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1. Bevezetés

Dolgozatomban kiilonb6z6 pénziigyi piacok hatékonysagat vizsgalom. A nyilvanosan elérhetd
informaciokra koncentralva ¢és elfogadva, hogy az 10 informaciok mozgatjak a piacot, a

vizsgalatot tipikusan 3 iranybdl lehet megkozeliteni:

1. tudok-e extrahozamot elérni tobb informacio feldolgozasaval?
és/vagy

2. tudok-e extrahozamot elérni az informacié gyorsabb feldolgozasaval
és/vagy

3. tudok-e extrahozamot elérni az informaci6é pontosabb feldolgozasaval, azaz az (igaz)
hirek jobb, mélyebb értelmezésével? Ami a kereskedés szempontjabol ekvivalens,

hogy jobban tudom-e elére jelezni, hogy hogyan fog reagalni a piac a hirekre?

A vizsgalathoz elvégzéséhez egy tUjszerii eszkdz, a webes forrasok (hiportalok, blogok,
kozosségi oldalak...) tartalmainak automatizalt elemzésének lehetdségeit fogom bemutatni €s
alkalmazni. A téma azonban nem a hirkereskedés®. A dolgozatban a hangsiily ugyanis a hirek
egy inkabb kvalitativ tulajdonsagan, a hangulatan van. A hangulatnak az algoritmizalt
meghatarozasaval a Szentimentelemzés foglalkozik, de mar itt fontos leszogezni, hogy ezt
onmagaban nem alkalmazhatjuk, parhuzamosan mindig sziikség van a hirek konkrét
tartalmanak az elemzésére is (tartalomelemzés)z. Ennek a két teriiletnek a kombindldsaval
lehetdség nyilik arra, hogy egy adott termék (példaul vallalat) esetében a termékkel
foglalkoz6 hirek elemzésével kialakitsunk a termék koriili hangulatot mutatd idOben

dinamikus kvantitativ faktort.

Az intuicidom az volt, hogy a kialakult hangulat (érzet) egy stabil viszonyitasi pont egy olyan
vilagban, ahol csak a valtozas allando. Az, hogy éppen hogyan nevezik azt az eszkdzt amire
felfijodik egy piaci buborék, az mindig mas, de a hangulat alakuldsa az esemény koriil
szabalyszerliségeket mutat. Azt is mondjak, hogy az emberek azt felejtik el legnehezebben,
hogy hogyan érezték magukat, és ez még annal is nagyobb hatassal van rajuk, mint hogy
konkrétan mi is tortént®. Ezt igaznak elfogadva az a kérdés adodik, hogy nem viselkednek-e

hasonléan a szerepldk azokban az idszakokban, amikor hasonlé impulzusok érik dket és

! T6bbnyire elére ismert idépontban bejelentésre keriil§ statisztikak empirikus arfolyamhatasainak lekereskedése
a bejelentés koriil.

? Ugyanis nem mindegy, hogy egy hir az eladasok esése folstt kesereg, vagy a vallalat menzajanak romlo
kinalata folott. Arrdl nem is beszélve, hogy els6 korben azt is el kell tudni donteni, hogy melyik vallalatrol is van
sz0.

3 “I've learned that people will forget what you said, people will forget what you did, but people will never
forget how you made them feel.” -Maya Angelou, sajat forditas.
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emiatt hasonlo lelkiallapotba keriilnek. Elfogadva tovabba, hogy ezek a szereplok képesek az
arfolyamok mozgatasara, arra vagyok kivancsi, hogy a szentimentnek a beépitése egy otthoni

eszkozokkel is megvaldsitatd kereskedési stratégidba hatékonyabba teszi-e azt.

1.1.A dolgozat felépitése
A dolgozat kovetkezd, Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhato.. fejezetében hivatkozas
jelleggel attekintem a hagyomanyos, raciondlis, matematizalt modellkereteket és azokat a
kozgazdasagi elgondoldsokat, amelyek a piacok ¢és a gazdasag viselkedését magyardzni
probaljak. Megértve ezek gyenge pontjait, megalapozom a korlatoltan racionalis modellek
Iétjogosultsagat, melyek mar elfogadjak az emberi faktor, konkrétan az irracionalitis és a
szentiment fontossagat. Tovabbi megalapozasként attekintem a legfontosabb anomalidkat,

melyek megkérddjelezhetik a piacok hatékonysagat, legalabbis az eddigi keretekben.

A 3. fejezetben részletesen bemutatom, hogy mit jelent és honnan szarmazik az altalam
vizsgalt szentiment. Végigveszem az automatizalt hir és szentimentelemzés eddigi
felhasznalasait és eredményeit, itt kiemelve, hogy az irodalom teljes attekintésere torekedtem.
Szandékaim szerint itt tehat az Gsszes relevans és elérhetd kutatds eredményét bemutatom,
hozzéatéve, hogy a szakirodalom viszonylag fiatal és koriilhatarolhatd, magyar szakirodalom
pedig gyakorlatilag nem létezik. A fejezet egy sziikségszerli technikai résszel zarul, ahol

roviden bemutatom a modszertan gyakorlati és informatikai vonatkozasait.

