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Informacio a piaci hangulatrol
A befektetési narrativdk valtozdsa

A befektetések narrativdja szamos valtozason ment keresztll az utébbi szaz évben,
hiszen a hangulati és technikai alapu kereskedést a 20. szdzad mésodik felében a
hatékony piacok elmélete gyakorlatilag eltiintette a f6aram narrativajabdl. Kés6bh
a viselkedési kozgazdasagtan és pénziigyek el6térbe kertilésével ez a trend megfor-
dult: a megkozelités mara ismét a tankdnyvek részévé valt. A tanulmdany els6ként
ismerteti a folyamatot, amelynek keretében a befektetések narrativdja visszatért a
kezdeti értelmezéshez. Ezt kovet6en a t6zsdei hangulat legkirivobb kilengései, a bu-
borékok, az ezekr6l alkotott elméletek kertiilnek sorra a GameStop-jelenséget mint
esettanulmanyt szemléltetve. Végiil az ezek észlelésére leggyakrabban hasznalt t6zs-
dei hangulati indikatorok attekintd osszefoglaldsa kovetkezik. Utébbira még nincs
példa a szakirodalomban, ez adja a vizsgdlddas ujdonsagértékét. Kovetkeztetésként
elmondhato: a kozosségi média és a kereskedés demokratizalodasa miatt a jovében
is megkertilhetetlen lesz a t6zsdei ,informdcios tdrsadalom” hangulatdnak mérése,
elemzése és kutatdsa.
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Market sentiment information

Changes in investment narratives

The investments narratives underwent many changes over the last hundred years, as
technical-based trading disappeared from the narrative at the end of the 20th century.
That trend reversed with the rise of behavioral finance: it is part of the textbooks again.
The study is the first to describe how investments returned to the narrative of the begin-
nings. That is followed by the description of the largest swings, the bubbles, and theories
about them, illustrated by the GameStop phenomenon as a case study. Finally, an over-
view of the market sentiment indices, most commonly used to detect bubbles, follows.
There is no example of such summary in the literature, which gives the study’s novelty.
In conclusion, due to the democratization of trading and the effects of social media, it
seems inevitable in the future to measure, analyze and research the sentiment of the
stock market “information society.”

Keywords: investments, bubble, sentiment indicators, stock market

All materials
published in this journal are licenced
as CC-by-nc-nd 4.0



INFORMACIO A PIACI HANGULATROL

Bevezetés

A pénziigyi piacok ,informdacids tarsadalmara” mindig is jellemzd volt a ,csorda-
szellem”. Ez az ugynevezett ,herding behavior” a kezdetektdl fogva jelen van.
A pénziigyi piacokat, ezen bellil a t6zsdéket is tdrsadalmilag két {6 érzelmi motivat-
or mozgatja: a félelem és a kapzsisag (Shefrin 2000). E két végpont kozott leng az
egyfajta ingaként is elképzelhetd befektetdi hangulat, ez a modern tézsdei kereske-
dés 15-16. szazadi kezdete 6ta minden résztvevd szamdra nyilvanvalo, olyannyira,
hogy mar az els6 t6zsdér6l irt traktatus, a Joseph Penso de la Vega altal 1688-ban
Amszterdamban kiadott Confusién de Confusiones cimi kotet is relevans figyelmet
szentel neki. A t6zsde két legszimbolikusabb allata, a bika és a medve nemcsak a
piaci trendet jelképezi, hanem a hangulatra is vonatkozik, hiszen a ,bullish” mindig
valami optimistat, a ,bearish” pedig pesszimistat jelent a t6zsdés lingéban és a pro-
fessziondlis ajanlasokban (Clarke és Statman 1998).

A t6zsdék ,tdrsadalmédban” a kezdetektdl fontos volt tehdt a kozvélekedés, a
hangulat, ez napjainkig sem valtozott sokat. A tudomanyos megkozelitésben ezzel
szemben a 20. szazad masodik felében a t6zsdei hangulatra alapozott mdédszerek
nem jatszottak relevans szerepet, s6t kimondottan ellenjavaltnak szamitottak az
oktatasban és a kutatasban egyarant. Ez valtozott meg dontden a 21. szdzad elejé-
re els6sorban az internetnek kdszonhet6en, a kereskedés és az informdacidédram-
las egyfajta demokratizalédasanak okdn. Napjainkban az internetes kozdsségi
média és a t6zsdézés demokratizdloddsat lehetévé tevé applikaciok (példaul Ro-
binhood) miatt a piacok talan még inkdbb ki vannak téve a hangulati elemeknek,
mint a kordbbi iddszakokban, még konnyebben alakulnak (és pukkannak) ki t6zs-
dei buborékok. Ennek eklatans példaja a 2021 elején tortént ,GameStop”, illetve a
mémrészvények eléretorése. A viselkedési kozgazdasdgtan és pénziigyek el6térbe
keruilésével ugyanakkor a tankonyvekbe is visszakertltek a technikai és piaci han-
gulati indikatorok.

A tanulmany célja a fenti folyamat bemutatdsa. El6szor a befektetések, mint a
tudomadny és a tevékenység narrativainak valtozasai keriilnek ismertetésre. Ezt ko-
vetden a t6zsdei hangulat legkirivobb kilengései, a buborékok, az ezekrdl alkotott
elméletek jutnak sorra a GameStop-ugyet mint esettanulmanyt szemléltetve. Végiil
pedig az ezek észlelésére leggyakrabban haszndlt t6zsdei hangulati indexek attekin-
t6 6sszefoglalasa kovetkezik. Utébbira még nincs példa a szakirodalomban, ez adja
tehdat a tanulmdany ujdonsagat.

