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Befektetési szandeék

MENTALIS FELKESZULES

PIACELEMZES
1. Irracionalis befektetdk

1. Dollar piaci kilatasok
2. Heurisztikak csapdajaban

2. Forint reneszansz? )
3. Hogyan védjuk meg

magunkat magunkkal
szemben?

Befektetési dontés, kockazatkezelés







Kockdzatok mikroszkép alatt

* Piacok Yellen-idében :
« A Fed dualis mandatuma, inflacié és munkaerdpiac
«  Kommunikacios kihivasok, piaci varakozasok
- Arazas és piaci pozicionaltsag
- Kamatemelés id6zitése, mértéke, hatasa

* ElInokvalasztas, mint piacmozgato6 tényez
« A piaci arazas értelmezése, mexikoi peso, kanadai dollar
« Kiszamithat6 vagy deklaraltan kulonutas program
 Politikai kockazatok arazasi nehézségei, gyors lefutasa

* Vallalati gyorsjelentések:
. Folyamatosan romlé vallalati eredmények az Egyesiilt Allamokban
« Visszafogott varakozasok mérseklik a befektetdi csalodottsagot
- Banki eredmények javitjak a hangulatot



placokhoz



Termékfejlesztési dontés

M, Utdlag konvertdlo betét”:
M A forint drfolyama: EURHUF 310,00
M 100.000 eurdt elhelyezink betétben 1 hdnapra
B A Bank évesitett 3% kamatot fizet eurdban a betét utdan lejaratkor

B AMennyiben a lejaratkor az arfolyam egy elére meghatdrozott kUszéb,
mondjuk 311,50 folétt kereskedik (pl 320,00), a 100.000 eurd levaltédik, de
nem piaci, hanem 311,50-es arfolyamon (31.150.000 forint jovairas),
kGldnben 100.000 eurd irddik jova.

H . Eldre konvertdld betét”:

B A forint arfolyama: EURHUF 310,00

Bl 100.000 eurd pénzeszkdzt egy eldre meghatdrozott arfolyamon, mondjuk
311,50-en konvertalunk, 31.150.000 forint jovairddik

M31.150.000 forintot lekdtink egy hdnapra, mely utdn 3% évesitett kamatot
euroban(!) a Bank lejaratkor jovair.

B AmMmennyiben a lejdratkor az arfolyam 311,50 alaft kereskedik (pl 303,00), az
Ugyfél és a bank a kezdeti konverzidt semmisnek tekinti &és az eredeti 100.000
euro irddik jova a szadmldn



Befektetoi magatartds elmélet

B A racionalis befektetd, mint alapfeltevés életszeriitlen

B Daniel Kahnemann és Amos Tversky ,,Prospect Theory”
B Heurisztikak, mint leegyszerisitd programok
B Dontések gyors, automatikus folyamatokon keresztul
B Kovetkezetlen dontések, helyzetértékelések

BKlasszikus befektetoi hibak — Regret (Megbanaselmélet)
B Gyors profit realizalas, stop-loss averzié (diszpozicio)
B Ujratervezés”: Adaptiv mddon valtozé piaci varakozasok

B Alkalmazott pénzigyi eszkoz vs stratégia (jobb dontést is
hozhattam volna)



Heurisztikdk a gyakorlatban I.

Joy

 Prospect theory, avagy kovetkezetlen
befektetok: A befektetOk a veszteséget és a Loss Gain
profitot eltér6 mddon értékelik, az elébbi 850 | + 850
intenzitasa erdsebb. A veszteség realizalasatol
valo félelem miatt a stop-loss averzié rendkivul
erds.

Pain
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* Anchoring, avagy horgonyzas (Affect): A dontéseket a befektet6k illogikus
alapokra (,horgony”) helyezik, ami kisérletek szerint lehet akar teljesen véletlen
faktor is (rulett szamok); piacokon pl historikus értékek.

* Confirmation, hindsight, avagy onigazolas: El6zetes véleményt tamogato
informaciok kiszlrése; elemzés el6zetes célokat tamogatoé torzitasa. Visszatekintve
hibas, egyértelmilnek vélt ok-okozati 0sszefuggések ,feltarasa’.

* Gambler’s fallacy, avagy hires utolsé6 mondatok: A véletlenszer(iség illetve a
valoszinlségek helytelen kezelése. ,Innen mar nem gyengulhetunk tovabb”



Heurisztikadk a gyakorlatban II.

Overconfidence, tulzott magabiztossag: A sajat teljesitmény sikerességének,
szinvonalanak tulértékelése. Hedge fund managerek, keresked6k, autovezetok
atlagon fellli képességunek itélik magukat. Tulzottan magabiztos befektetok
gyakrabban nyitnak poziciot.

Mental Accounting: A kuldnb6z6 pénzeszkozok, befektetések egymastal jol
elkulonitett mentalis fiokban torténd tarolasa, kezelése, irracionalis Iépésekhez
vezet.

Herd behaviour, avagy csordaszellem: Hit abban, hogy a tobbseég jol
gondolkodik. A dotcom lufi egyik okozodja. Jellemz6 magatartas a portfolid
menedzserek, elemzOk kozott, akik ,nem merik kidugni a fejuket”.
Overreaction, availability — tulreagalas, felidézhetéség: De Bondt-Thaler
kutatasa a ,nyertesekrdl” és ,vesztesekrdl”, a befektetdk felulsulyozzak a
legfrissebb, elérhet6 informaciét (manhattani éttermek)

Technikai elemzés — vitainditdé ©: Kizarélag multbeli adatok alapjan, vélt
torvényszerlségekre, mintakra alapozott kereskedési stratégia, mely onbeteljesit6
jéslatkeént funkcionalhat.



Kockdazatvallalast megalapozo gondolatok

Hozam/kockazat versus hozam/elemzés: Magasabb kockazatu
eszkozOkbe torténd befektetés bnmagaban NEM vezet magasabb
hozamhoz, csak a lehet6séget teremti meg; el6zetes elemzéssel és
tervezeéssel kell tamogatni.

Megfelelé kockazat/megtérulés profil: 2:1 megtérulési arany, stop-loss
szintek elézetes meghatarozasa, betartasa

Befektetési- és kockazatkezelési dontések: Szorosan Osszetartozo
fogalmak, de amig a befektetés egy, a pozicié nyitasakor érvényes
egyszeri dontés, a kockazatkezelés egy folyamatos gyakorlat. Keruljuk a
megnyitott — veszteséges - poziciod ujraértelmezett befektetési dontések
altali indokolatlan életben tartasat.

Nyereséges poziciok menedzselése: Pozicio kitettségének novelése,
profitot védd kovetd stop megbizas beallitasa.



Szintézis: Az otlettdl a végrehajtdsig

Varakozds: enyhe
USD erosddés

TUlpoziciondlt piac,

csordaszellem, availability,

rossz risk-reward ‘

Rovid tavy varakozds
ellenére érdemesebb > :
dollart eladni Trendszeru forint

erosodeés ‘
Alulpoziciondlt piac,
availability overconfidence,
attraktiv risk-reward,
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