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1. Bevezetés

A technikai elemzés alapjai tobb szdz éves multra tekintenek vissza, néhany
aspektusa feltlinik Joseph de la Vega,Confusion of Confusions” cim( muvében,
melyet 1688-ban publikaltak és a legrégebbi ismert mu, amely a t6zsdével
foglalkozik.

Azsidban a technikai elemzés egyik médszerének kifejlesztését Homma Mu-
nehisa nevéhez kotik, aki a XVIIl. szdzad derekan megalkotta a technikai elem-
zésben ma is nagy népszerlségnek orvendé japan gyertyat, illetve az ebbdl
all6 grafikont.

Egyes vélemények szerint a modern-kori technikai elemzés gyokerei az 1800-as
évek végéig nyulnak vissza, amikor Charles H. Dow megalkotta az elsé piaci
indexet, melyet tizenkét részvény napi zaréarabol szamolt. Piaci mozgasokkal
kapcsolatos alaptézisei Dow elméletként valtak ismerté. A vilag elsé és talan
legismertebb tézsdeindexe részben ma is az  nevét viseli, ez a Dow Jones
Industrial Average.’

A Dow-elmélet gyakorlati alkalmazhatdsagat William Peter Hamiltonnak ko-
szOnhetjiuk, aki Charles Dow haldla utan nemcsak atvette a The Wall Street
Journal szerkeszt6i posztjat, hanem 1922-ben megjelent ,The Stock Market
Barometer” ciml mivében mélyrehatéan tanulmanyozza, bemutatja a Dow-
elméletet.?

1948-ban Robert D. Edwards és John Magee kozzétették ,Technical Analysis
of Stock Trends” ciml munkajukat, a konyv a trendek, illetve grafikon mintak/
alakzatok elemzésével foglalkozik és még ma is ugy tekintenek ra, mint a tech-
nikai elemzés egyik alapmiive.

A technikai elemzés alkalmazéasanak kezdeti id6szakaban, az elemzés kizarélag
a grafikon vizsgalatara korlatozédott, mivel a technolégia — a szamitégépek

' Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Masodik kiadas. Egyestilt Allamok, DO-C kiad®, (1995)

2 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesult
Allamok, FT Press kiado, (2007)
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alacsony teljesitménye — nem tette lehetévé nagyobb mennyiségu statisztikai
adatok feldolgozasat.

A XX. szazadban nemcsak a technikai elemzéssel kapcsolatos elméletek, esz-
kdzok szama sokasodott meg, hanem a technolégia fejlédésével a szamitogé-
pek, illetve szoftverek is egyre nagyobb teret nyernek. Aktualis téma a magas
frekvencidju kereskedés (high-frequency trading), illetve ennek szabalyozasa.?

E flizet célja, hogy megismertesse az olvasot a technikai elemzés alapjaival,
a fébb elméleti iranyokkal, a technikai elemzés eszkoztaraval (indikatorokkal,
grafikonokkal [chart], alakzatokkal).

Fontos hangsulyozni, hogy e médszertani flizet terjedelmébdl kifolyélag csu-
pan bevezeté irodalomként szolgalhat azok szamara, akik az elemzés ezen
agairant érdeklédnek.

3 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesult
Allamok, FT Press kiado, (2007)
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2. Elemzési modszerek

Bér a fundamentalis és a technikai elemzés céljai kozel azonosak - a kockaza-
tok azonositasa és csokkentése, valamint a varhaté arfolyammozgasok irdnya-
nak elérejelzése a minél magasabb profit elérése érdekében — médszereikben,
eszkoztarukban teljesen eltérnek egymastol. Mig el6bbi esetében azzal a felté-
telezéssel éllink, hogy az arfolyamok alakulasat alapvetéen a fundamentdlis té-
nyez6k hatarozzak meg és dontéseinket ezek, tehat az aktualis politikai, gazda-
sagi események, pénziigyi mutatészamok vizsgalatat kovetéen hozzuk, utébbi
esetében az elemzés alapvetéen matematikai és statisztikai alapokra épdil.

Fontos kihangsulyozni, hogy sem a fundamentalis, sem a technikai elemzés
hasznalata nem garantalja, hogy befektetésiink végiil sikeres lesz.

2.1. Fundamentalis elemzés

A fundamentdlis elemzést leginkabb a részvényarfolyamok vizsgalatara hasz-
naljak. A médszer kdvetdi, az drfolyammozgdasok hatterére keresik a valaszt,
az elemzés sordn a tarsasagok gazdalkodasi alapjaira, pénziigyi eredményire,
mutatdira koncentralnak - véllalati szint( elemzés -, de ezzel parhuzamosan
figyelmet szentelnek a makrogazdasagi és az iparagi kbrnyezetnek is.

A fundamentalis elemz&k a cégek,belsé értékét” probaljadk meghatarozni, ez
alapjan allapitjak meg, hogy melyik befektetési lehet&ség (vallalat) alul-, illet-
ve tulértékelt, és tesznek vételi vagy eladasi javaslatot. Tekintettel arra, hogy
rovid tavon egy részvény belsd értéke és aktudlis piaci arfolyama kozott akar
jelentds eltérés is lehet, a fundamentalis elemzés alkalmazasanak hosszu tavu
befektetések esetén van igazan relevanciaja.

Egy vallalat értékének meghatdrozasanal a fundamentilis elemz6k az aldbbi
mutatdkat vizsgaljak:

« Jovedelmezdségi mutatdk (ROA, ROE, ROS):

- Megmutatjak, milyen megtérulést tud elérni a vallalat.
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« Hatékonysagi mutatok (készletek, vevék, szallitdk forgasi sebessége)

- Megmutatjak, hogy a véllalat milyen hatékonysdggal haszndlja fel
eszkozeit.

- T6keattételi mutatok (sajattéke-arany, kamatfedezetséqg)
— Jelzik a vallalat eladésodottsagat.

« Likviditasi mutatok (likviditasi rata, pénzhanyad, idétartam-mutato)
- Megmutatjak a vallalat fizetéképességét.

« Piaci mutatok (piaci kapitalizacid, P/E, EPS, P/BV, osztalékhozam)
- Megmutatjak hogyan értékelik a befekteték a vallalatot.

A devizapiacok (Foreign Exchange, vagy FX-piacok) fundamentalis elemzése
nagyon Osszetett, mivel egy deviza értékét szamos fundamentilis tényezd,
tobbek kozott az adott devizéra jellemzé relativ kamat és inflacios szint, a kér-
déses gazdasag (jellemzéen GDP-vel mért) teljesitménye, illetve ezen tulme-
néen egyéb makrogazdasagi mutatdk, valamint a monetdaris politika célkitlizé-
sei is befolyasolhatja. Osszetettségébél adddoan ezt az elemzési modszert
az FX-piacon inkabb csak hosszu tavu trendek meghatarozasanal hasznaljak.

2.2.Technikai elemzés

A befektetdk a technikai elemzés hasznalataval a piacok, arfolyamok valtozasa-
nak irdnyat probaljak meg el6re jelezni a multbeli, illetve az aktudlis piaci arak
valamint a forgalom figyelembevételével. A lehetséges kimenetelek megha-
tarozasahoz kilonb6zd alakzatokat azonositanak (fej-vallak alakzat, zaszlok,
haromszogek stb.), kiilonféle indikatorokat (mozgoéatlagok, oszcillatorok stb.)
hasznalnak. Mig az alakzatok beazonitasa valamelyest szubjektiv, az indika-
torok matematikai/statisztikai képletek alapjan szamithatéak. Az indikatorok
hasznalatara szamos kereskedési stratégia épdil.
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A technikai elemzés legfontosabb alapfeltevései:

1. A piaci drban minden ,benne van”:

Azaz az aktudlis piaci ar a kereslet-kinalat viszonya mellett, a befektetdk altal
ismert minden informaciét és a jovore vonatkozé varakozasokat is tiikrozi.

A piacok elemzése, az arfolyam varhaté irdnyanak meghatarozasa soran, fon-
tos szerepet jatszik a piaci forgalom is, melyre a piachoz tartozé belsé jellem-
z6ként tekinttink.

2. A térténelem ismétli Gnmagadt (History repeats itself):

A technikai elemzés egyik alaptézise, amely abbdl a feltevésbél indul ki, hogy
a befekteték hasonlé helyzetekben hasonlé viselkedésmintakat kovetnek.

Tulajdonképpen a technikai elemzés rendszerének kialakuldsa e viselkedés-
mintak tanulmanyozasanak koszonhetd. Az elgondolashoz a pszicholdgiai
tanulmanyokban targyalt, tomeglélektanrdl sz616 megfigyelések nydjtanak
alapot.

2.3. Kulonbségek

Az egyik és talan legfébb kiilonbség, hogy fundamentalis, illetve technikai
elemzés esetén az informaciok teljesen kiilonb6zd forrasbol szarmaznak. A be-
fektet6k a fundamentélis elemzésnél féleg véllalati (gyors)jelentésekbdl nyerik
az informacidt, a technikai elemzés esetében pedig az argrafikon-forgalom
parosbél.

Fontos kiilonbség, hogy a fundamentalis elemzés kdvet6i hosszu tavon, nem
ritkdn években gondolkodnak, mig a technikai elemzésben hivék idéhorizont-
ja ennél Iényegesen rovidebb, gyakran csak néhany hét, nap (daytrade), de
nem ritka az 6ras vagy perc alapu kereskedés sem.