Viselkedést6l viselkedésig: rovid attekintés a pénziigyi piacok f6bb narrativairol

A tdzsdei elemzést mindig is meghataroztdk az egyes tarsasagok pénzigyi és
egyéb adataira épuld (ugynevezett fundamentdlis) elemzések, valamint a hangulat
bizonyos mutatoi. A 19. végén a legfejlettebbnek tekinthet6 angol és amerikai piaco-
kon a technikai elemzés grafikonelemzés (chartelemzés, formdacidelemzés) mifaja
volt meghatarozo, késébb pedig a nem teljesen biztos eredetii (a legkorabbi értelme-
zés a 18. szazadi rizspiachoz koti) japan gyertyak is egyre nagyobb népszeriliségre
tettek szert (Morris 2006).

Benjamin Graham és David Dodd 1934-es konyve, a Security Analysis megjelené-
se utdn a fundamentdlis elemzés reneszansza kovetkezett be — kés6bb Graham 1949-



es The Intelligent Investor cim{ mive is bestsellerré valt a piacon - az értékalapu
befektetés fogalmaval egyetemben. Ezek az alapmiivek annyira népszertek lettek,
hogy egy id6 utdn endogenizalédtak, igy mar nem lehetett teljeskorien felhasznédlni
Oket, legalabbis profitszerzésre. Az ilyen és ehhez hasonld miivek, legyenek konyvek
vagy folydiratcikkek, természetesen mindig a befektet6i profit névelésérdl szoltak
és szdlnak napjainkig is, ezért ez a hatds nem elhanyagolhat6 — mindemellett nap-
jainkban is minden fundamentdlis elemzésrél sz6lo képzés az emlitett két miivel
kezdddik.

Ezt a technikai és fundamentdlis elemzésre épuld kornyezetet valtoztatta meg
Harry Markowitz 1952-es cikke a hatékony portfoliokrodl és piaci gorbérdl (Mar-
kowitz 1952), majd nem sokkal kés6bb az erre az elméletre épuld kutatdsok sora:
Jack Treynor (Treynor 1962), William Sharpe (Sharpe 1964), John Lintner (Lintner
1965) és Jan Mossin (Mossin 1966) részérdl, ami a t6kepiaci arfolyamok modelljét
(Capital Assets Pricing Model, CAPM) alapozta meg. Eugene Fama 1964-es doktori
disszertacidja (Fama 1965) mar a hatékony piacok alapvetd elméletének tekinthet6;
az erre alapozott faktormodellek, melyeket Fama részben Kenneth Frenchcsel dol-
gozott ki (3 és 5 faktoros modellek, a CAPM 1 faktoros, bétara épulé modellje alap-
jan), napjainkig uraljak a befektetéselemzést (Fama és Fench 1992).

Az elméletek és narrativa tulajdonképpeni veleje az, hogy — a piaci hatékonysag
szintjeinek (gyenge, kozepes, erds) fiiggvényében — egy hatékony piac esetén a pia-
ci ar egyre tobb informéciét foglal magaba. Amennyiben teljesen hatékony a piac,
még a bennfentes informdciora is igaz ez, tehat semmilyen médon nem lehet aktiv
kereskedéssel ,megverni” a piaci hozamszintet: a bels6 (valds) érték mindig egyenl6
a piaci arral. Igy tehat egy racionalis befektetének egyediil piaci indexekbe (passziv
befektetésekbe) érdemes invesztdlnia. A narrativa az aktiv és passziv befektetések
kozotti polémiat is életre hivta, ami azota is tart, tobbek kozott azért is, mert a pasz-
sziv befektetési lehet8ségek széles tdrhaza (példdul indexalapok, ETF-ek stb.) nyilt
meg a kozonség el6tt az 1960-as évektdl. Ugyanakkor érdekes mellékkoriilmény,
hogy az elmélet egyik ,alapité atyjanak” tekinthetd Treynor 1985-ben a technikai
elemzés védelmében is irt egy tanulmdanyt (Treynor és Ferguson 1985).

Az 1980-as évekt6l féként a Daniel Kahneman és Amos Tversky miiveibdl ki-
indulé viselkedési kdzgazdasagtan hozta vissza a f6dram narrativdjaba a viselke-
dési, pszicholdgiai elemeket, els6sorban azért, mert a raciondlis kockazatkerild
befektetd és a hatékony piacok elmélete szamos, a gyakorlatban a piacokon el6for-
dulo jelenséget (példdul a buborékokat) nem, vagy nem megfelel6en magyarazott
meg (Kahneman et al. 1982). A pénziigyekben ezt a trendet az 1990-es években
Richard Thaler (Thaler 1993) fémjelezte, de megemlitendd Robert Shiller (Shiller
2000) is, aki 2019-es konyvében mar egyenesen ,narrativ kozgazdasagtanrol” irt
(Shiller 2019).

A viselkedési pénziigyes narrativa el6térbe kertilését az is bizonyitja, hogy Kah-
neman 2002-ben, Shiller 2013-ban (egyébként a hatékony piacok atyjaként elhire-
sult Famaval egytitt), Thaler pedig 2017-ben kapott kozgazdasagi Nobel-emlékdijat.
A viselkedési pénziigyek sikere kapcsan keriilt vissza a pénzligyes egyetemi tan-
konyvekbe és jegyzetekbe a technikai elemzés ismertetése (Bodie et al. 2014), amit a
hatékony piacok elmélete korabban szinte teljesen eltiintetett. A viselkedési elmélet
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szerint az egyes eszkdzok bels6 (valds) értéke nem feltétlentl egyezik meg mindig a
piaci arral, mert a befektet6k nem racionalisak (Shefrin 2000):

1. nem jol dolgozzdak fel a piaci informdcidt, vagy

2. ha jdl is dolgozzdak fel, az ugynevezett kognitiv torzitasok (,cognitive bias)

miatt gyakran inkonzisztens vagy szuboptimalis dontéseket hoznak.