A 4. fejezetben harom eredményes €s altalam érdekesnek tartott, szentimentre €pitd stratégiat
és portfolio szimulacid kapott helyet. Ezt kovetéen (és tanulva hibaikbol), az 5. fejezetben
bemutatom és értékelem a sajat stratégiamat, illetve annak eredményeit. Az értékelés soran
maximalis objektivitisra torekedtem, és semmiképpen sem az altalam hasznalt faktor
ténylegesnél jobb szinben valo feltiintetésére. Kiemelt igyekezettel szandékoztam elkeriilni a
kvantitativ stratégidk gyakori csapdajat, az adott iddszakra és termékre valo taltanitast, mely

altalaban a mintan kiviili eredmények drasztikus romlaséat eredményezi.

Az utolso, 6. fejezetben, 6sszefoglaltam eredményeimet és levontam kovetkeztetéseket.



2. Korlatlan és korlatolt racionalitas
Az els6 pénziigyi-piaci modellek nagyon egyszerlien kezelték a piaci hatékonysagot: nem
foglalkoztak vele. Erre nem is volt sziikség, mivel a feltevéseik implicit mddon garantaltak

azt.

Ezen modellek a legfontosabb k6z0s vonasa a korlatlan racionalitds, amivel szorosan
Osszefiigg a modellek matematizalasa. Ez folyamat valahol talan Louis Bachelier francia
matematikussal kezd6dott, aki 1900-ban mar alkalmazta a sztochasztikus folyamat fogalmat a
pénziigyi termékekre?, igaz, erre akkor még nem figyelt fel a szakma. Ezt a molekuldk kozé
keriilt apr6 porszemekre Robert Brown 1827-ben mar megtette. Norbert Wiener a 20-as
¢vekben jelentds eredményeket ért el sztochasztikus folyamatok teriiletén, és a rola elnevezett
Wiener folyamat lett a Bolyongéaselmélet alappillére, mely 6sszekoti a normalis eloszlast a
Centralis Hatareloszlas tételén keresztiil a részvényarfolyamokkal. Erre épiilve megsziiletett a
martingélelméletet, a ,fair play” modell, melynek kicsucsosodasa hires a BSM® modell
szigoru feltételeivel és analitikus arazoképleteivel, a Nobel dijas Black-Scholes Formulaval az
¢len. Ennek — a benne rejlo lehetdségek miatt — gyorsan Midasz formula lett a neve, gazdagga
téve kapcsolodd LTCMP-et és a névadoé matematikusokat. Szomor véget értd torténete, ha
nem is a modell hibassagara, de hidnyossagaira mindenképpen felhivja a figyelmet. A piaci
hatékonysagot a feltevések €s az arfolyammozgasok markovi jellege kétszeresen is garantalja,
itt ugyanis sziikséges a hatékonysag, kiilonben a képletek nem lennének alkalmazhatdak. Ezen
modell elsdleges célja ugyanis nem a spekulacié és az arfolyammozgasok eldrejelzése,
hanem — az tgynevezett delta fedezésen keresztiil — termékek replikalasa és uj, szintetikus
termékek (derivativak) létrehozasa, amiket azutan, mint pénziligyi szolgaltatast, fix dijért
értékesitettek. Hogy ezek értéke hogyan alakul nem relevans, a termék kiirdjanak
szempontjabol csak annak van jelentdsége, hogy a fedezeti stratégia szamara garantdlja a

kockazatmentességet.

A homo oeconomicusra épit Markowitz mikrodkondmia személetli Modern Portfolioelmélete
(Markowitz, 1952), mely az arfolyamok mozgasatol egyel hatrébb 1épve, de szintén a
pénziigyi piac egyensulydra koncentral. A modell alapja az a mikrookonomiai alapfeltevés,
hogy a befektetoknek, akik a hasznossdgukat maximalizaljak, a hozam jo, a kockéazat pedig
rossz. Markowitz eredménye, hogy egyenstulyban minden befektetd a kockdzatmentes termék

és a piaci portfoli6 kombinéciojat tartja (Mutual Fund Theorem), az aranyokat pedig a

* The Theory of Speculation, 1900
> Black-Scholes-Merton modell.
6 Long Term Capital Management. A torténetrdl kivalé olvasmany Nicolas Dunbar Talalt pénz cimii miive.
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befekteté kockazatkeriilése hatarozza meg. A hatékonysag itt tobbek kozdtt a modell

informacios szerkezetébdl €s a szereplok racionalitasara vonatkozo feltételeibdl kovetkezik.