A fenti mddszerek kozti 1ényegi eltérés ellenére a két megkozelités jol kiegészi-
ti egymast. Amig a fundamentalis elemzés a ,Mit?” kérdésre ad valaszt, vagyis
hogy milyen eszkozbe (részvénybe, kotvénybe, devizaba, nyersanyagba stb.)
érdemes befektetni (vagy melyikt6él érdemes megvalni), addig a technikai
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elemzés a ,Mikor?” eldontésében segit. A technikai elemzés médszerével
azonosithatd szintek és a hasznélt indikatorok segitenek az alul-, illetve felil-
értékeltség kérdésében donteni, valamint a stop-loss, illetve a take profit*
szinteket meghatdrozni. Kizarélag fundamentumok alapjan torténd kereske-
dés azon befektetéknek testhez all6, akik készek, illetve képesek akar hosszu
id6n at is viszonylag nagy, nem realizalt veszteséget eltlirni, bizva abban, hogy
a fundamentumokkal kapcsolatos meglédtasaik, a helyzetértékelésik, illetve
az ez alapjan hozott dontésiik helyes, és az adott eszkdz arfolyama végiil sza-
mukra kedvezéen alakul majd. A csak technikai elemzés alapjan kereskedd
befektetdk ezzel szemben jellemzéen révid tava pozicidkat vallalnak, a méd-
szert6l gyors profit elérését varjak.

4 stop-loss, take profit — egy pozicié azonnali zarasara irdnyuld megbizas

10 | Oktatasi fiizetek - A technikai elemzés alapjai



3. EIméletek

3.1. Dow-elmélet> ¢

A Dow-elmélet nevét megalkotéjardl — egy amerikai pénzlgyi Ujsagirorél —
Charles Henry Dowrdl (1851-1902) kapta, aki amellett, hogy a Wall Street Jour-
nal egyik alapitd fészerkesztdje, a technikai elemzés egyik uttoréje is volt.
Az egyik legrégebbi és a mai napig is m(ikod6 amerikai piaci mutatd, a Dow
Jones Industrial Average (DJIA) index megalkotdsa is az 6 nevéhez fizédik.
A kezdetekkor a DOW altal [étrehozott index 12 komponensbdl allt, napja-
inkban az Amerikai Egyesiilt Allamok 30 legfontosabb véllalatanak tézsdei
értékét mutatja.

A Dow Theoryt —amely a mai napig idétéllénak bizonyult — A. C. Nelson 1902-
ben, Dow haldla utan publikalta a Wall Street Journal hasabjain.

Az elmélet alaptézisei

1. A Dow-elmélet legforradalmibb ujitasa az a tézis volt, miszerint a piaci drban
a kereslet-kinalat mellett minden rendelkezésre all6 informacio tiikrozédik,
beleértve a varakozasokat is, ebb6l addddan felhasznalhatd a jovébeni ese-
mények el6rejelzésére.

2. Az elmélet alapjan a piacon egyszerre harom trend uralkodik, melyeket az
idétav hataroz meg. A trend maga a piaci ar mozgasanak altalanos iranya-
ként hatarozhatd meg.

Kilonbséget tesziink primer (elsédleges), szekunder (masodlagos), illetve
minor (kicsi) trend kozott, melyek egyszerre 1éteznek a piacon. A legna-
gyobb jelentéséggel az elsédleges trend bir, ez alapjan allapithaté meg,
hogy bika- vagy medvepiacrél beszéliink. A primer trend hossza jellemzéen
tobb mint egy év, de akdr egy évtizedet is 4tolelhet.

> Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesult
Allamok, FT Press kiad®, (2007), 6. fejezet;

© Cselovszki Robert — A Dow-elmélet: Bank & Tézsde: fliggetlen pénzlgyi, Uizleti és gazdasagi hetilap. 1.
1993. 4.febr. 12, 9. oldal
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A szekunder trend az elsével éppen ellentétes iranyu, egy jelentésebb csok-
kenés az alapvetden bikapiacon, vagy rally a medvepiacon. A masodlagos
trend altaldban néhdany héttél néhdny hénapig tart.

A harmadik, minor trend az arfolyamok napi fluktuaciéjaként jellemezhetd,
iranya teljesen véletlenszer(, hossza egy-két naptdl néhany hétig terjedhet.

Az idétavon tulmenden a harom trendet az is megkilonbozteti, hogy mig
a minor, illetve esetlegesen a szekunder trendet képesek lehetnek nagyobb
intézményi befektetdk (pl. befektetési bankok, hedge fundok, szuverén va-
gyonalapok, nyugdijalapok) manipuldlni, az elsédleges trend nem befolya-
solhaté.

3. A hdrom trend kozll az elsédleges trend a leghosszabb, évekig is eltarthat,
és maga is harom szakaszbdl all, a felhalmozési (,accumulation phase”),
a felivelési (,public participation phase”), valamint a kiterjedési (,distribution
phase”) szakaszbol. A trenden belll az egyes szakaszok kialakulasa a piaci
szerepldk eltérd foku informaltsdgaval magyarazhaté. Az elsd szakaszban
(bull piac kialakuldsa esetén) a legjobban informalt befekteték kezdenek
vasarolni, 6ket kovetik a masodik szakaszban a technikai elemzék. A szakasz
ezen, masodik részét a piac megélénkiilése, névekvé forgalom, gyorsan
emelkedd drak és optimizmus jellemzi. A harmadik szakaszban a profit re-
ményében megjelennek a piacon a kockazatkerulé befektet6k is, ugyanak-
kor ilyenkor mér a jol informalt befektet6k kezdik elhagyni a piacot.

4. A Dow-elmélet szerint az indexeknek igazolniuk kell egymast (,concept of
confirmation”). Hamilton (June 25, 1928) igy ir errél:,Dow mindig figyelmen
kivil hagyta egy index elmozduldsat, ha azt nem erésitette meg egy masik
index, hasonlé irdanyu elmozduldsa. A tapasztalat, a Dow haldla 6ta eltelt
idében az indexek mozgdsat visszakovetve, igazolja az elméletet.”

5. Bar a tranzakciok volumene nem jelzi a trendfordulét, a megnovekedett for-
galom megerésiti a trendet, ami igy jo6 masodlagos indikétorként szolgalhat.

6. A trend addig folytatodik, mig nem érkezik egyértelmu jelzés az iranyval-
tozasrél. A trendforduldk megallapitasahoz a technikai elemzés szamos
eszkoze nyujt segitséget a befektetéknek.
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3.2. Fibonacci-szamelmélet’

A Fibonacci-szamelmélet megalkotasa az italiai Leonardo Fibonacci (kb. 1170-
1250) nevéhez fuzédik, akit a kozépkor legnagyobb matematikusai kozott
tartanak szamon. Elméletének alapjaul egy képzeletbeli nyulcsalad néveke-
désének matematikai példaja szolgal.

A feladat levezetésébdl egy (végtelenbe nyuld) szamsort — Fibonacci-soroza-
tot — kapunk, ahol a sorozat minden tagja az azt megel6z6 két tag 6sszegével
egyenlé.

0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89, 144, 233,377,610 stb.
Az igy kapott sorozat sajatsagos tulajdonsagokkal rendelkezik:

- az elsé hat szamot kovetden, a sorozat barmelyik tagjanak, illetve az azt meg-
el6z6 szamnak a hanyadosa az 1,618-hoz tart. Ezt az aranyt aranymetszésnek

7 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
81. oldal
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vagy mas néven aranyaranynak nevezik,golden ratio”, és a természetben is
megtalalhato (pl. feny6toboz, csigahaz),

« az elsé hat szamot kdvetden, ha barmelyik szamot elosztjuk a sorozat ko-
vetkez6 tagjaval, akkor az eredmény 0,618-felé kozelit.

A piaci trendekben korrekcids szakaszok figyelhetéek meg, a Fibonacci-szin-
tek pedig a korrekcié varhaté mértékének megallapitasaban nyujtanak segit-
séget. Bar a 76,4%-, 50%-0s szintek nem Fibonacci-ardnyszamok, a traderek
a kereskedés soran ezeket is figyelembe veszik az ellenéllas/tdmasz szintek
meghatarozasanal.

A Fibonacci-korrekcios szamsort, a teljes korrekcidt (100%) alapul véve ugy
hatarozhatjuk meg, hogy a megfelel6 szamokat osztjuk 1,618-al:

100% /1,618 =61,8%
61,8% /1,618 = 38,2%

38,2% /1,618 = 23,6%

2. abra
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Az abrat alapul véve a BUX 6sszesen 3554 ponttal emelkedett, 15 978 pontrél
19 532 pontra. Ezt a n6vekményt 100%-nak véve, a kdvetkez6 Fibonacci szintet
(61,8% — 18 174 pontnal) ugy kapjuk meg, hogy a 15 978 ponthoz hozzdadjuk
a3554/1,618 = 2196 pontot.

Mivel sok piaci szereplé a Fibonacci-szinteket is figyeli, ezek alapjan kereskedik,
igy ugymond 6nbeteljesité szerepiik van.

A szintek grafikonba valé berajzolasahoz egy kijeldlt minimum és maximum
arra vizszintes vonalakat huzunk, igy jelolve a 0% és a 100%-o0s szinteket, a kdz-
tik l1évo tavolsagot pedig felosztjuk a Fibonacci-korrekcids szintek alapjan.

A Fibonacci-korrekcios szintekkel kapcsolatban az alabbi hiivelykujjszabalyo-
kat fogalmazhatjuk meg:

- 61,8%-nal van az ideadlis korrekcios szint.

« Amennyiben az arfolyam korrekcidja nem tori at a 38,2%-os szintet, nagy
a valészinlsége, hogy trenderdsité alakzat jon létre.

« Amennyiben az arfolyam attori a 38,2%-0s szintet, nagy a valdszinlsége,
hogy az arfolyam eléri a 61,8%-0s korrekcios szintet is.

+ Abban az esetben, ha az arfolyam kilép a 0-100% kozotti savbol, nagy esély-
lyel eléri az 161,8%-0s korrekciods szintet.

3.3. Elliott-hullamelmélet?®?®

Ralph Nelson Elliott (1871-1948) a technikai elemzés egyik legismertebb el-

ez

folyammozgasok vizsgalatakor - 1939-ben egy cikksorozatban tette kozzé
a Financial World cim( magazin hasébjain.

& Cselovszki Robert — Elliott hulldmelmélete |.-I1.:Tézsde Kurir: Gzleti hetilap. 3. 1992. 38; 39. szept. 17; 24.

° Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesult
Allamok, FT Press kiad®, (2007), 20. fejezet
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Az elmélet azt mondja ki, hogy a téke és pénzpiacok nem kaotikusan mozog-

nak, hanem ismétl6dd, ugyanakkor eltéré méretl és hosszisagu hullamzast
mutatnak.

Elliott hulldmelméletében az drak mozgasat alapvetéen harom elem hatarozza
meg:

- az alakzat, amely a hulldamok alakjara, a hullamzasi sémakra utal,

+ az aranyszam, amely lehetévé teszi a hullamok kozotti kapcsolat mérését,
a fordulépontok pontosabb meghatarozasat,

+az id6, azaz a ciklusok hossza, az alakzat, illetve az ardnyszam pontosabb
definidlasaban nyuijt segitséget.

Az Elliott-ciklus alapja az aldbbi 8 szakaszbdl allé alakzat. Az dbran két, egy
emelkedé és egy csokkend trend figyelhetd meg, az emelkedd trend 5, az
emelkedést kovetd korrekcio pedig 3 hullambdl all.

A I6késhullam (impulse wave) lokalis csucspontjait az 1-es, a 3-as, illetve az
5-0s szamok, az emelkedd trendben kialakulé kisebb korrekcidkat pedig a 2-es
és 4-es szamu lokalis mélypontok jeldlik.
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Az 6t szakaszbol &llé6 emelkedd hulldm lezarultat kévetéen, megkezdédik egy
harom szakaszbdl allé korrekcios hullam (corrective wave), melyet az A, B,
valamint C pontok reprezentalnak.

Elliott hulldmelméletében — hasonldéan a Dow-elmélet azon pontjahoz, mely
szerint a piacon egyszerre 3 trend is uralkodik — a hullamok t6bb szinten is
[éteznek. A f6 hulldmok, melyek meghatarozzak a nagy trendet, kisebb hul-
[dmokra bonthatdak, minor trendek 6sszességébdl allnak.

3.4. Bolyongas-elmélet (Random Walk Theory)

A bolyongas-elmélet kidolgozasa Burton G. Malkiel (amerikai kdzgazdasz)
a fundamentalis elemzés alkalmazhatésagat az drfolyamok vérhaté irdnyanak
meghatarozasdhoz - 1973-ban publikalta Bolyongas a Wall Streeten (A Ran-
dom Walk Down Wall Street) c. kdnyvében.

Bolyongas alatt Malkiel olyan mozgast ért, ahol az arfolyam mozgasénak to-
vabbi irdnya az eddigi mozgasbol nem megjoésolhaté. Malkiel és kdvetdi sze-
rint a részvényarfolyamok ilyen mozgast végeznek, valtozasuk nem lathato
elére, ebbdl addéddan a befektetési tandcsaddknak, a komplikalt grafikonok-
nak, illetve az indikétoroknak nincs gyakorlati haszna. Az elmélet kévetdi azt az
elvet valljak, hogy atlag feletti hozamot kizarélag nagyobb kockazatvallalassal
lehet elérni.
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Malkiel konyvében igy fogalmaz:,Végsd soron ugyanis azt mondja ki ez az el-
mélet, hogy ha egy bekotott szemi majom célbadobds dardakat hajigal az uj-
sag pénzligyi rovatéra, az igy kivalasztott részvényegyittes nem lesz rosszabb,
mint az, amelyet szakért6k allitanak 6ssze a leggondosabb mérlegeléssel.”"°

Az elméletet a Wall Street Journal tesztnek vetette ald, az elsé szaz napot ko-
vetéen a,majmok” (a Wall Street Journal egyik bekotott szemd munkatarsa)
a profik 39%-anél bizonyultak jobbnak, az idé6 muldsaval pedig ez az arany

folyamatosan javult.

19Burton G. Malkiel: Bolyongés a Wall Streeten. Nemzetkdzi Bankérképzé Kozpont, Budapest, (1992), 20.
oldal
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4. Grafikontipusok’’

4.1.Vonalgrafikon (Line Chart)

A technikai elemzésben hasznalt legegyszer(ibb diagram tipus, csupan két val-
tozo értéke olvashato le rola az alaptermék ara illetve az idé. Figyelembe véve,
hogy mas grafikonokhoz képest kevés informaciétartalommal bir, hasznalhaté-
saga korlatozott, elénye ugyanakkor az egyszer( értelmezhet8ség, jellemzden
a hosszu tava trendek meghatarozasanal, vizsgalatanal hasznaljak. Abrazola-
sakor altalaban az X tengelyen az id6, az Y tengelyen pedig az arfolyamadatok
szerepelnek. Az elemzdk a grafikon beallitdsanal szamos iddintervallum kozdl
valaszthatnak, az elemzés céljatdl, a kereskedés tipusatél fliggben, a napon beli-
li keresked6k,daytraderek” esetén példaul az 6ras, féléras, vagy ennél révidebb
bedllitds az altalanos. Az ar alatt altaldban a zardarat értjlk, de valaszthaté az
adott id6szak nyitd-, legalacsonyabb, legmagasabb, vagy atlagara is.

Az alabbi vonalgrafikonon az EUR/HUF-kereszt 2015. majus 19-i mozgasat
kdvethetjiik nyomon, a diagramot a szoftver az 6tpercenkénti zaréarak 6sz-
szekotésével rajzolja.

3. abra
EUR/HUF Line Chart

EURO/HUF

WUWUIIWIIILI WL LIUIWUIWUIWIUIWI UL
[Slelslelclololololololelollololelolelolelele}
e U G O G G S 00 G0 0000
N ROY00ON B TI0ON AIOON BOON B

01:05 02:05 03:05 04:05 05:05 06:05 07:05 08:05 09:05 10:05 11:05 12:05 13:05 14:05 15:05 16:05 17:05 18:05 19:05 20:05 21:05 22:05

Forrds: THOMSON REUTERS

' Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesdilt
Allamok, FT Press kiadd, (2007), 11. fejezet
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4.2. Bargrafikon (Bar Chart)

A bargrafikon barok sorozatabdl all. Minden egyes barrél négy informacié
olvashatd le, az adott idGintervallumbeli nyitd-, zar6-, minimum- és maximum
ar. A grafikon tartalmaz egy tovabbi, 6todik informaciét is, megmutatja az
arfolyammozgas iranyat. A nyitdérat a bal oldali, a zaréérat a jobb oldali vo-
nalka jel6li, a minimum- és maximumarat pedig a bar legalacsonyabb, illetve
legmagasabb pontja. Minél magasabb egy bar, annal szélesebb, illetve minél
alacsonyabb egy bar, annal szlikebb savban kereskedtek az alaptermékkel
adott idészakban. A grafikon dbrazolasakor hasonldan a vonalgrafikonhoz az
X tengelyen azidé, az Y tengelyen pedig az ar szerepel.

EMELKEDO
<€ Maximum ar
<€ Zard ar
CSOKKENG
Maximum ar e
NYitd ar e
NYitO ar g
Minimum ar =3
<€ Z&r6 ér

<€ Minimum ar

A grafikon el6nyeként magas informaciétartalmat, hatranyaként viszonylagos
bonyolultsagat szoktak emliteni.

A szakirodalomban,OHCL Chart” néven is el6fordul, az egyes bet(ik itt az open
(nyitd), high (maximum), close (zaro), low (minimum) szavakat jel6lik.
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4. abra
EUR/HUF Bar Chart

iy

hw " HM

H

EUR/HUF

| ‘JJ IJ ‘rhf “ﬁ lhuuummml{mﬂ A i

06:10  07:10  08:10 09:10 10:10 11:10

Forrds: THOMSON REUTERS

12:10 13:10 14:10 15:10 16:10 17:10 18:10 19:10 20:10 21:10

4.3. Japan gyertya (Japanese Candelstick)

A japan gyertya a technikai elemzésnél hasznalt legkedveltebb grafikontipus,
melyet azsiai rizskereskedék mar az 1600-1700-as években hasznaltak. Eurd-
paban ugyanakkor csak Steve Nison 1991-ben publikalt,Japanese Candlestick
Charting Techniques” cim( konyvének megjelenése utan lett népszer(, ma

mar a Microsoft Excelben is valaszthatd charttipus. Megrajzolasahoz a bar

JAPAN GYERTYA

Fels6 arnyék

—

Test

1 Alsé arnyék

EMELKEDG
Maximum ar ee——3p-
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7416 4 3
aroar <€— Maximum &r
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Minimum ar e——3p-
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<€—— Minimum ar
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diagramhoz hasonléan négy adatra van sziikség, a minimum- és maximum-
arhoz, illetve a nyit6- és a zaréarhoz.

5. abra
EUR/HUF Japanese Candelstick
Price
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Forrds: THOMSON REUTERS

Minden egyes gyertya két részbdl all, a testbdl és az arnyékbdl, melyek mé-
retét/alakjat az hatarozza meg, hogy milyen széles skalat jar be az arfolyam
adott idéintervallum alatt. Mig a test a nyitd-zard ar kozotti részt oleli fel,
addig az drnyék az egész idészak alatti arfolyammozgast tikrozi. A grafikon
az elmozdulas irdnyat kétféle szinnel szemlélteti, a vildgos (jellemzéen zold
vagy fehér) gyertya esetében a zardar a nyitoar felett, sétét (tdbbnyire piros
vagy fekete) gyertya esetében pedig forditva, a zaréar a nyitdar alatt helyez-
kedik el, el6bbi emelked6 (bika gyertya), utébbi csokkend (medve gyertya)
iranyt jelol.

4.4. Oszlopgrafikon

Az oszlopgrafikont a technikai elemzdk jellemzéen a forgalom abrazoldsahoz
hasznaljak, hogy extra informaciéhoz jussanak a kereskedés aktivitasarél. Mi-
vel a devizapiacok, illetve minden OTC termék pontos forgalmanak mérése
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jelenleg kivitelezhetetlen, ezért az csupan a részvények (kdzpontositott piaccal
rendelkezd termékek) esetén lehetséges.

