és
bemutassa, hogyan teljesitenek az osztalékkiralyok a részvénypiac kiilonb6zé ciklusaiban,
illetve miért mondhato el roluk, hogy valsagalld és hosszu tavon is rendkiviil hatékony

befektetési alapstratégiat képviselnek.

A négy valsagiddszak vizsgalata jol szemlélteti, hogy az osztalékkiralyok stratégiai elénye
kiilonbozd tipust sokkok esetén eltéréd modon jelentkezik. A dotcom-lufi kipukkandsa idején —
amikor az internetes vallalatok talértékeltsége dominalta a piaci hangulatot — a defenziv, stabil
osztalékkiralyok kiemelkedden teljesitettek. E vallalatok {izleti modelljeit a technologiai
buborék szélsdségei alig érintették, és a befektetok flight-to-quality magatartasa egyértelmi
felhajtd erdt biztositott szamukra. A dotcom iddszakban mért jelentds feliilteljesités egyben
ramutatott a stratégia egyik alapvetd erOsségére: a stabil készpénztermel6 képesség és a
vallalatok tartos osztaléknovelési gyakorlata olyan értékalapu fundamentum, amely

valsaghelyzetben is megtartja vonzerejét.

A globalis pénziigyi valsag ehhez képest egészen masfajta sokk volt: a hitelpiaci 6sszeomlas és
a rendszerkockazat materializalddasa minden vallalatot érintett, és a piac egészére kiterjedd
panik alakult ki. Ebben az idészakban az esés mértéke mindkét portfolidt sulyosan érintette,
azonban még ebben a rendkiviili helyzetben is érdemi kiillonbség maradt az osztalé¢kkiralyok és
az S&P 500 kozott. Az osztalékkirdlyok kisebb drawdownt szenvedtek el, ami arra utal, hogy
hosszu tav, stabil osztaléknoveld vallalatnak lenni még egy rendszerszintli valsagban is relativ
elényt biztosit. Noha a teljesitménybeli kiilonbség ebben a szakaszban kisebb volt, a
kockazati mutaték alapjan tovabbra is egyértelmiien kimutathaté volt a portfélio

defenziv jellege.

A COVID-19 valsag esetében ismét uj tipusu sokkal talalkozott a részvénypiac. A jarvanyhoz
kapcsolodo gazdasagi lezarasok, majd a példatlan monetaris és fiskalis élénkitd [épések extrém
gyors és mély ,,V-alaka” arfolyammozgast eredményeztek. Ebben a turbulens kérnyezetben az
osztalékkiralyok és az S&P 500 teljesitménye erdteljesen konvergalt a valsag elsé szakaszaban,
azonban a kilabalas soran a technoldgiai részvények Gjra dominalni kezdtek. A vizsgalatok azt
mutatjak, hogy a COVID-valsag rovid, rendkiviil heves, majd gyorsan visszapattand jellegébdl
adodoan az osztalékkiralyok itt nem tudtak olyan jelentds feliilteljesitést bemutatni, mint
mas valsagokban. Ugyanakkor az esés mértéke és idotartama mindkét portfolional
hasonlo volt, ami arra utal, hogy e rovid, extrém volatilitisi fazisban a hosszu tavia

befektetési narrativak ideiglenesen a hattérbe szorultak.



A 2022-2023-as inflacidés sokk és kamatemelési ciklus egy tujabb, szerkezetében eltérd
sokkhelyzetet hozott. A magas inflacid, a gyors kamatemelések és a hozamgorbe atalakulasa
hatasara a diszkontfaktor jelentdsen emelkedett, ami a ndvekedési részvények értékeltségére
erdteljes nyomast gyakorolt — azonban 2023-t61 az Al-vezérelt technoldgiai rali mégis jelentds
felhajtoerdt biztositott a széles piac szamara. Az osztalékkiralyok ebben a szakaszban is
stabilabban viselkedtek, de hozamban elmaradtak az S&P 500 mogott. Ez jol illeszkedik
az elméleti varakozasokhoz: a defenziv portféliok a stabilitast, nem pedig a spekulativ
szektorok Kkiugro teljesitményét preferaljak. A vizsgialat megmutatta, hogy az
osztalékkiralyok ebben az idoszakban is jelentosen csokkentették a kockazatot, még ha

nem is nyujtottak hozambeli feliilteljesitést.
Megjegyzés:

A vizsgalt idoszak négy piaci sokkja koziil csupan a dotkom-valsag (2001-2002) és a
2007-2009-es pénziigyi krizis tekintheté valodi, strukturalis medvepiacnak. Az abran
sotetkek karikakkal jeloltem a négy vizsgalt valsagiddszakot, amelyek kozott jol
megfigyelheto a kiilonbség a valodi, elhiizodo medvepiacok és a késobbi, atmeneti sokkok
kozott. A dotkom-valsag (2001-2002) és a 2007-2009-es péncziigyi krizis idején az S&P
500 arfolyama tartéosan a vilagoskék 200 hetes mozgodtlag ala esett, mikézben a 200
hetes mozgoatlag a piros 50 hetes folé keriilt. Ez a mintazat klasszikus, strukturalis

medvepiacra utal.

Ezzel szemben a 2020-as COVID-sokk és a 2022-2023-as inflacios/kamatemelési
turbulencia — szintén be vannak jelolve a sotétkék karikdakkal — csak atmeneti visszaesést
mutatnak. Az arfolyam ezekben a periodusokban nem tudott tartosan a 200 hetes
mozgoatlag ala keriilni (sot gyakran még az 50 hetes ala sem), és a két mozgodatlag nem

fordult at medvepiaci konfiguracioba.
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12. dbra: Az S&P 500 index 50 és 200 hetes mozgéatlagainak valtozasa a valsagidoszakokban*

A valsagidoszakok részletes osszevetése tehat arra a kovetkeztetésre vezet, hogy az
osztalékkiralyok elonye nem minden esetben egyforma mértékben jelenik meg, de minden
kornyezetben kimutathato. A kiilonb6zé sokkok tipusai eltéré modon hatnak az egyes
szektorokra és befektetési stilusokra, de a stabil osztalékndveld részvények altal biztositott

defenziv jelleg rendszeresen és megbizhatdan érvényesiil.

A kutatas legfontosabb része ugyanakkor a 25 éves hosszu tavu vizsgalat volt, amely
mélységében és terjedelmében egyarant alkalmas arra, hogy levéalassza a rovid tava folyamatok
zajhatasait, és megmutassa, milyen befektetési stratégidk képesek valoban értéket teremteni. A
sima zaroarak és az adjusted zaroarak osszehasonlitasa dramai kiillonbségekre vilagitott
ra. A sima zardarak alapjan az osztalékkirdlyok mar igy is jelentds feliilteljesitést mutattak,
azonban az adjusted adatok hasznélatdval valt igazan lathatova az osztalékalapu befektetési
stratégia valodi ereje. Az osztalékok jrabefektetésének hatdsa a negyed évszazados idotavon
0sszeadodik és hatvanyozodik, igy olyan hozamkiilonbségeket eredményez, amelyek mar

strukturalis jellegiiek, és egyértelmiien a stratégia hosszu tavu versenyelonyét igazoljak.

Nemcsak a hozamkiilonbségek, hanem a kockazati mutatok is ezt tamasztjak ala. A
volatilitas tartésan alacsonyabb volt az osztalékkiraly-portfolioban, a drawdown értékek
pedig még a legsulyosabb valsag, a globalis pénziigyi Kkrizis idején is lényegesen
kedvezobbek voltak, mint az S&P 500 esetében. A Sharpe-rata — amely a kockazattal

korrigalt teljesitmény egyik legatfogobb mutatéja — hosszu tavon egyértelmiien az

4 forras: https://finance.yahoo.com/chart/%5SEGSPC, letoltés datuma: 2025.12.009.
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osztalékkiralyok javara billent, jelezve, hogy a magasabb hozam alacsonyabb kockazattal

parosult.