Ez ellentmond tehdt a piaci hatékonysag elméletének, viszont példaul a piaci bu-
borékok magyarazatara (amiket a hatékony piacok propagaldi nem létezének tekin-
tenek) mar alkalmas.

A tomeg hangulata: piaci buborékok

A piaci buborékok a befektetésekben mindig is gazdagon kutatott téma volt, még a
fentiek ellenére is. 2021-ben pedig a méltan elhiresilt GameStop-ligy miatt kerilt
a fékuszba, ami a befektetések/pénziigyek ,,demokratizalddasanak”, a latszolag in-
gyenes t0zsdei kereskedést a tomegeknek lehetévé tevé Robinhood és hasonld plat-
formok kérdéskorével van 6sszekapcsolddva. Utobbit mint egyfajta esettanulmanyt
érdemes bemutatni.

GameStop és Robinhood: esettanulmany?

2020 egyik trendje volt az amat6r befektet6k szamanak jelentds noveke-
dése (és fiataloddsa — tekintve az Y és a Z generacié bekapcsolodésat). A kozel
ingyenes kereskedést és a t6zsdézés egyfajta gamifikaciojat biztosité telefonos
applikacok tigyféltdbora megsokszorozddott, a jelenséget az egyik uttérd szol-
gdltato nevérdl ,Robinhood-effect”-nek nevezték el. A Robinhood egyébként
egymaga pusztan 2020 aprilisdban harom millid, tobbségében fiatal tigyféllel
nétt. Ezek a befektet6k sokan vannak, kisebb vagyonnal, de gyorsabb és ag-
resszivabb befektetési stratégiaval, a kozosségi médiat sokkal széleskoriibben
haszndljak, valamint a profikkal és a gazdagokkal szemben igencsak bizal-
matlanok, ami részben a generdcios ellentétb6l adédhat.

Egy kapcsolddo érdekesség, hogy a professzionalizmusuktdl fiiggetleniil
a kozosségimédia-influenszerek szerepe is felértékelddott. Az Y generdcidba
tartozo tomeg gyakran koveti a Facebook, az Instagram, a TikTok, a YouTube
és a kiilénb6z6 internetes forumok véleményformaldit, ha elég hihetd a sztori.
Ehhez persze azt is hozza kell tenni, hogy a tradicionalis média elsésorban
ugyanugy narrativdkban utazik, viszont a technoldgiai valtozdsok ezeknek
a hatékonysagat jelent6sen megnovelték. A pénziigyi feliigyeletek egyel6re
nem sok mindent tudnak kezdeni a fentiekkel. F6ként az a kérdés (nem csak
a politikdban), hogy mi fér bele a szdlasszabadsag hagyomanyosan nagyon
erds védelmébe, illetve mennyire szamit koordindlt piacmanipuldcionak egy
internetes férumrol indult tomeges lelkesedés.

! Az eset feldolgozasa, rekonstrukcidja a periédus kiilonbozé sajtocikkei (példaul Financial Times, The
Wall Street Journal), az egyes kiemelt szereplék (példdul Elon Musk) tweetjei, YouTube-videdk (példaul
Andrew Left), a kozosségi forumok (példdul a Reddit Wallstreetbets subredditje) és blogbejegyzések
alapjan tortént.



Ebben a kontextusban volt fontos jelenség a GameStop-hype. Az tigy 2021
elején robbant ki, amikor az akkor 20 USD-n forgé GameStop (egy szamito-
gépes jatékokat arusito retailldnc) papirjait egy internetes forum (a Reddit
wallstreetbets néven futd subredditje) felkapta. A cég fundamentumai nem
voltak igazan jok, ezért az ugynevezett ,smart money” (az intézményi befek-
tet6k t6zsdei szlengje) nagy része ugy értékelte, hogy tul van drazva. Kovetke-
zésképpen a papir az egyik legkomolyabban shortolt (rovidre eladas, amikor
az arfolyam esésére jatszanak a befektet6k) részvény lett a piacon. A k6z0s-
ségi forumokon viszont mar hénapok 6ta voltak kisérletek az arfolyam fel-
pumpalasara, a shortosok kiszoritasara, az ugynevezett short squeeze-re, ami
a részvényarfolyam megnovekedése esetén tovabbi nagy méreti emelkedést
idéz eld (hiszen a shortosoknak is vennitik kell a papirt).

Ev elején az online PlayStation elad4sok és harom Uj szakmai befektet6
igazgatosagi tag miatt (akik els6sorban a cég internetes kereskedelmi modell
irdnyaba torténd atalakitasa miatt érkeztek) egészen 40 dollarig tornasztak fel
a papirt. Ez volt az els6 short squeeze kisérlet. A shortos intézményi befektet6k
reagdltak: egy hires shortos (Andrew Left) megsértette a GameStopot vasarlo-
kat, ami utan a feldiih6dott kisbefektet6k tomege elkezdte venni a részvényt,
ami igy nagyon er@sen elkezdett emelkedni. Kés6bb celebritds-nagybefekte-
t6k is csatlakoztak (példaul Chamath Palihapitiya és Elon Musk).

A részvény mémrészvénnyé valtozott, ami ett6l a pillanattdl kezdve egy
kilon tézsdei kategdriat képezett az internetes forumokon. A mémrészvény
népszerd papirokat jelent, amelyekbdl mémek sziiletnek, ezért er8sodik az
arfolyamuk. Az 4rfolyam 360 USD f61é ment, és mas cégekkel is hasonld tor-
tént: példaul az AMC mozihdl6zat, a Koss fejhallgat6 gyartd, az Express kiske-
reskedelmi lanc, és a Blackberry telefongyarté is bekertlt a korbe, de eziist
arfolyamat is elkezdték a kozosségi forumokon pumpdlni. A GameStop egy
pillanatban az egész vilag legnagyobb mennyiségben kereskedett papirja lett.