6. abra
OTP - Oszlopgrafikon
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Forrds: THOMSON REUTERS

Az arfolyammozgds mas jelentéséggel bir, ha a forgalom mértéke relative
alacsony, vagy ha relative magas. Erésen korlatozott informéciétartalma miatt
tobbnyire csak kiegészitésként haszndljak argrafikon (pl. japan gyertya grafi-
kon) mellett.
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5. A technikai elemzés alapjai

5.1.Trend'* 3

A trend a technikai elemzés alapja, a kifejezés a piacok mozgasanak uralkodé
iranyara utal. Kialakuldsaban hosszabb tavon elsésorban a piaci varakozasok
jatszanak f6 szerepet, révid tdvon a varatlan események alakithatjak az irdnyt.
A trendek hosszusaguktol fliggetlenil hasonlé karakterisztikaval rendelkeznek.

Irdnytdl fliggben beszélhetiink emelkedd vagy csokkend trendrél, el6bbi ese-
tében a lokdlis minimumolk, illetve lokélis maximumok egyre magasabb érté-
ket vesznek fel, utobbi esetében ennek éppen az ellenkezdje figyelheté meg.
Amennyiben nem allapithaté meg egyértelm( irany, oldalazasrol beszéliink.
A trendvonal emelkedd trend esetén legalabb két mélypont, stllyedé trend
esetén legaldbb két csucspont 0sszekotésébdl rajzolhaté meg.

7. abra
Emelked6 trend
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12 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006), 81. oldal

'3 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesdilt
Allamok, FT Press kiado, (2007), 2. fejezet, 12. fejezet
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8. abra
Siillyed6 trend
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Oldalazé piac (sévos kereskedés) esetén a lokalis mélypontok és csucspontok
kozel azonos szinteken helyezkednek el, melyek viszonylag jél meghatérozha-
toak. A sav alsé szélét tdmasznak, felsd szélét ellenallasnak nevezziik.

9. abra
Oldalazé piac
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A trendvonal szignifikdns — az arfolyam magas forgalom mellett 2%-kal
a trendvonal alatt/folott zar — attorése esetén, amikor az arfolyam tartésan
ellentétes irdnyu mozgast vesz fel, trendfordul6rél beszéliink. Minél hosszabb
a trendvonal (minél tovabb tart a trend), illetve minél tdbbszor érintette az
arfolyam, annal nagyobb jelentéséggel bir, ha végil az arfolyam &ttori a trend-
vonalat.

10. abra
Trendfordulé
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A maximalis profit elérése érdekében a kereskeddk f6 célja, hogy a technikai
elemzés seqgitségével megallapitsak egy trend kezdetét, piacra Iépjenek, majd
meghatarozzak a trend végét és lezarjak pozicidjukat.
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5.2. Tamasz és ellenallas™

A technikai elemzésben tdmasz (support) szintnek nevezziik azt az arfolyam-
szintet, amely ald az &rfolyam nem tud tartésan gyengilni, ennél a szintnél
a befekteték tobbsége mar nem szamit tovabbi arfolyamesésre, ezért vételi
hulldm véarhaté. A tdmasz szintet az arfolyam jellemzéen csak kimagaslé for-
galom, nagy volumend eladdsok esetén képes attorni.

11. abra
Tamasz és ellenallas

1800 EIIenaIIas

20 i "i | ‘

3800 '

3800 |‘|Tamasz # f| M Y‘y !‘““ ;ul A ‘M
% 288 Ellenallas " H

et N"\ A

2 000 EIIenaIIas ‘ fopoccs

1600 l ‘ﬁ - |
1400 MT" bl ‘ ||a'

1000 l
800 +ﬁ"

]
if |1| I*u,‘

19902000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20102013 2014

Forrds: THOMSON REUTERS

Ellenallas (resistance) esetén a fentiek éppen ellenkezdje figyelheté meg, ennél
a szintnél a befekteték nagy része mar az arfolyam csdkkenésére szamit, az
eladok keriilnek tobbségbe a vevékkel szemben. Amennyiben egy arfolyam-
szint kozelében tobb ellenallasi szint is kialakul, ellenallasi zonardl beszéltnk.

Az aldbbi grafikonon az EUR/GBP-kereszt teljesitményét mutatja a 2014-es
év folyaman. A diagramon jél lathatd, hogy a vizsgalt idészak alatt, a jegyzés
emelkedése 6t alkalommal is visszafordult a 0,8035-6s szint kordl kialakult
ellendllasi zénabol.

14 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesdilt
Allamok, FT Press kiad®, (2007), 12. fejezet
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12. abra
EUR/GBP Tamasz és ellenallas
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A tdmasz, ellendllas szintje annal erésebb,
» minél nagyobb a forgalom a kozelében,
» minél tovabb, minél gyakrabban tesztel az arfolyam egy adott szintet.

A tdmasz- és ellenallasszintek sok esetben a kerek szamoknal alakulnak ki, a be-
fektet6k altaldban ezekre a szintekre teszik be vételi/eladasi megbizasaikat.

A multbeli tAmasz szintek a jovében gyakran ellenéllasként, illetve forditva,
a multbeli ellendllasi szintek gyakran tdmaszként mikodnek.

5.3. Forgalom

A technikai elemzésben fontos szerepet jatszik a forgalom, amely azt mutat-
ja meg, hogy mekkora volt egy adott idszakban (perc, 6ra, nap, hét) adott
alaptermékben a kereskedett mennyiség. Technikai szempontbdl egy kitorés
vagy lefordulds akkor bir nagyobb jelentéséggel, akkor jelent trendfordulot
és nem csak egy atmeneti korrekciot, ha magas forgalom mellett jon Iétre.
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Az arfolyamvaltozas elemzésekor ezért fontos figyelmet szentelni annak, hogy
az arfolyammozgdéssal parhuzamosan milyen mértéka volt a kereskedett meny-
nyiség. A forgalom mértéke, dltaldban a trend kezdetekor, illetve a trend végén
a legmagasabb.

13. dbra
OTP - Forgalom
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Az els6 narancssarga korrel jelzett (februari) érték jol mutatja, hogy oldalazé
piac esetén, amikor az arfolyam sz(ik sdvban mozog, a forgalom alacsony, ezzel
szemben jelent6s arfolyammozgashoz magas forgalom tarsul.

5.4.1d6tav

5.4.1. Scalper

A scalper olyan piaci szerepld, akinek a ,befektetési id6horizontja” a néhany
masodperctél maximum néhdany percig tart. Ez a tipusu kereskedési forma
nagy koncentraltsagot, tokéletes végrehajtast igényel, valamint gyors pozi-
cidnyitds és -zaras, illetve kismértékd, 10-20 pontos (pip) — profitok jellemzik.
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5.4.2. Daytrade

A daytrade olyan kereskedési stilus, ahol a befektetd kizarélag napon bell
kereskedik, nyitott pozicidit a nap végéig, de legkésébb piaczaraskor lezarja.
A daytrade elénye mas kereskedési modszerekkel szemben, hogy teljesen
kizarhaté vele az overnight risk, azaz a kereskedési id6szakok kozotti, az ar-
folyamot befolyasolé események kockazata, mint példaul a piaczaras utani
negyedéves vallalati jelentés publikédldsa, vagy egy péntek esti, tézsdezaras
utani fel- vagy lemindsités.

A devizapiacon szinte a nap 24 6rdjaban lehet kereskedni, vasarnap este
22:00 6ratdl (Sidney-nyitas) péntek este 22:00 6raig (New York-zaras), a hazai
t6zsdén, a kereskedési id6t szigordan véve munkanapokon reggel 9:00 6ratol
délutdn 17:00 6raig kereskedhetnek a befektetdk.

5.4.3. Swing trade

Swing trade esetén a befektetés idétartama a néhany naptdl akadr néhany
hétig is terjedhet, a befektetdk célja itt nem a gyors profit, hanem a kisebb-
nagyobb piaci trendek,meglovagolasa”. E kereskedési stilus kovetdi altaldaban
30 perces, 1-4 6ras grafikonokat haszndlnak a piaci mozgasok elemzéséhez.
Eltéréen a scalp vagy a daytrade tipusu kereskedéstdl, swing trade esetén
a befekteték kereskedési idén kivil is adhatnak be megbizast (ordert) a ko-
vetkez6 napra pozicié megnyitasara vagy lezarasara.

5.4.4. Rovid, kozép- és hosszu tav

A technikai elemzésben a vizsgalt/befektetési iddintervallumtol fliggéen kii-
[onbséget tesziink rovid, kozép-, valamint hosszu tav kdzott. Rovid tav esetén
a vizsgalt idészak jellemzéen egy héttdl egy hdnapig terjed, kdozéptavon egytdl
hat hénapig terjed6 idészakot értiink, hosszu tav alatt pedig a hat hénapnal
hosszabb periddust. A kiilonbozé idétavok vizsgalatakor kiilonbozd - 6ras,
napi, heti, esetleg havi - bontasu grafikonokat hasznalnak a kereskedék.
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6. Indikatorok

Az indikator - a technikai elemzés elengedhetetlen kelléke — olyan fliggvény-
grafikon, amely multbéli adatokbdl (arfolyam, illetve forgalmi adatokbdl), ma-
tematikai, statisztikai képletek felhasznalasaval késziil.

Az indikatorok hasznalata tobbek kdzott olyan kérdések megvalaszolasaban se-
git a befektetéknek, hogy mikor érdemes a piacra be-, illetve piacrél kilépni, mi-
kor tuladott/tulvett egy piaci termék, hol taldlhatdak tamasz/ellenallasi szintek.

Az indikatorok csoportositasara tobb alternativa is |étezik, az egyik legnép-
szer(ibb kategorizalasi méd négy tipus kozott tesz kiilonbséget:

- trendkovetd indikatorok,
« momentum indikatorok,
- volatilitas indikatorok,

- forgalmi alapu indikétorok.