Fama a Hatékony piacok elméletében mar részben feloldja a hatékonysagot és harom szintben
formalizalja azt: gyenge, kdzepes €s erds (Fama, 1964). Fama tovabba egységes keretbe is
foglalta a piacok hatékony miikddésének feltételeit, erds esetben a kritériumok szinte
azonosak a Modern Portfolidelméletéivel, de még gyenge esetben is hatékony a piac abban az
értelemben, hogy szisztematikus tobbletthozamra a multbeli nyilvadnos informaciok
ismeretével nem lehet szert tenni. Fama a lazitdsok ellenére azonban azt tovéabbra is
feltételezi, hogy a befektetok korlatlanul raciondlisak, azaz azt, hogy az informéciokra mindig
megfelelden reagdl a piac, azonnal és hibatlanul arazzdk be ezeket. Az esetlegesen hibads,

lassu reakcidk nem mertilnek fel.

A faktormodellek a tullépnek a teljesen véletlenszeri bolyongaselméleten, mert felteszik,
hogy az arfolyamokat valamilyen kiils6 tényezok (faktorok) befolyasoljak. Ez bar még nem
mond ellent a hatékonysagnak (példaul a Fama-féle gyenge esetben), mert nem allitjak, hogy
a faktorok a jovdbeli arfolyamokra hatnak, de sejtheten itt mar cél lehet az elérejelzés is, a
piac megverése. Az APT (Arbitrage Pricing Theory (Ross, 1976)) és a CAPM (Capital Asset
Pricing Model) a talan legszélesebb korben ismert faktormodellek. Szamtalan konkrét
formajuk elképzelhetd, a faktorokra ugyanis kiilondsebb megkotés nincs, azonban ezek a
faktorok tipikusan nem szubjektiv, emberi faktorok, hanem jol szamszertisithetd statisztikak,
vagy mutatok. Az irracionalitas mértéke (mint faktor) felmeriilhetne, de ez eddig nem volt

tipikus.

Osszességében a hagyomanyos modellek a statikussagban vagy egyenstlyban vald
gondolkodas, a tobbnyire linearis kapcsolatrendszer, az informaciok azonnali beépiilése és
azok azonnali és tokéletes feldolgozasa, végiil pedig a szereplok korlatlan racionalitdsanak
feltételezése miatt gyakran nem képesek magyardzni a piaci mozgasokat, tgynevezett
anomalidkat hagyva maguk mogott. Emiatt sziikséges a korlatlan racionalitas feloldédsa és az
emberi (szubjektiv) tényezd bevezetése, amit a hirekbdl kinyerhetd hangulattal szandékozok

megragadni.

A pénziigyi viselkedéstan tudomany (behavioral finance) a kézgazdasagtan €s a pszichologia
kombinacidja. Modelljei tullépnek a raciondlis befektetd premisszdjan: korlatozzak azt, de
megengedik a tanuldst vagy az evollcio jelenségét. Az kozgazdasdgi gondolkodas elsé ez
iranyu kiterjesztése Herbert A. Simonhoz kothetd, aki bevezette korlatolt racionalitas

(bounded rationality) fogalmat. Ezen iranyzat legjelentésebb most csak emlités szintjén
7



Kahneman ¢és Tversky Kilatdselmélete, Soros Gyorgy Reflexivitaselmélete, a tulzott

onbizalom vagy a megbanaselmélet.

2.1.Kritikak és anomaliak?” - az elméletek hianyossaga
A rigordézusan matematikai, korlatlanul raciondlis szemlélet nagyon szép, intuitiv, ¢és
altalanosan alkalmazhat6 eredményeket szallit, de egy konkrét helyzetre altalaban javithato. A
kozgazdasagi iskolak és a ciklusok elméletei ehhez adjak hozza a sajat magyarazataikat, mig a
pszicholdgiai modellek és a pénziigyi magatartas figyelembevétele tovabb finomitja az
elemzést az emberi tényezon keresztiil. Még ezek utan is felmeriil néhany szabalytalansag és
érdekesség, melyekre az adott magyarazat hianyos vagy nincs is, igy a piaci hangulat és a
hirek jellege azok a tényezok, melyektol tovabbi segitséget varok. Ebben a fejezetben tehat
elészor bemutatom a problémas stilizalt tényeket vagy anomalidkat, de megfogalmazok
néhany kritikat is a kockazati mértékre, a likviditasra és a befektetési teljesitmény mérésére

vonatkozoan.