A feliigyeletek is felfigyeltek az eseménysorra, a Robinhood (és mésok is,
példaul az Ameritrade) pedig akkora likviditasi zavarba kertilt a kotelez6 el-
szamolohazi letétek miatt, hogy korlatozta, illetve egy idére meg is sziintette
a GameStop és a hasonlo (példaul a fentiekben emlitett) részvények vételének
lehetfségét. A dontés nagyon komoly demokratikus és jogi aggalyokat vet fel
(tébb per indult a Robinhood ellen), mivel csak a kisbefektet6ket érintette.
A GameStop-csucs 483 USD volt, azdta 200 USD koril forog (2021 6szén) ugy,
hogy az egy részvényre es6 profitja (EPS) tovabbra is negativ.

A folyamat nagyon erésen emlékeztetett egy klasszikus piaci manipulaciéra
az ugynevezett ,pump-and-dump”-ra, aminek keretében egy fundamentalisan
nem tul jo papir arat manipuldlja (felpumpdlja) valaki, aztan miel6tt kipukkanna
a buborék, a csucs korul tavozik. Ennek kovetkeztében komoly feltigyeleti (SEC)
vizsgalat kovetkezett, aminek azonban nem lett igazan relevans kovetkezménye.

Pontosabban egy azért mégis volt: megsziilettek a mémrészvények, ame-
lyeket web scrapinggel és szovegelemz6 algoritmusokkal probalnak beazono-
sitani az intézményi- és maganbefekteték. A tomegpszicholdgia tehat ebben
az esetben elsoporte a hatékonyan miikodni probalo piacot.
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A buborékok kialakuldsat tehdt a kiilonb6z6 narrativak kilonbozdképpen ma-
gyarazzak. A hatékony piacok elmélete szerint nem léteznek, a viselkedési pénz-
ugyek alapjan viszont nagyon is. A definici¢ a kovetkez6: a piaci 4r annyival haladja
meg az adott eszkoz fundamentdlis értékét (belsd érték), hogy nem létezik olyan hi-
het6 jovébeni pénzaramlas-szcendrio, mely igazolhatja ezt az arat. Ennek okait Ro-
legjobban. O ezt a kovetkez6 tényezbkre vezeti vissza (Shiller 2000):

1. gyorsan novekvd arak;

2. az emberek sztorikat mondanak egymasnak, hogy igazoljak;

3. a kimaradok irigykednek, és banjak, hogy nem vettek részt benne (,fear of

missing out”: FOMO).

A média is gerjeszti, a tomegmédia el6tt ugyanis nem voltak buborékok. A média
szerepe szinte minden buborékmagyarazatban megjelenik. Ebben a kontextusban
kell a modern kozosségi média szerepét is értékelni: hiszen az a hagyomdanyosnal j6-
val gyorsabb és hatékonyabb, valamint az dltala disszeminalt informdcio is kevéshé
szlrt, a kilonboz6 manipuldciok sokkal konnyeben tudnak nagy tdmegek korében
hatni.

A nem a hatékony piacok narrativajaba illeszked6 szakirodalomban a buborékok
magyarazata harom magyardzatcsoportra bonthatd: hogy ez a fenti jelenség miért
alakul ki, miért nem egyenld a belsd érték a piaci drral és miért vannak félrearaza-
sok. Az els6 egyenesen azt mondja ki, hogy a gyakorlatban nem hatékonyak a piacok.
Mégpedig azért nem, mert sem a torténeti, sem a nyilvanos informdaciok nincsenek
benne az drban teljesen, a bennfentes informaciokrol nem is beszélve.

A masodik magyarazat az ugynevezett ,zajra keresked6k” (,Noise Traders”) elmé-
lete, ami a befektetésekben meglehet6sen elterjedt okos (,smart”) vs. buta (,dumb”
vagy ,,odd-lot”) befektetdk kozotti kiillonbségekkel érvel (Brown 1999).

El6bbiek a szofisztikalt, intézményi befektet6k megfelel informaciok birtoka-
ban, a relevans és irrelevans informdacidok megkiilonboztetésének a képességével
felvértezve, illetve raciondlis kockazatkeriil6 magatartdssal kereskedve. Utébbiak a
kisbefektetdk, a ,nem szofisztikalt” befektetdk (az ,0odd-lot” tigyletek a kis volumend,
de nagy frekvenciaju, tehat kisbefektetére jellemz6 tigyletek). Ok nem rendelkez-
nek minden informdciéval, sem komoly befektetési kompetencidval, viselkedésiik
pedig nem mindig kockazatkertils. fgy tulajdonképpen ,zajra” kereskednek. Emiatt
lehetséges az elszakaddas a fundamentumoktol, az 6 1étezésiik a piaci egyensulyta-
lansagok oka, emiatt tér el a piaci ar az egyensulyi értékét6l. Ezt a hatast pedig a
szofisztikalt befektet6k sem képesek elkeriilni (De Long et al. 1990).

A harmadik magyarazat a pénziigyi piacok tomegpszicholégidja. Féként gazda-
sagtorténészek magyarazzdak igy a buborékokat, szamos gyakorlati példaval illuszt-
ralva. Két kozos pont mindegyik magyarazatban: ahogyan fentebb mar emlitettiik,
a média szerepe, illetve a hitelek, az eladdsodottsag is mindig kiemelt. Taldn a két
legfontosabb szerz6 Charles Kindleberger (Kindleberger 1978) és Hyman Minsky
(Minsky 1992) szerint 6t fazisra bonthatdk a tézsdei ciklusok egy kivalto eseménytsl
(példaul uj technoldgia) az 6sszeomldson at a meghanadsig.