6.1. Trendkoveto indikatorok

cses

alapuld indikatorok tartoznak (példaul: egyszer(, exponencialis, sulyozott
mozgoatlagok). Ezek a technikai elemzésben legrégebb 6ta hasznalt, legegy-
szerlibb és legnépszer(ibb indikatorok, elényiik, hogy pontos jelzést adnak,
hatranyuk, hogy a jelzések mindig késve érkeznek.' Kiszamitasukhoz histori-
kus adatokat haszndalnak, ebbél addédodan a trendfordulok elérejelzésére nem
alkalmasak, ugyanakkor a trend kezdetét és iranyat jol jelzik.

6.1.1. Mozgoatlag - MA (Moving Average)

A piaci arfolyamok fluktuaciéja akar napon belil is jelentds lehet. Az elemzék
a mozgoatlagok hasznélataval kisimitjak ezeket a néha széls6séges arfolyam

1> Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
100. oldal
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ingadozasokat és jél [athatova, konnyen felismerhet6vé teszik az aktualis piaci
trendet.'® A trend irdnyanak megéllapitasan kiviil, a mozgdéatlagok hasznosak
lehetnek a tdmasz, illetve ellenallasi szintek meghatarozasanal. Egyes kereske-
doék vételi és eladasi szignalok azonositasara is hasznaljak a mozgdatlagokat,
vételi jelzésként értelmezhetd, amikor az arfolyam alulrél atszeli a mozgoatla-
got, eladasi szignal esetén az ellenkezdje térténik: az arfolyam felllrél metszi
a mozgddtlagot.

14. abra
Mozgéatlag - MA

Price EUR/USD
usD

Vételi jelzés
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2015. médjus 20.

Forrds: THOMSON REUTERS

Statisztikai szempontbdl megkdzelitve mozgdatlag szamitdskor egy idésor
t-edik eleméhez gy rendeliink értéket, hogy a t-edik elem korul [év6 elemeket
atlagoljuk. Az id6 el6rehaladtaval a legrégebbi elemek folyamatosan kiesnek,
helyliket az id&sor Uj eleméhez rendelt értékek veszik at."”

'8 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesdilt
Allamok, FT Press kiado. (2007), 14. fejezet, 272. oldal

17 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
104. oldal

32 | Oktatasi flzetek - A technikai elemzés alapjai



Bar mozgdatlagot barmilyen id6étavra szamolhatunk, elemzék, kereskeddk
a leggyakrabban a 10, 20, 30, 50, 60, 100 és 200 napos mozgdatlagot figye-
lik. A vizsgalt idésor hosszanak megvalasztasa azért bir nagy jelentdséggel,
mivel rovidebb id6ésor esetén a mozgdatlagok gyorsabban, érzékenyebben
reagdlnak az arfolyammozgdsokra, igy egy téves jelzésnek is nagyobb a va-
[6szinlisége, mint egy hosszabb iddsor esetén.

A harom legismertebb és leggyakrabban hasznalt mozgdatlag:
« Egyszerl mozgodatlag (simple moving average - SMA)

Az egyszer(, vagy mas néven aritmetikai mozgdatlaghoz, egyszerd szam-
tani atlagszamitassal jutunk. A sima mozgdéatlag annak ellenére is az egyik
legnépszerlbb indikator, hogy ugynevezett,lagging indicator’, azaz a piaci
folyamatokat késve koveti, valamint minden adatot egyforma sullyal vesz
figyelembe. Ezt a hidnyossagot prébalja korrigalni az exponencidlis, illetve
a sulyozott mozgdatlag.'

« Exponencidlis mozgoatlag (exponential moving average - EMA)

Az exponencialis mozgdétlag az idében kdzelebbi adatoknak nagyobb jelen-
téségett tulajdonit, ezért — az egyszerd mozgodatlaggal szemben - a frissebb
adatokat nagyobb sullyal veszi figyelembe, mint a régebbi adatokat. Magara
a sulyozasra nincsenek egyértelmi szabalyok. Abbdl adéddan, hogy az EMA
az Uj adatokra érzékenyebben reagal, a trendforduldkat is korabban jelzi.

Az EMA étékének kiszamitasa ugy torténik, hogy az adatsor elemi és az adott
elemekhez rendelt sulyok szorzatat elosztjuk a sulyok 6sszegével.”

« Sulyozott mozgdiatlag (weighted moving average - WMA)

A sulyozott mozgdatlag az exponencialis mozgdatlaghoz hasonléan a fris-
sebb adatokat nagyobb stllyal veszi figyelembe, mint a régebbieket, a kii-

'8 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesdilt
Allamok, FT Press kiadd, (2007), 14. fejezet, 272-277. oldal

19 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
105. oldal
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I6nbség a két indikator kdzott abban rejlik, hogy a WMA esetén a sulyok
nem exponencialisan emelkednek.

15. dbra
Sulyozott mozgéatlag - WMA

EUR/USD
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Forrds: THOMSON REUTERS

6.1.2. Mozgodatlagok konvergenciaja-divergenciaja - MACD?* !

Az MACD a kereskedék altal hasznalt egyik legnépszer(ibb trendkdvetd indi-
kator, melyet Geral Appel 1979-ben fejlesztett ki. Az MACD értékét két expo-
nencidlis mozgdatlag — altaldban a 12 napos és a 26 napos zardarakbdl szamolt
EMA - kilonbségébdl szamoljak. Az igy kapott MACD-vonal a 0 koril oszcillal,
nulla feletti érték emelkedd, nulla alatti érték csokkené trendre utal. Az indi-
kator dbrazolasakor az MACD-vonal mellett megjelenik egy szignalvonal is,
amely az MACD jellemz&en 9 napos exponencidlis mozgdatlaga. A nulla feletti
érték a 12-26-9-es valasztott paraméterek esetén konkrétan azt jelenti, hogy
az atlagar az elmult 12 napban magasabb volt az elmult 26 nap atlagaranal.

2 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
112-116. oldal

21 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesilt
Allamok, FT Press kiado, (2007), 14. fejezet, 436-437. oldal
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Elemz6i korokben a 12-26-9-es bedllitas a legelterjedtebb, de igénytdl, keres-
kedési stilustdl fliggéen természetesen valaszthaté mas paraméter is. A pa-
raméterek kivalasztasanal érdemes azonban figyelembe venni, hogy minél
rovidebb id6tavot vizsgalunk, annal érzékenyebben reagal az indikator a piaci
eseményekre, ebbdl adédbéan megnd a hamis jelzések szamais.

Az MACD - mas trendkovet6 indikatorokhoz hasonléan - késén ad jelzést,
ugyanakkor a trendek valtozasat megbizhatdan mutatja, leolvashato réla to-
vabba mikor tuladott vagy tulvett egy termék. A tapasztalatok azt mutatjak,
hogy leginkabb olyan termékek kereskedésénél hasznalhaté melyek piaca
nagy volatilitast mutat.

Az MACD-indikator jelzései:

- Vételi jelzésként értelmezhetd, amikor az MACD alulrél keresztezi a szignal-
vonalat.

- Eladasi jelzésként értelmezhetd, amikor az MACD fellilrdl keresztezi a szig-
nalvonalat.

« Trendfordulét jelez a divergencia, azaz ha az arfolyam, illetve az indikator
ellentétes irdnyba mozog.

Emelkedé trendben, amikor az MACD a kozépvonal ( 0) felett talalhatd, eladasi
jelzés esetén csak a meglévd, hosszu (long) pozicid zarasat ajanljdk a technikai
elemzésben jaratosak, eladasi (short) pozicié felvételét nem. Csokkend trend-
ben - amikor az MACD a kozépvonal alatt taldlhaté — az ellenkezéjét érdemes
szem el6tt tartani, tehat vételi szignal esetén a révid pozicid zarasat ajanljak
a szakért6k, hosszu pozicio felvételét nem.
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Az MACD és a szignal kiilonbsége — ahogyan az a grafikonon is lathat6 — gyak-
ran tlnik fel a grafikon aljan hisztogram forméjaban.

6.2. Momentum indikatorok

A kereskedési dontés meghozatalanak szempontjabél nemcsak a trend irdnya,
hanem annak min&sége is jelentéséggel bir.

Az eddig bemutatott indikatorok a piaci eseményeket, trendfordulokat meg-
késve jelzik. A momentum indikatorok ezt a hidnyossagot potoljik, az alap-
termék arvaltozasanak sebességét mérik, és ebbél, tehat a piac lendiiletének
valtozasabol kovetkeztetnek a piaci irdnyvaltasra, joval annak bekovetkezte
el6tt. 2

2 Martin J. Pring — Technical Analysis Explained, Ill. Edition, Egyestilt Allamok, McGraw-Hill kiad, (1991),
127.oldal
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6.2.1. ROC (RATE OF CHANGE)***

A ROC oszcillator szazalékos formaban kifejezve mutatja, hogyan vaéltozott
az ar egy adott idészakban. Az indikator nagyon egyszerlen szamolhato, az
aktualis arat veti 6ssze egy kordbbi arral és az igy kapott szamsort dbrazolja.

A ROC az érfolyam valtozasanak irdnyaval parhuzamosan mozog, ha az ar-
folyam emelkedik, a ROC is emelkedik, ha csokken, a ROC is csdkken. Minél
magasabb a ROC értéke, annal tulvettebb, minél alacsonyabb a ROC értéke
annal tuladottabb az alaptermék. A szélsé értékek tulvett piac esetén eladasi
jelként, tuladott piac esetén vételi jelként értelmezhetbek.

Bar ROC 4brazolasakor a skalazasra kétféle mddszer is létezik, fontos kihang-
sulyozni, hogy ennek az indikator mikodése, illetve az dltala adott jelzések
szempontjabol semmilyen jelentésége sincsen, az csupdn technikai jellegu.
Az egyik esetben az indikator a 100-as érték kortil, a masodik esetben pedig
a 0-3s érték korul oszcillal.
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2 Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Mésodik kiadas. Egyestilt Allamok, DO-C kiado, (1995),
243-245. oldal

2 Martin J. Pring — Technical Analysis Explained, Ill. Edition, Egyesult Allamok, McGraw-Hill kiad, (1991),
129-131. oldal
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Az indikatort jellemzéen rovid tavu elemzésekhez hasznaljdk, a leggyakoribb
a 12, illetve a 25 napos id6tav, de természetesen alkalmazhaté hosszabb id6in-
tervallumok vizsgalatdhoz is, kozéptav esetén a 13, valamint a 26 hetes id6tay,
hosszu tdvon pedig az 52 hetes id6tav a legnépszeribb.