2.1.1. Stilizalt tények, anomaliak8
Fontos megemlitenem, hogy a stilizalt tények, anomalidk esetében nem lehet egyértelmiien
eldonteni, hogy ezek inkabb a racionalis és kovetkezetes — de Osszetett — piaci
mechanizmusok eredményei, vagy az irracionalis emberi magatartaséi, esetleg mindkett6é
egyltt. Néhanyra koziliik viszonylag j6 mindségli magyardzat adhato az eddigi elméletekkel,

de ha ezt nem mindig érezziik, az nem a véletlen miive.
Idészakokhoz kotheto jelenségek

Januarhatas: Féleg a kisvallalatok korében volt megfigyelhetd, hogy papirjaik kimagasloan
magas hozamokat produkaltak ebben honapban. Régebben jelentdsebb volt, mara a piac
alkalmazkodott hozza, *’learbitralta’’. Legtobben addzéasi megfontolasokkal magyardzzak: az
év végi eladasokkal realizalodd veszteséggel ugyanis csokkenthetik a tékejovedelem
adoalapjat. Ezt a felszabadult pénzt aztan januarban fektetik be ujra, felhajtva az arfolyamot.
Ami azonban arra utal, hogy nem csupan ez lehet a hattérben, az az, hogy ott is kimutattak,

ahol az ado6zasi és a naptari év nem esik egybe (Barberis, 2001). Hasonlo, naptari idészakhoz

" Az anomélia sz6 jelentése rendellenesség, szabalytalansag, angolul a noise kifejezés is hasznalatos helyette a
pénziigyi zsargonban. A stilizalt tény pedig egy empirikus megfigyelés leegyszerisitett, altalanos
megfogalmazasa. Nem minden itt felsorolt jelenség szigorian anomalia vagy stilizalt tény: de azt mondhatjuk,
hogy ,,0lyan jelenségek, amik arra utalnak, hogy a piacok nem tokéletesen hatékonyak, vagy nem abban az
értelemben, ahogy a hatékonysagok értjiik”.

® A fejezet megirasakor (Molnar, 2006)-ra is tamaszkodtam. Ennek 51. oldalan az anomalidknak egy hasonld
bemutatasa talalhat6 tovabbi példakkal, tobbek kozott a P/E hatas, a Kisvallalat hatds és a Value Line Investment
Survey talanya.
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kothetd megfigyelések a péntek-hatas, a majus-hatas, a Mikulas-rali vagy a Mark-Twain hatas

(oktober), de elfogadasuk erds fenntartdsokkal ajanlott.
Eseményekhez kapcsolédé jelenségek

Bejelentési_hatias (announcement vagy signal effect): Olyan bejelentések el6tt, melyek

idopontja eldre ismert (statisztikdk, kozponti banki, gazdasagpolitikai dontések,
osztalékpolitikat érintd vagy mas, egy vallalat szempontjabol fontos kérdések) a piac
viselkedése gyakran nehezen magyarazhaté. A dolgozatban késébb az 3. fejezetben
foglalkozom még a kérdéssel. Kiilon vizsgalatot igényelnek a bejelentés el6tti és a bejelentés

utani iddszakok torténései.

Tovabbi_hatdsok: Lasd példaul merger-hatds (mas néven fuzios-hatas, fzids-arbitrazs),

visszavasarlasi-hatas etc. Nagyon sok minden elképzelhetd ebben a kategériaban: ide
sorolhatnank minden olyan eseményt, amir6l az informaciok nem tokéletesek, a varakozasok
nem homogének. Itt nem adott a helyzet egy jol atgondolt racionalis dontés és arazas
meghozatalara, ezért statisztikailag szisztematikus félrearazasokat figyelnek meg, amikre

szamtalan stratégia épithetd (volt).

A gvézelem atka (the winner’s curse): (akar az el6z6 kategorian beliil is lehetne) Egy

aukciods licit gyOztesére utal. Az ilyen eseményeken ugyanis az 0sszes résztvevo az eszkoz
valos értékét probalja meghatarozni hidnyos informaciok alapjan, és feltéve, hogy olyan
eszkozrdl van szo, amely mindegyik szereplének ugyanannyit ér, a gylztesre az eszkozzel
egyiitt az az atok is raszall, hogy 6 volt az, aki a legjobban tulbecsiilte annak az értékét. Ez
tehat valojaban rossz iizletet, veszteséget sugall szamara. IPO°-k kapcsan gyakran felmeriilé
jelenség, hogy az indokolhatondl magasabb ar sziiletik, mely az ezt kdvetd masodlagos
kereskedésben erdsen visszaesik. Abban, hogy a szerepldk a valés ar f6lé mennek,
kozrejatszhat, hogy az erds licitalassal probaljak a tobbi szerepldt elrettenteni, illetve ezzel
parhuzamosan a félelem egy jo tizletrél vald lemaradastol. (Thaler, 1988) tanulmanya szerint
az irracionalis armegallapitdas magyarazo tényez6i ezeken az eseményeken a résztvevok

szama ¢és agresszivitdsa — az informaciok hidnyossagan tilmenden.
Statisztikai - matematikai jelenségek

Tulzott volatilitas: Ez alatt azt értjiik, hogy a fundamentumok, pénziigyi mutatészamok

valtozasat alapul vevd matematikai modellek eredményeihez képest talzd a volatilitas

% Initial Public Offering azaz elsé nyilvanos kibocsatas, példaul egy Gjonnan létrehozott részvénytarsasag
papirjai esetében.
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mértéke. Egy klasszikus magyardzat a talzott piaci reakcio, a mlreagdldslo. Ez maga is egy
kovetkezmény, és részben a Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté. fejezetben
bemutatott irracionalitasok kovetkezménye, csakiugy, mint az emellett parhuzamosan

megfigyelhetd alulreagalas.