Egy masik szerz6hdrmas szerint négy fazisa van a buborékoknak (Rodrigue et al.
2009) a rejtzkodéstdl (amikor még csak a bennfentesek szallnak be) az intézményi



befektet6kon at a kisbefektetdkig, amikor mar a média is gerjeszti, torvényszertien
0sszeomlashoz vezetve a végén. Ezt a sémat leginkdbb a kriptodeviza felfutasokra
haszndltdk az elmult id6szakban, példaul a Bitcoin 2017-18-as arfolyamara nagyon
szépen railleszthet6 volt. A kriptodevizak énmagukban is er6sen hajlamosak a ,,bu-
borékosodasra”, ellenzdik egyik érve példaul, hogy tulajdonképpen belsd érték nél-
kiiliek, hasonléan a 17. szazadi holland tulipanldzhoz, tisztdn fundamentum nélkiil,
ugyanakkor esetlegesen messzire vezetd tarsadalmi kovetkezményekkel (Z. Karva-
lics és Nagy 2017).

Az utdébbi évek relevans munkaja e téren William Quinn és John D. Turner ne-
véhez fliz6dik (Quinn és Turner 2020). A szerz6k haromszaz évre visszamendleg
probaltak meg csoportositani a killonboz6 buborékokat és manidkat, ez alapjan egy
igen tetszet6s sémat az ugynevezett ,buborékhdromszoget” alkottak a tiz analdgi-
ajara (mi kell a tlizh6z?): az oxigén a piacosithatdésag, az izemanyag az olcs6 pénz
(hitel), a ho pedig a spekulacio. Az igy felvazolt ,tiizet” (tehat a buborékot) begyujto
szikra a politika és/vagy technoldgia, hiszen a buborékok méanidava valdsaban na-
gyon gyakran volt szerepe a politikdnak és/vagy a technoldgiai valtozdsnak. A média
szerepét 6Kk is kiemelik (Quinn és Turner 2020).

A tomeg hangulatanak mérése: té6zsdei hangulati indikatorok

A technikai elemzés 1ényegében az els6é pontot fedi le a fentiekb6l, azonban fontos
elvalasztani a technikai indikatorokat a piaci hangulati indikatoroktol. Az el6z6ek
kapcsan a piaci hangulat mérése mindig is jelentds figyelmet kapott a befektet6i
szakirodalomban (Baker és Wurgler 2006). Nemcsak azért, mert egy piaci ciklus
esetleges stacidinak felmérésére alkalmas, hanem mert alapvetd trendkovetd vagy
éppen kontrarius stratégidkat lehet ra alapozni. A piaci hangulatnak ugyanis mindig
két értelmezése van: a trendkovet6, tehat ha optimista, akkor vasarolni kell, illetve a
kontrarius, amikor arra szamitunk, hogy ez a hangulat fordulni fog. Emiatt az egyes
t6zsdei hangulati indikatoroknal mindig lehetséges trendkovetd és kontrarius értel-
mezés is (Lee et al. 2002). A piaci hangulat vizsgalatara tébb megkdzelités is 1étezik,
a f6bb tipusok a kovetkezok:
1. piaciadatokon keresztiil: piaci ar, volumen vagy volatilitdsadatokon kereszttil
indikatorok képzése, ez alkotja jelenlegi 0sszefoglalonk 6 targyat;
2. felméréseken keresztil: a befekteti hangulat rendszeres felmérése kérddi-
vekkel;
3. szovegbdnyaszat: valamilyen mdédon (példaul web scraping) osszeallitott kor-
puszok elemzése;
4. internetes keresések adatai: Google Trends stbh. haszndlata, elemzése;
5. nem gazdasagi faktorok vizsgalata: nagyon széles kor, az ujsdghirek altaldnos
pozitivitasatol akar az id6jaras hatasaig (a viselkedésre) terjed.
Mivel a cimben szereplé harom fogalom igen gyakran keveredik, fontosnak tart-
juk az elhatdrolds kérdéskorét. A fogyaszto bizalmi indexek (példaul Michigan Egye-
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tem ismert mutatoja) egy altalanos fogyasztdi bizalmat mérnek, és mint ilyenek, a
gazdasagi ciklusra adhatnak informdcidkat.

A megszokott technikai indikatorok (példaul a mozgodatlagok, a relativ er6 index,
a Bollinger szalagok stb.) dltaldban valamilyen nagyon egyszer ar, volumen, illetve
volatilitdsadatbdl adnak informéacidkat, melyeknek az értelmezése viszont papiron
egyértelmd, az esetek nagy tobbségében nincs kontrarius értelmezés. Tehat ha a
mozgoatlagoknal a jelz6vonal (példdul 9 napos mozgodatlag) felfelé mend irdnyban
metszi a 200 napos mozgoatlagot, akkor az egy vételi jelet generdl, és pontos id§zi-
tést is ad ehhez.

Ezzel szemben a piaci hangulati indikatorokndl — ahol altaldban egyébként ha-
sonlo adatokbol dolgozunk - szinte mindig lehetséges kontrarius értelmezés is.
Tehat nem kozvetleniil egy momentumot figyeliink, melynek az irdnya egyértel-
mi, hanem csak a piaci hangulatot prébaljuk meg felmérni. Az ebb6l meghozott
befektetdi dontés azonban, mads faktorok alapjan akar, ellentétes is lehet. Az egyik
limitacié pontosan ez, ellentétben a technikai indikatorokkal, a piaci hangulati in-
dikatorokndl nincs vételi vagy eladasi ,jel”, az id6zitésre nem kapunk informdéciot
(ahogy az irdnyra sem). Altaldban tehét ezek kiegészité mutatdk, amiket j6 esetben
egyltt haszndl a befektetd a fundamentalis, illetve esetleg a technikai elemzéssel.
Kivéve persze, ha a hatékony piac narrativdjardl van meggy6zddve, hiszen ebben
az esetben valamilyen faktor-, vagy egyéb modellel dolgozik. Ugyanakkor az ehhez
hasonlo befektet6 altaldban nem is kereskedik aktivan, hiszen a narrativa alapjan
nincs értelme. Nagyon fontos kiemelni, hogy szamtalan ilyen 1étezik, és ezek sza-
ma még novekszik is, hiszen arra is kiilon kutatdsok léteznek, hogyan lehet tjabb,
jobb jelzdszamokat kredlni, akar egyes részpiacokra. Az aldbbiakban az angolszasz
piacokon legismertebb, legnépszertibb indikatorokat vessziik sorba, illetve irjuk le.
A vélogatas és a sorrend diszkrecionadlis, tehat biztosan akad olyan, amit még le le-
hetett volna irni, illetve a sorrend sem jelez semmilyen ordinalitast. Ugyanakkor
egyfajta csoportositasra kiséreltet tettlink — ilyen eddig nem volt a szakirodalomban.