A 25 ¢éves elemzés nemcsak visszaigazolta az osztalékkirdlyok valsagallosagat, hanem
megmutatta azt is, hogy a stratégia nem csupan defenziv jellegii, hanem egyben hatékony
hosszu tava értékteremté mechanizmus is. A stabil miikodésii, nyereséges, érett vallalatokba
torténd befektetés — amely a rendszeres €s novekvd osztalékfizetésben nyilvanul meg — a
tokepiaci ciklusok egészén at képes volt feliilteljesiteni a széles részvénypiacot, mikdzben a

kockazati profilja kedvezébb maradt.

Osszességében tehat a teljes fejezet eredményei arra utalnak, hogy az osztalékkiralyok
stratégiai szempontbol kiilonleges helyet foglalnak el a részvénypiacon. Rovid tavon
stabilitast és valsagallo viselkedést mutatnak, hossza tavon pedig olyan értékteremtést
biztositanak, amely a részvénybefektetések egyik legmegbizhatobb formajava teszi oket.
A dolgozat empirikus eredményei egyarant alatamasztjak a befektetoi pszichologiaban és
a modern portfélicelméletben megfogalmazott elméleti allitasokat: a Kkiszamithato
osztaléknovekedés, a stabil iizleti modell és a hossza tavu fenntarthatoé teljesitmény olyan
alapértékek, amelyek a részvénypiacon évtizedeken Kkeresztiil is id6tallo elonyt

biztositanak.

11.Kovetkeztetések és 0sszegzés

A jelen dolgozat célja az volt, hogy atfogd, empirikusan megalapozott képet adjon az
osztalékkirdlyokként ismert vallalatcsoport valsagallosagarol €s hosszii tava befektetési
értekérdl. A téma nem csupan elméleti vagy akadémiai szempontbol relevans: a volatilis,
sokszor kiszamithatatlan tOkepiaci kornyezetben egyre tobb befektetd keresi azokat a
stratégiakat, amelyek képesek stabilitast nyujtani a rovid tavl turbulencidk idején, mikézben
hosszi tavon is megfelelé hozamteljesitményt biztositanak. Az osztalékkiralyok — olyan
vallalatok, amelyek legalabb 50 éven keresztiil folyamatosan novelték évenkénti osztalékukat
—apiaci diskurzusban gyakran, mint a valsagallosag és a részvényesi értékteremtés mintapéldai
jelennek meg. A dolgozat ezt az allitast vizsgalta meg tudomanyos alapossaggal, négy

valsagiddszak és egy 25 éves, nagymintas elemzés segitségével.

A kutatas soran alkalmazott modszertan lehet6vé tette, hogy a vizsgélat tobb dimenzidban is
értelmezze a részvények viselkedését. Az equal-weighted portfolié létrehozasa kizarta azt a

torzitd hatast, amelyet a piaci kapitalizacioval sulyozott indexek okoznak — példaul a



legnagyobb vallalatok tulzott dominancidja. A kivalasztott mutatok — CAGR, volatilitas,
maximum drawdown és Sharpe-rata — egyiittesen tették lehetové, hogy a teljesitményt és annak
stabilitasat egyszerre értékeljiikk. Mindezt tovabb erdsitette a sima és az adjusted arakkal végzett
elemzés, amely jol ravilagitott arra, hogy az osztalékok ujrabefektetése hossza tdvon milyen

erételjesen képes befolyasolni egy portfolio teljesitményét.

A négy valsagidészak elemzésének eredményei egyértelmii mintazatokat mutattak. A dotcom-
lufi idészakaban az osztalékkirdlyok kimagasloan teljesitettek, feliilmulva a széles
részvénypiacot mind hozamban, mind kockéazatkezelési mutatokban. Ez annak a
kovetkezménye, hogy az értékalapt, fundamentalisan j6l megalapozott vallalatokat kevésbé
érinti a spekulativ buborékok kipukkanasa, és a befektetok ilyenkor hajlamosak a stabil,
kiszamithato cash flow-val rendelkezd cégek felé fordulni (,,flight-to-quality”). A pénziigyi
valsagban — amely rendszerszintli kockézatot jelentett — mindkét portfolio stlyos eséseket
mutatott, am az osztalékkiralyok igy is kisebb drawdownt és némileg kedvezobb kockazati
profilt mutattak. A COVID-19 valsag rovid, intenziv és gyorsan konszolidalodo természete
miatt kevésbé kiilonitette el a két portfoliot, &m a stabilitas mutatoi ekkor is az osztalékkiralyok
mellett szoltak. A legutobbi, inflacids és kamatemelési sokkal terhelt iddszakban ugyan az S&P
500 magasabb hozamot produkalt — féként a technoldgiai szektor kiugro teljesitményének
koszonhetden —, de ismételten megmutatkozott a defenziv portf6lié alacsonyabb volatilitasa és