A ,volatilitds tomériilése” (volatility clustering)'': A nagy arfolyamvaltozassal jaré napok

nem egyenletesen oszlanak el, hanem idészakosan, tombokben. Ez azt jelenti, hogy egy nagy
hozamu nap utan (akar pozitiv vagy negativ) ceteris paribus valosziniibb, hogy holnap is ilyen
nap lesz, azonban az elmozdulas -el6jelére vonatkozoan nem rendelkeziink extra
informacioval. Precizebben fogalmazva autokorrelacié mérheté a hozamokra, de csak ezek
abszolut értékeire (vagy négyzeteire). Ezért az ilyen tulajdonsagli idésorokhoz — mint a

hozamok is —az egyik leginkabb elterjedt modellcsalad a GARCH™,

Vastag szélek (heavy tails): Bar a hozamok alakulasa jol kozelitheté normalis eloszlasu

valtozokkal, a valos hozamok eloszlasa a széleken joval vastagabb, azaz a kiemelkedden nagy
elmozdulasok (akar negativ akar pozitiv) eldforduldsanak valdszinlisége magasabb annal,
mint ami a normalis eloszlasbol kdvetkezne. A jelenség helytdl és 1d6tdl fiiggetlen, nagyon
altalanos a pénziigyi eszkozok esetében. Ennek a kis eltérésnek stlyos kovetkezményei
vannak a kockazatkezelésben, érdemes figyelembe venni korrekcioval vagy vastagabb széli
eloszlasok példaul GPD (Generalized Pareto Distribution) alkalmazasaval. Két tovabbi
kiilonbség a haranggdrbével szemben, hogy a historikus eloszlas csucsosabb €s nem is

teljesen szimmetrikus (lasd a nyereség-veszteség aszimmetriat a kovetkez szakaszban).

Volatilitas aszimmetria vagy nyereség-veszteség aszimmetria: Recesszio esetén megnd a

volatilitas, vagy ami ezzel erésen Osszecseng, hogy a negativ és a pozitiv hozamok nem
szimmetrikusak, a veszteségoldalon erdsebb ingadozédsok és vastagabb szélek figyelhetok
meg. Ez a devizapiacok esetén (zéro-0sszegii jaték) nem all fenn, inkabb igaz a részvény- €s
mas eszkozpiacoknal. Az egyik hagyomanyos magyarazat a tékeattételi hatds, miszerint az
arfolyamesés kovetkeztében romlik a sajat téke / addssag arany, és a sajat toke
kockazatosabba valasa tovabbi nyomast gyakorol az arfolyamra, azaz a téketulajdonosokra.

(Dzielinski, et al., 2011) ezzel szemben inkabb a kis (egyéni) befektetok tlzott reakcidjahoz

0 Az egyik legismertebb, mara mar klasszikussd valt dolgozat a témaban az 1985-6s "Does the Market
Overreact?" Werner De Bondt és Richard Thaler tollabdl, ami a Journal of Finance-ban jelent meg.

! Egy részletes bemutatas példaul itt (Cont, 2005): Volatility Clustering in Financial Markets: Empirical Facts
and Agent Based Models.

12 A jelenség miatt a kiilonb6z6 megfigyelési gyakorisaggal szamitott (példaul) havi hozamvolatilitdsok eltérnek.
Lasd (Shah, 2008). Ugyanitt ennek kezelésére egy elsérendii autoregressziv folyamatot javasol, modszerével
azonos eredményeket kapunk megfigyelési frekvenciatol fliggetleniil.

13 Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (Bollersev, 1986)
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tarsitja a jelenséget, melyben a hirek ¢és a média is szerepet jatszik, lasd 1. abra.
Tanulmanyukban ugyanis megmutattdk, hogy a jelenség azokon a piacokon erdsebb, ahol
magasabb a kisbefektetok aranya. Tovabbi faktor a piaci elemzdk szama, akik a hirek alapjaul
szolgald jelentéseket készitik, amik alapjan aztan a befektetok tipikusan kereskednek. Hozza
kell azonban tenni azt is, hogy mar a hirek szintjén is torzitas van: egyrészt tobb a negativ hir,
mésrészt minél tobb'* a hir, anndl nagyobb a torzulds mértéke a negativ iranyba.

Osszességében tehat a hatas a fejlett pénziigyi piacokon a legerésebb (USA, UK és Japan).

| Uj hir érkezik a piacra |

| kedvez§ | | kedvez&tlen |
Elemzd&i
lefedettség,
média
A hirek A hirek
mennyiségenek mennyiségének
csokkenése novekedése
A kisbefektet&k
aranya
k A 4
Nem novekszik a A kisbefektet&k
volatilitas tulreagalnak
Novekszik a
volatilitas
Volatilitas aszimmetria: csokken jo és ndvekszik
rossz hirek esetén.