A piaci hangulati indikatorokat tébb csoportba lehet besorolni attél fliggéen,
hogy milyen adatokbdl indulnak ki, milyen mérdszamokkal dolgoznak. Meg kell
ugyanakkor azt is jegyezni, hogy nincs altaldnosan elfogadott modszertan, mi tobb,
szamtalan olyan indikator is akad, amit magancégek kereskedelmi célra fejlesztet-
tek. A kovetkez6kben a legismertebbeket ismertetjik roviden, és tesziink kisérletet
a rendszerezésiikre, utébbira még nincs példa a szakirodalomban.

Implikdlt jovébeni volatilitdsindex

A VIX-index, mas néven félelemindex (Fear Gauge)

A Chicago Board Options Exchange (CBOE) terméke, teljes nevén CBOE Market
Volatility Index, amit a t6zsdei rovidités (ticker) alapjan VIX-nek (,Volatility Index”)
hivnak &altalaban (CBOE 2021). A VIX-index a chicagoi opcids t6zsdén kereskedett
S&P500 vételi (call) és eladdsi (put) opciok ara alapjan valds idében szamolja a 30
napos eléremutaté implikalt volatilitast (évesitve) 1993 6ta (persze visszaszadmoljak



kordbbra is). Az értelmezése egyszerd: ha magas, akkor né a kockdzat (és a félelem),
ha alacsony, akkor pedig csokken (Whaley 2000). Kereskedni is lehet vele, tehéat fe-
dezeti tigyletekre is kivaloan alkalmas (Giot 2005).

Kiilonbéz6 volumenalapt mutatok

New York Stock Exchange (NYSE) High/Low Indicator

A New York-i értékt6zsdén (NYSE) azoknak a papiroknak az ardnya, melyek
52 hetes (egyéves) csucson vannak azokhoz képest, melyek egyéves mélyponton.
A trendkdvetd értelmezés szerint a szélsdséges értékek komoly bika vagy medve-
hangulatot jelentenek, mig a kontrarius alapjan példaul a legnagyobb pesszimiz-
musban érdemes részvényeket venni.

NYSE 200-day Moving Average (NYSE 200 napos mozgdodtlag)

Az el6z6hoz hasonlo indikator, azoknak a papiroknak a szdzalékos ardnyat mutatja
az NYSE-n, melyek a 200 napos mozgodtlaguk felett jArnak éppen drazasban. Minél
magasabb, anndl optimistabb a hangulat.

TRIN-index (Arms Index)

Az Arms, mas néven TRIN(TRading Index) az egyik klasszikus rovid tavu piaci han-
gulati index (Arms 1989). A formula nagyon egyszerQ: [(N6vekvdk szama/Csokkendk
szdma)/(Novekvdk volumene/Csokkendk volumene)]. Az értelmezés: ha a TRIN na-
gyobb, mint egy, akkor pesszimista a piac, és forditva, bar természetesen kontrarius
értelmezés is van. Erdekesség (NASDAQ 2021), hogy a hosszu tdvi empirikus TRIN
értéke kissé 1 alatt van.

Felmérésalapu mutatok, egy példa: AAII Sentiment Survey

A bevezet6 listdban a masodik ponthoz tartozik, hiszen egy kérddéives felmérésrél
van sz0, mégis megéri itt is megemliteni ismertsége okan. Heti szintli; egyszeriien
azt méri fel, hogy optimista (,bullish”), pesszimista (,bearish”) vagy neutralis-e (,ne-
utral”) az altalanos befektetéi hangulat a kovetkez6é hat honapra nézve, az ameri-
kai egyéni befektet6i tarsasag (American Association of Individual Investors, AAII)
tagjai kozott (AAII 2021). Ezeket a szazalékokat lehet aztan historikus atlagokhoz
hasonlitani, majd értelmezni (Solt és Statman 1988).

Derivativa- és tokedttételalapu mutatok

The Commitments of Traders Report (CoT Report)

A Commodity Futures Trading Commission (CFTC), tehat az amerikai derivati-
vapiac feligyeleti szervének heti jelentése a derivativapozicidkrol (CFTC 2021).
Volumenalapu, tehat minél nagyobbak a pozicidk, anndl inkdbb spekuldlnak a ke-
resked6k valamilyén irdnyban.
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Short sale volume — Short interest

A Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), az USA pénziigyi szektordnak
onszabdlyozo szerve altal elddllitott napi szintli adatsor, ami a rovidre eladott papi-
rok volumenét mutatja az OTC-piacokon (FINRA 2021). Ebb6] &llitjdk el6 az ugyne-
vezett ,short interest” mutatdt, ami az egyes papirok, illetve a piac rovidre eladott
papirjainak szazalékos ardnya. Minél magasabb a mutatd, anndl inkdbb ,,medve” a
hangulat.