mérsékeltebb visszaesése.

A vizsgalat legfontosabb tanulsagat azonban a 25 éves elemzés szolgaltatta. A negyed
¢vszazadon ativeld iddsorbol egyértelmiien kideriilt, hogy az osztalékok ujrabefektetése
kulcsfontossagu tényezo az osztalékalapu stratégia sikerében. Mig a sima zardarakat hasznalod
elemzés mar onmagaban is feliilteljesitést mutatott az osztalékkirdlyok oldalan, az adjusted
adatok fényében a kiilonbség még latvanyosabba valt. Az osztalékok visszaforgatasanak hatasa
hossza tavon hatvanyozodik, igy olyan hozameldnyt eredményez, amely az S&P 500 teljes
hozamat érdemben meghaladja. Ezt nemcsak a hozam-, hanem a kockéazati mutatok is
alatdmasztjak: a volatilitds tartdsan alacsonyabb, a drawdown kisebb, a Sharpe-rata pedig

lényegesen kedvezdbb az osztalékkiraly-portfolidban.

Ezek az eredmények egyiittvéve azt mutatjak, hogy az osztalékkiralyok valéban olyan
befektetési univerzumot alkotnak, amely képes egyszerre biztositani a stabilitast és a
novekedést. Valsaghelyzetekben kisebb a visszaesésiik, lassabban és kevésbé hevesen

reagialnak a piaci sokkokra, mikozben hosszii tiavon - Kiilonosen osztalékok



ujrabefektetésével — feliilteljesitik a széles részvénypiacot. E kettds eldny magyarazza azt a
befektetdi preferenciat is, amely a stabil cash flow-t és a kiszamithatd, névekvo osztalékbevételt

elényben részesiti mas hozamformakkal szemben.

Fontos kiemelni, hogy a dolgozat eredményei nem csupan a befektetési stratégiak
osszehasonlitisa szempontjabol relevansak, hanem a tékepiaci viselkedés mélyebb
megértését is segitik. A befektetok kockazatkeriilése, likviditasi preferenciai, osztalékhoz
valé viszonya, valsaghelyzetekben torténé menekiilési mintai (flight-to-quality) mind
olyan tényezok, amelyek az osztalékkiralyok teljesitményében markansan megjelennek.
A dolgozat eredményei igy a modern portfolioelmélet és a viselkedési pénziigyek tobb

megallapitasat is empirikusan visszaigazoljak.

Osszességében megallapithato, hogy az osztalékkiralyok — stabil osztaléknovekedésiiknek,
kiegyensilyozott miikodésiiknek és defenziv karakteriiknek koszonhetéoen — valoban
olyan befektetési kategoriat jelentenek, amely valsaghelyzetben biztonsagot, hosszu tavon
pedig kiemelkedd értékteremtést biztosit. A dolgozat tapasztalatai alapjan ez a
vallalatcsoport nemcsak a multban bizonyult megbizhat6é valasztasnak, hanem a jovo
portfoliostrukturainak is stabil alapjat képezheti. A hosszu tava befektetési stratégiak
kozott az osztalékkiralyok szerepe — Kkiilonosen az osztalékok ujrabefektetésének fényében
— tovabbra is megkeriilhetetlen, és a modern, tudatos befekteté szamara jol megalapozott

valasztast jelentenek.
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Mellékletek