6.2.2. RSI (Relative strength index)?

J. Welles Wilder altal kidolgozott, és a,New Concepts in Technical Trading
Systems” c. konyvében publikalt RSI (Relative strength index) indikator neve
elsére félrevezetd lehet - a piac tulvett, illetve tuladott dllapotanak meghataro-
zasdhoz hasznalt technikai eszkdz —, ugyanis nem két instrumentum egymas-
hoz viszonyitott relativ er6sségét, hanem egy alaptermék belsé - 6nmagéahoz
viszonyitott erejét méri Ugy, hogy sszehasonlitja egy adott idészak arfolyam
emelkedéseinek és csdkkenéseinek dtlagat.

Az indikator értéke a 0 és a 100% kozott ingadozik, a grafikonon a 30%-os és
a 70%-os szintnél egy-egy vonal jelzi a tuladott és a tulvett szintek hatarait.

Az RSl hasznalata barmilyen, rovid-hosszu id6tav vizsgalatanal hasznos lehet,
az eszkdz megalkotdja a 14 napos id6tadv hasznélatat ajanlotta.

Erre az indikatorra is igaz, hogy volatilitasa és a vizsgalt id6tav kozott forditott
kapcsolat all fenn, minél hosszabb idészakot vizsgalunk, annal kisebb mér-
tékben ingadozik (anndl kevesebb jelzést ad), mig az idétav csokkentésével
parhuzamosan né az ingadozas mértéke és a szignalok szama is.

Vételi jelzésként értelmezhetd, mikor az indikator a tuladott (30-as szint) tarto-
manybdl felfelé fordul, eladasi jelzésként pedig mikor a 70-es (tulvett) szintrdl
lefelé. Egyes kereskeddk szigorubb szabalyokat kdvetnek, és a 20-as, illetve
80-as értékeket figyelik.

% The Technical Analyst — Technical Trading Strategies, UK, Global Markets Media Ltd. kiadd, (2010),
56-59. oldal
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Vételi, illetve eladasi szignal tovabba az, amikor az RSl az alaptermék arfolyama-
tél eltér6en mozog, az igy kialakult divergencia ugyanis trendfordulét vetit el6-
re. Pozitiv divergencia esetén az RSI emelkedik, mikozben az alaptermék arfo-
lyama csokken, negativ divergencia esetén pedig ennek az ellenkezdje torténik.

6.2.3. Stochastic?627:28

Bar nem teljesen egyértelm, hogy kinek a nevéhez flizédik a Stochastic-
indikator megalkotasa, sokan George C. Lane nevéhez kotik, aki az 1950-es
években a részvények tulvett/tuladott szintjének meghatarozasahoz hasz-
nalta. Az indikator az alaptermék aktualis zardarat hasonlitja 0ssze egy adott
korabbi id&szak kereskedési savjaval. Akarcsak az ROC vagy az RSI, a Stochastic

% Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesult
Allamok, FT Press kiado. (2007), 442. oldal

2 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
125-127. oldal

% Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Masodik kiadds. Egyestilt Allamok, DO-C kiado, (1995),
268. oldal
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is oszcillator tipusi momentum indikator, értéke tarsaiéhoz hasonldéan a 0%
és a 100% kozott ingadozhat. A 0% azt jelzi, hogy az alaptermék zardara az el-
mult idészak legalacsonyabb zardara volt, a 100% pedig id6szaki csucsot jeldl.

19. abra
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Az indikétor grafikonja két, a gyors stochastic (%K) és a lassu stochastic (%D)
gorbébdl all, ahol a %D vonal a %K mozgdatlaga, amely tulajdonsagabdl adé-
doéan az arfolyam-ingadozasokra kevésbé érzékenyen reagél, mint a %K.

Az RSI-hez hasonldan, a Stohastic abrazolasanal is be szoktak rajzolni egy-egy
vonalat a 20-30%-o0s, illetve a 70-80%-o0s szintekhez, amelyek itt is a tuladott,
illetve tulvett zonadk hatarat jeldlik.

Az indikator altal generalt jelzések:
Vételi jelzések:

+a %K és %D egy bizonyos (20-30%-0s) szint ald csokken, majd ezt a szintet
alulrél felfelé metszi,
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«a %K a %D vonal folé emelkedik,

+a %K és %D vonalak az arfolyam csokkenésével egyidejlileg emelkednek
a tuladott tartomanyon belil (divergencia).

Eladasi jelzések:

+ a %K és %D egy bizonyos (70-80%-0s) szint folé emelkedik, majd ezen szint
ala csokken,

+a %K a %D vonal ala sillyed,

+ a %K és %D vonalak a tulvett tartomanyban csékkennek az arfolyam emel-
kedésével parhuzamosan (divergencia).

6.3. Volatilitas indikatorok

A volatilitas indikatorok figyelmen kiviil hagyjak az arfolyamok elmozdulasa-
nak irdnyat, az arfolyamok ingadozdsanak nagysagat mérik. Az aldbbiakban
a volatilitast méré indikatorok kozil a Bollinger-szalagok és az ATR keriilnek
bemutatasra.

6.3.1. Bollinger-szalagok (Bollinger Bands)

Az 1980-as évek elején kifejlesztett indikdtor nevét megalkotéjardl, John
A. Bollingerrél, kapta. A Bollinger-szalagok egy csatorna tipusu indikator, jel-
legzetessége, hogy az arcsatorna szélessége az ar volatilitasatél fliggéen fo-
lyamatosan valtozik, a csatorna kitagul, ha a volatilitds megnd és 6sszeszikill,
ha a volatilitas csokken.?

Az indikator hdrom szalagbdl éll. A kdzépsé egy egyszer(, jellemzéen 20 napos
periddussal szamolt mozgdatlag (MA). Az alsé, illetve felsé szalagot (a csator-
na két szélét) pedig ugy kapjuk meg, hogy a kdzépvonalat (MA-t) — felfelé és
lefelé is — eltoljuk az alaptermék (normal) szérasanak (standard deviataion)
a kétszeresével.

7 Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Masodik kiadds. Egyestilt Allamok, DO-C kiado, (1995),
72.oldal
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Természetesen mind a mozgddatlag periédusa, mind a széras szorzéja mddo-
sithatd, ugyanakkor J. Bollinger arra a megallapitasra jutott, hogy az indikator
10 napos MA-nal rovidebb periédus valasztasa esetén mar nem mukodik
megfelel6en.®®
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A Bollinger-szalagok jelzései:

+ Abban az esetben, ha az alaptermék arfolyama érinti a csatorna egyik szélét,
a csatorna masik szélét is érinteni fogja. Ez a megfigyelés a célar meghata-
rozasanal lehet kilondsen hasznos.

« Jelent6sebb arfolyammozgdasok vérhatéak, amennyiben a csatorna besz(kdil,
azaz a volatilitas csokken.

« A jelenlegi trend folytatédasat jelzi, ha az arfolyam kitor a szalagok kozdil.

3 Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Masodik kiadds. Egyestilt Allamok, DO-C kiado, (1995),
74. oldal
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«Varhatéan megfordul a trend, ha az arfolyam mélypontja és csucspontja
elébb a szalagokon kiviil, majd pedig a szalagokon beliil taldlhaté.'

6.3.2. ATR (Average True Range)

Az dringadozas mérésére a technikai elemzék alapvetéen két modszert hasz-
nalnak, az egyik a Bollinger-szalagoknal is alkalmazott mozgdatlag kordli
szoras, a masik az ATR.

Az RSI-hez hasonldan ennek az indikatornak a megalkotasat is J. Welles Wil-
dernek kdszonhetjiik. Az ATR, ahogyan az a nevébdl is kitlinik a TR (True Ran-
ge) atlaga, ezért kiszamitasahoz elengedhetetlen, hogy els6ként a TR értékét
hatarozzuk meg.

A TR értéke az aldbb hdrom szamitasi mod eredménye kozil a legnagyobb
érték:

1. Az adott gyertya maximuma, illetve minimuma kozotti kiilénbség.

2. Az el6z6 gyertya zarddra, valamint az aktudlis gyertya maximum ara ko-
zotti kiilonbség abszolut értéke.

3. Az el6z6 gyertya zarddra, és az aktudlis gyertya minimum ara kdzotti ki-

<—— Maximum ar
Zaro ar—> -

I6nbség abszolut értéke.

Maximum ar —>

Minimum dr — L Mlnlmum ar ——»

1. 2.

31 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
139. oldal
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Az ATR-t a fenti mddszerrel kapott adatsor atlagolasaval szamitjak, altalaban
14 napra vonatkozdan.

Mivel az ATR a volatilitadst méri, értékébdl az drelmozdulds irdanyara nem lehet
kovetkeztetést levonni, sem vételi, sem eladasi szignalt nem general. Az indi-
kator trendforduldk, az arsav aljanak, illetve tetejének meghatarozasanal nyujt
segitséget, a gyakorlatban mas indikatorokkal egytt hasznéljak.>

6.4. Forgalom alapu indikatorok

A forgalom egy meghatdrozott idészakon beliili piaci aktivitas 0sszességét
jelenti, mértéke az arfolyam értékétdl fiiggetlen, ugyanakkor ebbél az adatbdl
is értékes informacidkhoz juthatunk a piacon uralkodé érzelmekrdl, hangu-
latvaltozédsokrol.

A csoportba tartozé indikatorok egyik fontos kozos jellemzéje, hogy értékét
nem magabol a forgalombdl, hanem annak elmozdulasabél szarmaztatjak.