Put/Call Ratio

Egy adott papir vagy a piac eladdsi (put) és vételi (call) opcioi volumenének aranya,
azaz az eladasi és vételi ,fogaddsok” aranyszama. Historikus értéke 65% koriil van,
ha ennél vagy 1-nél nagyobb, akkor az eladasi oldal van feltlreprezentdlva, tehat
pesszimista a piac (Investopedia 2021a).

Put/Call Open Interest Ratio

Az el8z6 rata, de a volumenek helyett az implikalt kamatokkal szamitva. Minél ma-
gasabb az implikdlt kamat, elvben annal tobb eladdsi opcio van, tehdt a trendkovet6
magyarazatban anndl pesszimistabb a piac.

Margin Debt

A FINRA adatai alapjan képzett mutato ez is, a FINRA-tag brokerek és befektetési
bankok 4ltal jelentett hitelre vasarlas volumenét aggregdlja, tehat hogy nagyjabol
(nem a teljes piac) mennyi a hitelre vett részvények értéke (FINRA 2021). Minél na-
gyobb a mutatd, annal optimistabb a piaci hangulat.

Befektetoicsoport-alapu mutatok

Erds kezek (Strong Hands)

Pozicidjelentés az ugynevezett ,erds kezek”, tehat tulajdonképpen az ,okos
pénz” viszonylatdban: az intézményi és egyéb fajsulyos maganbefektet6k pozici-
0i, idénként gyémantkezeknek is szoktdk hivni (Investopedia 2021b). Az elnevezés
oka az, hogy ezek a befektet6k gyakran piaci ellenszélben is (tehat ersen) szoktdk
tartani az eszkozeiket. Egyfajta bennfentes indikator tehat, azzal a tobbletjelen-
téssel, hogy ez a befektet6i kor akdr meg is tudja mozgatni a piacot, mérete vagy
befolydsa okan.

Mutual Fund Cash Position
A befektetési alapok (tehat az ,,okos pénz” egy részének) készpénzpozicidja: ha ala-

csony, az pesszimista jel, mert ki vannak koltekezve, ha pedig magas, az optimista,
mert van pénzik vasarolni, illetve vélhet6en varnak valamilyen felendiilésre.



Flow of Funds

A brdkerszamlék egyenlege, hasonlo az értelmezés az el6z6 mutatéhoz: ha magas,
akkor venni akarnak (optimista), ha alacsony, akkor elébb-utébb el kell adniuk
(pesszimista).

Odd-Lot Balance Index

A kisbefektetdi (tehdt ,buta pénz”) pénzmozgas mint kontraindikator (Marketinout
2021). Az odd-lot tigyletek: a kisOsszegii, nagyobb frekvencidju mozgasok (altalaban
100 részvény alatt), amiket vélhet6en nem az ,,0kos” pénz hajt végre. Szamitdsa:
odd-lot vételek szama/ odd-lot eladdsok szama. Ha 1-nél nagyobb, akkor az inkabb
eladasi jelzés, mivel dltalaban ez a befektetéréteg jelzi egy trend végét (végén vasa-
rolnak, végén adnak el).

Céges indikdtorok

Bizalmi Index/Confidence index

A Barron’s amerikai hetilap indexe (Investopedia 2021c). A 10 legmagasabban
jegyzett vallalati kotvény hozamanak atlaga elosztva 10 kdzepesen mindsitett valla-
lati kotvény atlagaval. Ha 1-nél nagyobb a mutatd, akkor a trendkovet6 értelmezés-
ben ,bull” a piac.

Bank of America indikdtorok: Sell side és Bull and Bear

Az Bank of America, az egyik legnagyobb amerikai bank szdmos 6nall6 hangulati
indikatort allit 0ssze rendszeresen, sajnos ezek nem nyilvanosak, igy csak magéan-
banki tigyfeleik szdmadra lathaték konstansan.

Az egyik ilyen a ,,Sell Side Indicator”-a, ami a piaci hangulat valtozdsat mutatja
(Business Insider 2021). A chartot az elemz6cégek befektetési ajanldsai alapjan (bull/
bear) rakjak ossze, a 15 éves mozgdatlag folé és ald pedig behuzzdk a sztenderd
szorast. Ha felfelé tart a vonal, az optimista, ha lefelé, az pesszimista hangulatot
jelez, ami egyfajta kontrarius indikdtorként hasznalhatd: tehat ha a felsd vonal ko-
zelébe keril a trend (tehat extrém modon bull a hangulat), akkor az egy eladasi jel,
ceteris paribus.

A masik hiresebb mutatdjuk a ,,Bull and Bear” index, amit 6t komponensbdl al-
litanak eld, ezek a magas frekvencidju kereskedés, a hitelezési piac, a részvény és a
kotvénypiac killonb6z0 adatsorai, viszont a teljes modszertan sajnos nem nyilvanos.

Fear and Greed Index
A CNN Money rovata altal kredlt index, ami a félelem és kapzsisag kozotti ingadoza-
sat mutatja a piacnak (CNN Money 2021). Hét indikatorbdl all 6ssze, ezek példaul a

VIX vagy a put-call ratio. Minden indikatorndl az atlagtol valo eltérést figyelik, majd
0-100 kozotti skdlara normalizaljak. Az 50 jelenti a neutrdlis szintet, a 100 az extrém
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kapzsisagot, a 0 pedig az extrém félelmet. A mutato historikus elemzésre is kivaléan
alkalmas, hiszen napi szintd.

Az 4bran egy altaldnos rendszerezésre tettiink kisérletet, a f6bb ismert és hasz-
ndlt mérdszamok alapjan (érdemes még egyszer tehat megjegyezni, nem kimeritd a
lenti felsorolas).