1. Melléklet: Az osztalékkiraly részvények listaja46

[FICKER [NEV Sector

IABM [ABM Industries Incorporated Ipar

IADM | Archer-Daniels-Midland Company Fogyasztasi cikkek

[ADP Automatic Data Processing Inc. Technolégia

|APD Ajr Products and Chemicals Inc. Alapanyagipar

IAWR  |American States Water Company Kazmiivek

JEDX Becton, Dickinson and Company Egészségligy

IBKH Black Hills Corporation Kazmiivek

ICBSH Commerce Bancshares Inc. Pénziigyi szolgaltatasok
ICINF Cincinnati Financial Corporation Pénziigyi szolgaltatasok
ICL Colgate-Palmolive Company Fogyasztasi cikkek
ICWT California Water Service Group Kazmiivek

IDO\-‘ Dover Corporation Ipar

IED Consolidated Edison Inc Kdzmiivek

IEMR Emerson Electric Co. Ipar

IFRT Federal Realty Investment Trust Ingatlan

IFUL H. B. Fuller Company Alapanyagipar

IGPC Genuine Parts Company Ciklikus fogyasztasi cikkek
IGRC The Gorman-Rupp Company Ipar

feww W W Grainger Inc. Ipar

IHRL Hormel Foods Corporation Fogyasztasi cikkek
fmw llingis Tool Works Inc. Ipar

IJNJ Johnson & lohnson Egészségilipy

IKMB Kimberly-Clark Corporation Fogyasztasi cikkek

IKO The Coca-Cola Company Fogyasztasi cikkek
ILOW Lowe's Companies Inc. Ciklikus fogyasztasi cikkek
IMCD McDonald's Corporation Ciklikus fogyasztasi cikkek
JMGEE |MGE Energy Inc Kazmiivek

IMO Altria Group Inc. Fogyasztasi cikkek
IMSA MSA Safety Incorporated Ipar

IMSE.‘-{ Middlesex Water Company Kazmiivek

INDSN Mordson Corporation Ipar

INFG Mational Fuel Gas Company Energia

INUE Mucor Corporation Alapanyagipar

INWN Marthwest Natural Holding Company  |K&zmivek

IPEP PespsiCo Inc Fogyasztasi cikkek

IPG The Procter & Gamble Company Fogyasztasi cikkek

IPH Parker-Hannifin Corporation Ipar

IPF‘G PPG Industries Inc. Alapanyagipar

IRLI RU Corp. Pénziigyi szolgaltatasok
| CEIN RPM International Inc. Alapanyagipar

5CL Stepan Company Alapanyagipar

SPGI |S&P Global Pénziigyi szolgaltatasok
ISWEK  |Stanley Black & Decker Inc. Ipar

5y Sysco Corporation Fogyasztasi cikkek

[TGT Target Corporation Fogyasztasi cikkek

[TNC Tennant Company Ipar

juv Universal Corporation Fogyasztasi cikkek

IWMT

Walmart Inc.

Fogyasztasi cikkek

46 forras: https://www.dividend.com/dividend-kings/, https://finance.yahoo.com/



https://www.dividend.com/dividend-kings/
https://finance.yahoo.com/

2. Melléklet: Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF
teljesitménye mutatok szerint a dotcom-lufi kipukkanasa alatt
zaroarak és adjusted close arak tekintetében®’

3 e Osztalékkiralyok  S&P S&P 500
Mutaték Osztalékkiralyok (adjusted) 500 (adjusted)
CAGR 8,20% 11,40% -6,47% -5,17%
volatilitds 15,57% 15,53% 22,56% 22,54%

- o _ o - _ )
MDD 23,74% 21,58% 49,14% 47,50%
Sharpe- 0,41 0,62 037  -031
rata

3. Melléklet: Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF
teljesitménye mutatok szerint a globalis pénziigyi valsag alatt
zaréarak és adjusted close arak tekintetében*®

Osztalékkiralyok S&P 500
M ok lékkiralyok P
utato Osztalékkiralyo (adjusted) S&P 500 (adjusted)
CAGR 4,24% 8,20% -0,15% 1,92%
volatilitas 24,47% 24,10% 24,89% 24,88%
MDD -47% -43% -56% -55%
Sharpe- -
rata 0,10 0,27 0,08 0,00