A forgalom alapu indikatorok hasznalata mogott az a koncepcié rejlik, hogy
a forgalomvaltozas id6ben megel6zi az arfolyam véltozasat, el6re jelezve ezzel
a befektetének, hogy a piaci trendben fordulat varhaté.>® Ezen tipusu szignalok
csak azon pénziigyi termékek esetén hasznalhatok, ahol a forgalmi adatok
valés idében is rendelkezésre allnak.

6.4.1. OBV (ON BALANCE VOLUME)

Az On Balance Volume indikator - amelyet Joe E. Granville alkotott meg az
1960-as években - egy Ugynevezett money flow indikator, amely az alapter-
mék arfolyamdbol és forgalmabdl kdvetkeztet arra, hogyan véltozik az alapter-
mék piaca, megmutatja, hogy a téke az alaptermék piacéra be- vagy kidramlik.

32 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
144145, oldal

3 Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesilt
Allamok, FT Press kiado. (2007), 416-417. oldal
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Az indikator értékének meghatarozasa az alabbi médon torténik:

+ Azokon a napokon, amikor az arfolyam emelkedik, azaz az alaptermék za-
réara meghaladja az el6z6 napi zaréarat, az OBV értéke egyenlé az el6z6
napi OBV és az adott napi forgalom 6sszegével.

+ Azokon a napokon, amikor az alaptermék zaréara megegyezik az el6z6 napi
zardarral, akkor az adott napi OBV értéke megegyezik az el6z6 napi OBV
értékével.

«Ha az alaptermék el6z6 napi zarédra magasabb az adott napi zaréarnal,
azaz az arfolyam esett, az OBV értékét ugy kapjuk meg, hogy az el6z6 napi
OBV-bél kivonjuk az adott napi forgalmat.?*

3 Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Masodik kiadds. Egyestilt Allamok, DO-C kiado, (1995),
209. oldal
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Az OBV jelzései:

« Az indikator meger®siti a trendet, ha az parhuzamosan az arfolyamgorbével
Uj csuicsokat vagy volgyeket ér el.

« A lehetséges trendvaltozast jelzi, ha az arfolyammozgdas megeldzi az OBV
mozgasat (divergencia).

6.4.2. Accumulation/Distribution (A/D)3 3¢

Az Accumulation/Distribution indikator — melyet Marc Chaikinnak készénhe-
tlink — az OBV egy valtozata, ahhoz hasonléan momentum indikator, amely
megprobalja felmérni a kereslet és a kinalat viszonyat Gigy, hogy megvizsgdlja
az alaptermék piacat az akkumulacié (piaci szereplék vasaroljak az alapter-
méket) vagy a,disztriblcio” (piaci szerepldk adjak az alapterméket) jellemzi.

Ertékének kiszamitasahoz a forgalmon tul a zardarra (C), a minimumarra (L) és
a maximumarra (M) van sziikség, és az alabbi képlettel irhato fel:

(c-1)-(H-0)
H-L

A/ D =|forgalom- +1

Az indikator felfelé torténé elmozdulasa akkumulaciora, lefelé torténé elmoz-
duldsa pedig disztribuciéra utal.

Az A/D hasonl6 kereskedési jelzéseket ad, mint az OBV, divergencia esetén
a trend megforduldsa varhato.

3 Steven B. Achelis: Technical Analysis from A to Z. Mésodik kiadés. Egyestilt Allamok, DO-C kiadé, (1995),
52-53. oldal

% Charles D Kirkpatrick & J. R. Dahlquist: The Complete Resource for Financial Market Technicians. Egyesilt
Allamok, FT Press kiado. (2007), 420-421. oldal
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7. Alakzatok?3’

A technikai elemzés eszkdztardban az indikatorok mellett fontos szerepet tol-
tenek be az alakzatok (chart patterns) is, melyek az arfolyammozgasok soran
kialakul6é csucspontok, illetve mélypontok 6sszekdtésével valnak egyértel-
mden lathatéva.

Beazonositasuk, tulajdonsagaik ismerete jelentésen megkonnyitheti a belé-
pési vagy kiszallasi pontok, valamint a trend tovabbi varhaté irdnyanak meg-
hatarozasat. Vizsgalatukkor érdemes figyelembe venni, hogy kialakuldsukat
milyen forgalom kisérte.

Az alakzatok két nagy csoportja kozott teszuink kiilénbséget:
« trenderdsitd alakzatok,
« trendvalté alakzatok.

Ahogyan az az elnevezésbdl is sejthetd, a trenderdsitd alakzatok az aktudlis
piaci trend folytatodasat jelzik, ezért ilyen alakzat azonositasa esetén olyan
pozicio felvétele ajanlott, amely az armozgas iranyanak folytatédasabol profi-
tal. A trendvalto alakzatok esetén az aktualis piaci trendben fordulat varhaté.
Az aldbbiakban a legfontosabb alakzat tipusok kertilnek bemutatasra.

”_r

7.1. Trenderdsité alakzatok?®

Trenderdsité alakzatok esetén a trendben egy dtmeneti torést lathatunk, majd
a formacié kialakulasat kovetéen az arfolyam folytatja kordbbi utjat a trend
irdnydba. Trenderdsitd formacié azonositasat kovetéen érdemes a meglévé,

a piaci trenddel azonos iranyu pozicidnkat béviteni, illetve ha még nem ren-
delkeziink poziciéval, akkor belépni a piacra.

¥ ACI DIPLOMA COURSE - Markets International Ltd (2014 November) — chapter 11. Fundamental and
Technical Analysis, 32-38. oldal

3 Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
33-55. oldal
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7.1.1. Zaszl6 és arbocszalag

A z4sz16 és az drbocszalag kialakulasanak mdédija, illetve tulajdonsagaik [énye-
gében megegyeznek, a két formacié kozti legfontosabb kiilonbség a szalagok
formajaban rejlik. A konszolidaciés szakaszban a zaszl6 kialakuldsakor az &r-
folyam egy parhuzamos csatorndban mozog, az arbocszalag formélédasakor
pedig az arak szUkuld, szimmetrikus haromszog alakzatot alkotnak.

ZAszL6 ARBOCSZALAG

Kitorési
pont

\

Kitorési
pont

\

Ezek a formaciok rovid idé alatt jonnek létre, kialakulasuk kezdetén — a zasz-
l6rad/arbocrud kialakuldsakor — a forgalom megnd, ugyanakkor a szalagok
kialakuldsahoz mindkét esetben alacsony forgalom parosul. Tovéabbi fontos
egyezés a két formacioé kozott, hogy a korrekcié mértéke egyik esetben sem
haladhatja meg a zaszl6/arbocrid 38,2%-at. Mig a zaszl6 esetén a szalagok
az uralkodo trenddel ellentétes irdnyba lejtenek, az drbocszalag esetén ez
nem szlikségszerd.

A konszolidacid lezarultat kdvetéen a kordbbi trend folytatédasara lehet sza-
mitani.

7.1.2. Emelkedd/csokkené haromszog

Az emelked6 és csokkend haromszogek a kozéptavu trenderdsitd alakzatok
kozé tartoznak, kialakuldsuk iddintervalluma néhany héttél néhany honapig
terjedhet. Ahogyan az a mellékelt dbran is jél lathaté, az arfolyamcsuicsok
illetve mélypontok egy pont, a haromszdg cstcsa felé konvergalnak.
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Az arfolyamkitorés iranyanak, illetve a haromszog ferde oldal meredekségé-
nek el6jele megegyezik. A forgalom az alakzat kialakuldsaval parhuzamosan
csokken, a kitorés azonban ennél az alakzatndl is magas forgalommal parosul.
Emelked6 haromszog esetén a haromszog felsd szara, csékkené haromszog
esetén pedig a hdromszdg alsé szdra vizszintes. A piaci tapasztalat azt mutatja,
hogy a kitorés jellemz6en a hdromszog felénél vagy 2/3 részénél torténik.

EMELKEDO HAROMSZOG CSOKKENO HAROMSZOG

Kitorési

pont
\

/

Kitorési
pont

7.1.3.Ek

Az ék sok hasonlosagot mutat a haromszog alakzattal, de van néhany meg-
hatdrozo kilonbség a két formacié kozott. Bar az arfolyam mindkét alakzatnal
szUkuilé sdvban mozog, de az ék esetén az arfolyammaximumok, illetve mini-
mumok nem sz(kiilnek be olyan mértékben, mint a haromszognél. Tovabbi
eltérés, hogy az ék alakzatnal a csucspontokat 6sszekotd vonalak egy irdnyba
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mutatnak és csak a formacié végétél meglehetésen tavol végzédnek csucs-
ban. Az alakzat kialakuldsanak irdnya mindig ellentétes a trenddel, emelkedd
trendet lefelé, csokkend trendet felfelé mutatd ék tor meg. Az alakzat kiala-
kuldsa — amely 2-t6l 8-hétig is eltarthat — csokkené forgalom mellett torténik.

7.1.4. Fiiles csésze

A fliles csésze olyan trender6sité formacio, amely két részbdl all. Elészor a fél-
kor formaju csésze alakul ki — ez akdr tobb hétig vagy hénapig is eltarthat —,
majd a fil formalédik meg, a kitdrés eldtti rovid konszolidacids szakaszban.
A fil jellemzéen egy lefelé irdnyuld zaszléra vagy arbocszalagra hasonlit, de
egy egyszer(i visszahuzas is lehet a felfelé iranyulé trendben.

FULES CSESZE

A Nyakvonal

Kitorési

Csésze

Az alakzat kialakuldsahoz sajatsagos forgalom parosul. Ahogyan az arfolyam
kozeledik a csésze aljahoz, a forgalom folyamatosan csokken, majd a felfelé
irdnyuld szakaszban a vételi nyomas élénkiilésével pdrhuzamosan a forgalom
is megnd. A fil kialakulasat is alacsony forgalom jellemzi, ugyanakkor kitorés-
kor ismét megugrik a volumen.