1. abra A hirek és a volatilitas aszimmetria kapcsolata, forras: (Dzielinski, et al., 2011) 269.olda, sajat forditas

Tovabbi irracionalis jelenségek

A részvényprémium rejtélye (Equity Premium Puzzle): Talan a legismertebb jelenség

mind koziil, hogy az elmult 70 évben a részvényhozamok atlagosan évente 6%-kal magasabb
hozamot produkaltak az allamk&tvényeknél (10% szemben a 3-4%-kal, USA) és egy ekkora
prémium a racionalis modellekkel nehezen indokolhatd. A pénziigyi viselkedéstan a rovidlatd
veszteségkeriiléssel, rovidlatassal magyarazza, hogy miért alakult ki ekkora kiilonbség: a

részvények rovid tava volatilitasa tal nagy figyelmet kap ugyanis.

A zartvégii alapok rejtélye (Close-End Fund Puzzle): Lasd (Lee, et al., 1991). Ezen alapok

befektetési jegyeinek értéke esetenként eltér a nettd eszkozértékiiktol, azaz attol, amennyibol
a tozsdén Ossze lehetne vasarolni az alap portfoligjat. Az indulédskori tipikusan prémium 120
nap alatt diszkontta alakul at, ezt kdvetéen az eltérés iranya valtozo. Az adokkal, tigynoki
koltségekkel és illikvid eszkozokkel dolgozéd magyardzatok hibasak és hianyosak, az

irracionalis, rovid tdvon kereskedd, igynevezett zajkereskeddké viszont kielégitébb. E szerint

14 Egy adott vallalattal adott idészak alatt foglalkozo hirek szama.
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ennek a rétegnek a nagyobb jelenléte a zartvégl befektetési alapok jegyeinek piacan, mint a
mogottes papirokéin egy olyan szisztematikus kockazatot jelent, ami miatt diszkont alakul ki,
a rovid tav miatt ugyanis kereskedésiiket a hangulat jobban befolyéasolja. Ez jol magyarazza,
hogy a diszkont a hangulatvaltozasokkal, az alapok teljesitményével korrelal. Nagy
optimizmus ¢és ’’bikapiac’’ esetén kicsi a diszkont, és az uj alapok induldsa is az ilyen
magyarazza, hiszen ekkor eltlinik az a tobbletkockazat, amit a zajkereskedok €s a zartvégliség

egyiittesen eredményeznek™.

Maniak és panikok: Harom klasszikus példa a Tulipanhagyma Oriilet, a Déltengeri buborék

¢s a Mississippi buborék szoktak lenni. Ezek sem szigorGian vett anomalidk, de ha
martingalokkal akarnank modellezni ezeknek az iddszakoknak az arfolyam alakuldsat, akkor
igen sok futtatast kellene végezniink, amig egy hasonlod trajektoria adédna. A tulipanhagyma
(Hollandia, XVII sz4zad) és a Dél-tengeri tarsasag (Nagy Britannia, XVII szazad) értéke igen
rovid id6 alatt sokszorosara - a tulipanhagymaé majdnem 200 szorosara - novekedett, majd
még gyorsabban a toredékére esett vissza, rengeteg piaci szerepldt tonkretéve. Egy kivalo
gyakorlati kereskedési megkdzelitési konyv Zsiday Viktor: Manidk és Valsagok a tézsde

hdskoraban (2010), ahol ezeken tul kevésbé kozismert maniakat is megismerhetiink.

> Hiszen ekkor az alap barmikor eszkdzértéken visszavésarolja a j egyet.
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3. A webes tartalmak: hir és szentiment

A hir'®, a szentiment és az arfolyam nem éallithat6 egyértelmi logikai sorrendbe, a késobbiek
soran latni fogjuk, hogy kolcsondsen hatnak egymasra. Példaul, ha esik az arfolyam, attol is
elromlik a hangulat. Ennek a kapcsolatrendszernek most azt a részét szeretném bemutatni,
ahogyan a hirek — és leginkabb az 0j hirek — hatnak a szentimentre és ezen keresztiil az
arfolyamokra. Ebben a részben bemutatom a szentimentet, kiilonbséget teszek a szentiment
altalam els6dleges forrasanak nevezett hirek és a masodlagos forrasok kozott. Ezutan
bemutatom a szakirodalom — reményeim szerint — kozel teljes kori eredményeit az
automatizalt hir- és kiilondsen a szentimentelemzés pénziigyi alkalmazasaiban. Végiil kitérek

a szentimentelemzés technikai oldalara.