4. Melléklet: Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF
teljesitménye mutatok szerint a COVID-19 valsag alatt
zaréarak és adjusted close arak tekintetében®

Mutaték  Osztalékkiralyok 052(23;?:::;3')”" S&P 500 (::;E:tgg)
CAGR 18,74% 19,68% 23,82%  25,94%
volatilitas 23,50% 23,32% 22,01%  21,92%
MDD -34,24% -33,73% 34,10%  -33,70%
Shraa,';:e' 0,72 0,77 1,00 1,10

47 forras:
48 forras:

49 forras:

sajat szerkesztés
sajat szerkesztés

sajat szerkesztés



5. Melléklet: Az osztalékkiraly részvénykosar és az S&P 500 ETF
teljesitménye mutatok szerint az inflacios sokk és kamatemelési

ciklus idoszakaban zaroarak és adjusted close arak
tekintetében>"

Mutaték  Osztalékkiralyok Osztalékkiralyok S&P S&P 500

(adjusted) 500 (adjusted)
CAGR 5,82% 8,45% 12,28%  13,90%
volatilitas 15,34% 14,90% 16,54%  16,48%
MDD -20,23% -18,30% 25,36%  -24,50%
Sh:;:':e' 0,26 0,57 0,74 0,84

50 forras: sajat szerkesztés
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Tanszék: Pénzligy és Gazdalkodas Tanszék

A dolgozat témavalasztasat az a tékepiaci bizonytalansag indokolta, amely napjaink befektetéit
egyre inkabb stabil, kiszamithato és valsagallé befektetési stratégiak keresésére 6sztdonzi. Az
osztalékkiralyok — olyan vallalatok, amelyek legalabb 6tven éve megszakitas nélkil novelik
osztalékfizetésliket — a befektetdi gyakorlatban gyakran jelennek meg a tartdéssag, a minéségi
mikddés és a defenziv portféliéépités szimbolumaiként. A dolgozat célja annak megértése
volt, hogy ez a vallalatcsoport valoban képes-e stabilitast nyujtani a részvénypiac nagy
kilengései idején, illetve hosszu tavon is fellilteljesiti-e a széles részvénypiacot. A kutatas
kvantitativ . modszertant alkalmazott: a telijes osztalékkiraly-vallalatkdrbdl equal-weighted
portféliét készitettem, amelyet az S&P 500 indexszel hasonlitottam dssze. A vizsgalat négy
kulcsmutatéra — CAGR, volatilitdas, maximum drawdown és Sharpe-rata — épdlt, és kulon
elemezte a sima és az adjusted (osztalék-visszaforgatast tartalmazo) arfolyamokat, ezaltal
bemutatva az osztalékok Ujrabefektetésének hosszu tavu hatasat. A vizsgalat négy jelentés
valsagidbszakot is értékelt: a dotcom-lufi kipukkanasa, a 2008-as pénziigyi valsag, a COVID-
19 és az inflacios sokk éveit. Az eredmények alapjan az osztalékkiralyok a legtobb valsag
idején Kisebb visszaesést, alacsonyabb volatilitast és kedvezdbb kockazati profilt mutattak,
mint a széles részvénypiac. A 25 éves idésoros vizsgalat pedig egyértelmien igazolta, hogy
az osztalékok ujrabefektetésével szamolt teljesitményik tartésan felilmulja az S&P 500-at,
mikdzben a kockazati mutatok is kedvezdbbek maradnak. A Sharpe-rata alapjan az
osztalékkiralyok hosszu tavon magasabb, stabilan elérheté kockazattal korrigalt hozamot
biztositanak. A kutatas 0sszességében azt bizonyitja, hogy az osztalékkiralyok nem csupan a
részvénypiaci stabilitas szimbolumai, hanem olyan vallalatcsoportot alkotnak, amely
valsaghelyzetekben is ellenallo, hosszu tavon pedig kiemelked6 értékteremtésre képes.
Mindez alatamasztja, hogy stratégiai szerepuk a modern portféliokban tovabbra is indokolt és
megkerllhetetlen.