[ Technikai \/ Piaci hangulati indikatorok \

indikétorOk {nem kimerité felsorolas)
(nem kimeritG felsorolas) Implikalt jovébeni volatilitas Felmérésalapi mutatok
ViX-index Pl. AAll Sentiment Survey
Mozgdoatlagok, MACD
Volumenalapu mutaték BefektetGicsoport-alapu mutatok
Piaci szélesség NYSE High/Low Indicator Erés kezek (Strong Hands)
NYSE 200-day Moving Average Mutual Fund Cash Position
Bollinger-szalagok TRIN-index Flow of Funds
S gma e g e ; Odd - Lot Balance Index
OBV-indikétor Derivativa- és t6keattételalapu
mytaEck Céges indikatorok
RSl-index The Commitments of Traders Report Barrents Confidence lndes
Short-sale volume b G
Short interest BofA: Sell-side és Bull and Bear
Stb. : CNN Fear and Greed Index
PO ERI D Odd - Lot Balance Index
Put / Call Open Interest Ratio
\ / Margin Debt

1. dbra: Piaci hangulati indikatorok

e

Jelen és jovo: j modszertanok a befektetdi viselkedés elemzésében,
a digitalis transzformacio és a ,Big Data” kora

Az ismertetett hagyomdanyos indikatorok tovabbra is hasznalatban vannak a piacon
és a médidban is alapvet6en ezzel vezetik le a piaci hangulat bemutatasat. Azon-
ban természetesen korunk digitalis transzformdciodja, és az ennek kapcsan az egyes
platformokrol bedramlo rendkiviili adatmennyiség (amit az egyszer(iség kedvéért a
szakirodalomban ,,Big Data” néven emlitenek) a piaci hangulat elemzésére is nagy
hatdssal van. Az adatgyUjtés alapvet6 mddszerei a fentebb mdr emlitett web scra-
ping és szovegbanydszat, illetve a valamilyen (példdul Google, Wikipedia) keres6-
szoalgoritmus alapjan végzett trendelemzés.

A web scraping sordn egy alkalmas eszkozzel (ilyen példdul a Python, illetve az
R programnyelv is) az internet egy bizonyos szegmensébdl (példaul Facebook, Ins-
tagram, Twitter elemzdi ajdnlasok, gazdasagi média, vagy akar olyan internetes f6-
rumok, mint a fentebb mar emlitett wallstreetbets subreddit) egy szovegkorpuszt
hoznak létre. Ebb6l a szovegkorpuszbol lehet akar a hasznalt programnyelvvel
szovegbdnyasz algoritmusokat képezni (tulajdonképpen statisztikai elemzést vé-
gezni), el6re definiadlt szdtarak (pozitiv szavak, negativ szavak sth.) segitségével
hangulati statisztikat, illetve a gépi tanulds eszkozeivel hangulati indikatorokat



képezni. Ezen indikatorokbodl pedig bonyolultabb, de statisztikailag megalapozot-
tabb egyedi hangulati mutatdok késziilhetnek, melyeket kivaloan lehet kereskedési
célokra haszndlni. S6t, mi tobb, a halézatelemzés eszkoztaraval az egyes ,influen-
szercsomopontok” is jol beazonosithatok. Ez utébbi nemcsak a kereskedés miatt
fontos, hanem akdr a szabalyozé hatdsagok részére is hasznos lehet, hiszen a piaci
manipuldciok vizsgdlatanal kulcskérdés lehet. Az utobbi években a szakirodalom-
ban is szamos kutatds készult a szovegbdnydszatrdl mint a piaci hangulat felmé-
résének eszkozérol (1asd példdul Tetlock 2007; Bollen et al. 2011; Zhang et al. 2011;
Nasseri et al. 2014; Sprenger et al. 2014; Gabrovsek et al. 2017 vagy éppen Peterson
kivalo 2016-o0s kotete).

A Google Trends és egyéb internetes keresszoelemzés kapcsan egészen egysze-
riien az aktualis id6szakban a teljes interneten, vagy annak valamilyen szegmensé-
ben gyakran keresett szavak statisztikait lehet elemezni hasonld eszkozokkel (lasd
Preis et al. 2013). A mddszer nemcsak a részvény-, hanem egyéb részpiacon is vizs-
galatra kertilt, példdul a devizapiacon (Smith 2012), a kriptopiacon (Kristoufek 2013)
vagy a befektetési jegyeknél is (Da et al. 2014). A Wikipedidn az egyes oldalak letolté-
si statisztikdira alapozva lehet hasonlot kivitelezni (14dsd Moat et al. 2013 vagy éppen
Kristoufek 2013).

A két ismertetett eljards nemcsak a piaci hangulat elemzésében, hanem az olyan
Uj részvénykategoridk, kereskedési stratégidk, mint példdul a GameStop kapcsan is-
mertetett ,mémrészvények” kereskedésében is szerepet jatszik, tobb nagy befekte-
tési bank mar erre alapozott befektetési jegyeket is kindl termékként. Az ismertetett
modszerek tehat nemcsak a jové, hanem mar a jelen eszkoztaraban is jelentds sze-
repet jatszanak.

Osszegzés

A t6zsdei ,informadcids tarsadalom” tehat egy szinte teljes kort jart be a piaci ke-
reskedés kezdeteit6l napjainkig, ismét kiemelkedd fontossdguva valt a kozosség
hangulatanak felmérése. Lathattuk eme folyamatot, illetve a jelenség megfigyelése
szempontjabdl fontos buborékelméleteken és az esettanulmanyon keresztiil egy-
fajta — a gyakorlatban is visszaigazolhato — magyardzatrendszer is bemutatasra
kerilt. A piaci hangulati indikdtorok rendszerezésével egy széles értelemben vett
attekintést adtunk a potencidlis mérészamokrdl, ezzel hozzajarulva a kérdéskor
szakirodalmdhoz. A jov6ében ezeknek az indikatoroknak a kutatdsa vélhet8en egy
még relevansabb kutatdsi irany, s6t a gyakorlatban valdsziniileg megkeriilhetetlen
lehet.
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