3.1.A szentiment
A szentiment vagy szentiment pontszam a dolgozatban egyetlen hir hangulatanak a mérészama
vagy kontextustol fiiggben az altalanos piaci hangulat. A dolgozat szempontjabol azonban
igazan a szentimentekbdl céliranyosan képzett mutatoszam, a szentimentindex a 1ényeges, ez
jelen esetben tehat bizonyos hirek valamilyen gépi modszerrel kinyert hangulata, melybdl
azutan bizonyos szempontok szerint egy mutatot, szentimentindexet képziink. Az értékét adott
idépontra simitds céljabol mozgodatlag jelleggel szamitjuk. Igény szerint képezhetiink
cégspecifius  szentimentindexeket, ipardgi szentimentindexeket, vagy teljes piaci
szentimentindexet, a kiilonbség abban van, hogy milyen hireket vesziink figyelembe,
cégspecifikus esetben csak adott vallalattal foglalkozoakat. A hirek két kulcsmutatoja a
relevancia és az ujdonsdagérték. Relevancia alatt azt értem, hogy az adott hir milyen
mértékben relevans a szentimentindex szempontjabol. Piaci szentimentindex esetén tipikusan
valamilyen kosarat néziink, S&P 500 vagy BUX ¢és ekkor minket azok a hirek érdekelnek
csak, amik megfeleld mértékben egy, a kosarban szerepld vallalattal foglalkoznak, a tobbi
nem. Az Ujdonsagérték a hir Gijszerliségét mutatja, ugyanis lehet elavult: a hir megjelenése és
a hirben feldolgozott esemény idépontja kozott eltérés van, raadasul még elavultabba teszi a
hirt, hogyha méas hirek méar kordbban beszamoltak az adott eseményrdl, esetleg a hir csak egy
masik hirt idéz, cital. A kettd tobbnyire egyiitt jar, késébb még latni fogjuk, hogy ezek igen
fontos tényezdk, és az ebbéli szilirés nagyban javitja a szentimentre épiild stratégidk

hatasfokat.

18 A legtagabb fogalom a webes tartalmak, elfogadva azt az alatamasztatlan allitast, hogy a pénziigyi vilagban
minden megjelenik elektronikus formaban, ami megjelenik nyomtatva. Dolgozatomban a hirek, webes tartalmak,
piaci informacidok fogalmainak Osszemosdsa nem okoz problémat. Ahol kifejezetten csak egy sziikebb
informacioforrast hasznaltak, ott utalok erre, de az a jellemzd, hogy a hatalmas nem-strukturalt adathalmaz (Big
Data) minél nagyobb szelete a cél, ¢és utdlagos vizsgalatok képezik utdna az értéket hordozd részhalmaz
levélasztasat.
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3.2. A hirek vilaga, a szentiment forrasa
Nem lenne célszerli a hirekre lesziikiteni a targyalast. De mégis ez a sz9, ami torténetileg az
(4j) informacié hordozé médiuma. Mostantol, hacsak kiilon nem sziikitem le, a hir kifejezés
az Osszes szamunkra relevans tartalmat lefedi: statisztikai bejelentések, twittek, elemzések,

ujsagcikkek.

3.2.1. A szentiment masodlagos forrasai
Mint mar a bevezetdben is emlitettem, a dolgozatban az elsédleges szentiment forrasokra
koncentralok: azokra a mar kvantitativ faktorokra, amiket a hirekbdl nyerhetiink ki — jelen
esetben gépi modszerekkel. Ezek alapvetden kiilonboznek a hagyomanyos mutatoktol,
melyeket a szentiment hagyomanyos, mdsodlagos forrasainak tekintek. Ezek a masodlagos
mutatok ugyanis mar kész, leképezddott véleményeket tartalmaznak. Pl. ,,Mi a véleménye: a
kovetkezé honapban esni vagy emelkedni fog a BUX index?” Ez a vélemény valamiknek a
hatasara mar kialakult, emiatt tartalmazza a véleményalkotdo személynek a torzitasat ist’.
Elesen nem elkiilonithetd a két forras, mert aki a hireket irja vagy szerkeszti, ra is bizonyosan
hatassal vannak a masodlagos mutatok is. Azonban mégis, ha elfogadjuk, hogy a hirek
vilagabol érkez6 informaciok hatnak a pénziigyi vilagban tevékenykeddkre, akkor talan jobb,
de mindenképpen mas jellegii adathoz jutunk az elsdt vizsgalva, mintha ennek a lenyomatat a

masodikon vizsgalnank.