A kitorés megvaldsuldsa esetén, a célarat ugy érdemes meghatarozni, hogy
a nyakvonalra fliggélegesen felmérjiik a nyakvonal és a csésze aljanak tavol-
sagat.
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7.2. Trendvalto alakzatok?®

7.2.1. Fej és vallak (head & shoulders)

Az egyik legismertebb trendvalté formacio a fej-vall alakzat, amely két kisebb
(vallak) és egy nagyobb (fej) arfolyamcsucsbal all. Az alakzat piaci csucsokon
és mélypontokon is Iétrejohet, emelked6 trendben elséként egy korrekcio

Fej
C Trendvonal

A
Bal vall =—4— =———— Jobb vall

_______ S ____ Nyakvonal

D
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¥ Kecskeméti Istvan: Tézsdei befektetések a technikai elemzés segitségével, Kecskeméti és Tsa Bt. (2006),
58-68. oldal
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kovetkezik be, ez alkotja a ball véllat (AB), majd az emelkedé trend folytaté-
dik, 1étrejon a fej (C), ezt Ujabb korrekcié koveti, majd a trend ujra folytatodni
kezd, de az &rfolyam mar nem tud a korabbi csucs (fej) folé emelkedni, [étrejon
ajobb vall (DE). A bal vall még a bikapiachoz tartozik, a jobb vall ugyanakkor
mar a medvepiac kezdetét jeloli.

A két vall csucsanak nem sziikséges egy szinten lennie, ugyanakkor a fej
szintjénél alacsonyabban kell elhelyezkednitk. A vallak alsé részét 6sszekotd
egyenest nyakvonalnak nevezziik, amikor az arfolyam e vonallal jel6lt szint
ala csokken - ez a mozgas altaldban nagy forgalommal pérosul —, az arfolyam
tovabbi csokkenését, a korabbi emelked6 trend megforduldsat jelzi, eladasi
(short) pozicié felvételét indukalja.

A forditott fej-vall alakzat, esetén éppen a fentiek ellenkezéje torténik, a csok-
kend trend valt emelkedd trendre.

A fej-vall formacié konnyl beazonosithatésaga mellett tovabbi elénye, hogy
aranylag nagy biztonsaggal jelzi a trendfordulét.

7.2.2. Dupla cstcs és mélypont

A fej-véll alakzathoz hasonléan kdnnyen azonosithaté trendvalté formacid
a dupla csucs, illetve a dupla mélypont, melyek, ahogyan az a neviikbdél is
kit(inik, két csticspontbdl vagy két mélypontbal alinak.

DUPLA cSUCS DUPLA MELYPONT

Csucs 1 Csucs 2

Ellendllas

Tédmasz

Csokkend trend
(nyakvonal)

Tamasz
Emelked6 trend (nyakvonal)

Ellenallas

Mélypont 1 Mélypont 2
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Az emelkedé trendben létrejové két csucspont magassdga nem sziikséges,
hogy pontosan egy szinten legyen. Amennyiben a masodik csucspontot ko-
vet6éen az arfolyam tartdsan a tdmasz szint (két csticspont kodzti mélypont)
ala siillyed, az a piac/arfolyam tovabbi esését, valamint az emelkedé trend
megforduldsat jelzi. A tdmasz szint (nyakvonal) attorése — akarcsak a fej-vall
alakzat esetén - jellemzden itt is kimagaslé forgalommal parosul.

A dupla mélypont minden tulajdonsagaban megegyezik a dupla csuccsal,
a kulénbség abban 4llt, hogy itt a csokkend trend valt emelked6 trendbe.

Az aldbbi grafikon az EUR/USD-kereszt 2 éves (2007-2008-as) teljesitményét
mutatja. Az abran jél lathatd, hogy a 2007-es emelked6 trend 2008 elsé felé-
ben is folytatédott. Az arfolyam kétszer is megprobalta attérni az 1,6000-as
ellendllasi szintet (Iétrejott a dupla csucs). A jegyzések a masodik alkalommal
az 1,6038-as szintrdl fordultak vissza — ami torténelmi cstics az EUR/USD-ke-
resztben - de véglil az euro nem tudott tartésan az 1,60-as szint folé erésodni,
a trend igy megfordult, és ezt kovetéen néhany hénap leforgasa alatt tobb
mint 20%-ot gyenglilt a dollarral szemben.
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7.2.3. Kulcsfordulo (Key Reversal)

A kulcsfordulé olyan trendvalté alakzat, amely — szemben a fej-vall, illetve
dupla csucs/mélypont alakzatokkal - rovid tdvon hasznalhaté igazan jol. Kulcs-
fordulé kialakulasa esetén, emelked6 - altaldban gyorsul6 — trendben, elsé
|épésben az arfolyam a kordbbinal magasabb, Uj csticsra kapaszkodik, majd
a kovetkezd napon még magasabb szinten nyit, de piaczarasra az el6z8 napi
arsav ala csokken.

Csokkend trend esetén az arfolyam el&szor lokélis mélypontra csékken, majd
a masnapi piacnyitdsban Ujabb negativ csucsot lathatunk, de nap végén az
arfolyam az el6z8 napi arsav felett zar. A kulcsforduld napjat nagy volatilitas,
kimagaslo forgalom jellemzi.

Kulcsfordito Kulcsfordito
(emelkedé trend) (csokkend trend)
Az arfolyam A zardér az el6z6
’ u1abb csucson napi arsavnal
Uj lokélis nyit magasabban
csucs - helyezkedik el
A zardar az el6z6 /
napi arsavnal Uj lokalis \
alacsonyabban mélypont Az arfolyam
helyezkedik el Ujabb mélyponton
nyit
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8. Technikai elemzés a gyakorlatban

Az aldbbiakban az eddig ismertetett elemzési modszerek, eszkdzok alkalma-
zasaval néhany gyakorlati példa keriil bemutatasra.

8.1. USD/TRY daytrade

A lenti dbrdn a dollar-torok lira kereszt februar 27-i mozgdasat kdvethetjik
nyomon. A hénapok 6ta tarté emelkedé trendben kivalé lehetdség nyilt hosz-
szU* pozicié felvételére. A Bollinger-szalagok vételi jelzést generaltak, és az
RSl is azt mutatta, hogy a piac mar tuladott (tehat a korabbi emelked6 trend
folytatddasa varhato). A technikai jelzések alapjan érdemes volt a 2,4990-es
szint kozelében a piacra lépni. A dontés helyességét kevéssel késébb az MACD
is igazolta, amikor szintén vételi jelzést adott.

Ezt kbvetben az arfolyam megszakitas nélkiil emelkedett a 2,515-es szint fo-
[é. Ennél a szintnél az RSI mar a tulvett tartomdanyba kerilt, és az arfolyam is
érintette a felsé Bollinger-szalagot, tehat jelentésen megnétt az esély egy
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korrekcidra, ezért érdemes volt lezarni a korabban megnyitott poziciét. A ké-
s6bbi arfolyammozgasbdl 1athatd, hogy ennél, a 2,5120-as szintnél korai volt
még a pozicid lezarasa, az MACD jéval késébb adott csak eladasi jelzést.

8.2. EUR/USD daytrade + stop loss

Pozici6 felvétele el6tt ajanlott piacelemzést végezni. Bar a sikert ez sem ga-
rantalja, megnoveli annak esélyét, hogy a trade pozitiv eredménnyel zérul.
Erdemes megvizsgalni, milyen makroadatok, részvény esetén a véllalattal,
szektorral kapcsolatos hirek keriilnek az adott napon publikalasra, amelyek
hatassal lehetnek a piaci eseményekre. Erdemes tovabba meghatarozni az
altalanos trend irdnyat, és ezzel egy iranyban a piacra Iépni, ahogy a mondas
tartja: ,Trend is your friend” (A trend a baratod). Még a leggyakorlottabb ke-
resked6k kozil is csak kevesen kereskednek az altaldnos irdannyal szemben.

Aldbbiakban egy olyan példa keril bemutatasra, amely igazolja, hogy a ko-
riltekinté pozicio felvétel sem garantalja a sikert. A 2014-es évet és féleg
annak masodik felét a dollar er6s6dése jellemezte. Az amerikai fizetéeszkodz
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a marciusi 1,4000-es szint kozelébdl év végére az 1,1500-06s szintig erésodott
az eurdval szemben.

A Bollinger-szalagok trendfordulot jeleztek, illetve az RSl is a tulvett tartomany-
ban mozgott, majd eladasi szignalt generalt. Megalapozottnak tlint a piacra
[épés az 1,2530-as szint kdzelében, a célar az 1,2500-0s szintnél kerult megha-
tarozasra, a stop loss pedig az 1,2545-0s szintnél, ez a hozam kockazat aranyt
tekintve 33/12 = 2,75 jelent. A dontést Ugy tlint, megerdsiti az MACD jelzése
is, de végul erre nem kerllt sor, az MACD nem keresztezte a szignalvonalat,
csak késébb, a stop loss kilitése utan generalt eladasi szignalt.

Az arfolyam végil nem érte el az 1,2500-6s szintet, az irany néhany pont-
tal a célar elérése el6tt visszafordult, majd a stop loss szintet elérve a trade
automatikusan lezérult.

8.3. EUR/USD kett6s mélypont

Az EUR/USD grafikonjét vizsgélva jél lathato, hogy a méar hénapok 6ta fennallé
trend - dollarer6sédés — marciusban megtort, az 1,0460-as szint kozelében
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kialakult az elsé mélypont. A kdvetkezd hetekben az arfolyam az 1,1000-es
szintig korrigalt, majd a dollar ismét er6s6désbe kezdett, de Ujabb minimum
értéket mar nem tudott elérni, az 1,0520-as szintnél kialakult a masodik
mélypont. Az irany itt ismét megfordult, az arfolyam hatarozottan torte at
a nyakvonalat, jelt adva ezzel a piacra lIépésre. A célar a jelen esetben az elsé
tamaszvonalnal, az 1,1500-6s szintnél keriilt meghatarozasra.
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