A masodlagos forrasoknak felsorolas szintjén® tekinthetjiik a felméréseket (példaul Bull-
Bear Survey, Merill Lynch Survey, Fund Manager Survey, portfolio.hu havi alapkezel6i
felmérés), bizalmi indexeket (példaul kiskereskedelmi bizalmi indexek), pozicionaltsagi
indikatorokat (put-call arany, ahol érdemes megkiilonboztetni indexre vonatkozot, és az
egyedi részvényekre vonatkozot), befektetési alapok mutatoit (példaul készpénzarany, long
és short pozicidinak aranya vagy a nettd6 pénzaramlas az alapokba, esetleg a bullish és bearish
alapokba aramlo6 téke aranya), CFTC" kimutatasokat (példaul a nettd6 fedezék és a nettd
spekulansok aranya), implicit volatilitas mérészamait (példaul VIX, VXO, VXD...ZO) és
egyéb gazdasagi, gazdasagpolitikai elorejelzéseket, célszamokat (pé¢ldaul inflacids

varakozas, GDP varakozas).

7 Lasd masodik fejezet, kiilondsen példaul a megerdsitéses torzitas.

18 Nagyban tdmaszkodva Zsiday Viktor Tézsdepszichologia cimii el6adasara, mely az Egyetemen keriilt
megtartasra a 2011/2012-es tanévben.

19 Commodity Futures Trading Comission

% CBOE volatilitas indexei. A teljes lista itt: http://www.cboe.com/micro/volatility/introduction.aspx
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3.2.2. A hirek: a szentiment elsddleges forrasai
A csoportositas nem egzakt feladat, fiigg a projekt céljatol, alanyatol is. (Mitra & Mitra ,
2011) 6. fejezetében Leinweber és Sisk az alabbi csoportositast tette azzal a kiegészitéssel,
hogy a csoportokon beliil érdemes még elkiiloniteni az elére vart (szabalyos id6kozonként

bejelentett) €s nem vart hireket.

Pre-Hirek: Azok az anyagok, melyeket az Gjsagirdk a cikkeikhez felhasznalnak. Ezek
a legelsddlegesebb forrasokbol szarmaznak, példaul a tézsdefeliigyelet adatai, birdsagi
felvételek, leiratok vagy pletykdk, szobeszédek. Ez az elsd csoport nyersanyaga,
feldolgozatlan, nincs is feltétleniil publikalasra kész allapotban, akar ellendrizetlen is

lehet.

Hirek: Régebben papir alapon, mara mar tobbnyire elektronikus formaban megjelend,
informaciok és kozlemények. Olyan céllal sziiletnek, hogy nyilvanossagra keriiljenek,

hivatasos személyek altal.

Social Media: Pletykak a Facebookon, Twitteren, Amazon értékelések, blogok, stock
message bordok. Mivel nincsenek belépési korlatok, az itt talalhatd informaciod

megbizhatosaga igen alacsony.

Egy masik lehetdség a *’hard’’, azaz konyveléssel kapcsolatos és a *’soft’’, azaz inkabb
stratégiai jellegli hirek megkiilonboztetése. Ezt teszi (Moniz, et al., 2011) is. Ebben a
tanulmanyukban az S&P Large Cap Europe, koriilbeliil 450 vallalatarol megjelent hirek
szerepelnek az altaluk Onkényesen megvalasztott forrasokbol?t, A 2. 4bra az el6z6
folytatasaként azt mutatja, hogy a kiillonbozé kategéridkban hogyan alakult a hirek
mennyisége, ami — ahogy varhato volt — szinte folyamatosan nétt az évek soran. Lathato, hogy
a bevételekrdl sz6l6 hirek mindig stabil hanyadat tették ki az Osszesnek, de érdekes, ahogy
2005-ben milyen erdteljesen eléretdr a pénziigyi nehézségek kategoridja. A 2001-es évi
kétezer hir nagyon kevés, €és véleményem szerint még 2007-es csticson az évi 12000 is. Ez
ugyanis 250 munkanappal szdmolva naponta vallalatonként 0,12 hir, de ez igy azért csaloka.
Atlagosan ugyanis csak a vallalatok felérl van valamilyen hir minden hénapban(!), az 0
vallalatok esetén ez az ardny magasabb (60%). Tovabba megfigyelték, hogy kevesebb a hir
hétfonként és péntekenként, illetve egyes tanulmanyok arra jutottak, hogy a cégek

hajlamosabbak a rossz hireket pénteken zaras utan kdzzétenni a lankadtabb figyelem miatt.

2l Ezek a szoveg szerint: a legfontosabb hirszolgaltatok, t6zsdei jelentések, sajtokozlemények a vallalati
weblapokrol, nemzeti (USA), iizleti folyoiratok cikkei. Részletesebben nem osztja meg.
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2. abra A hirek menmlsegenek novekedése az egyes hirkategoriakban, forras: RavenPack, Facktiva Factset,
Macquarie Quant Research?

Egy adott vallalatr6l egy napon beliil tobbféle hir is megjelenhet és az is érdekes lehet, hogy
milyen hireket jelentetnek meg egyiitt, egy napon beliil. Az 3. abra. 4bra 3. oszlopabol példaul
kiolvashato, hogy ha egy vallalat guidance-et™ jelent be, akkor az esetek kozel felében még
aznap a bevételekkel kapcsolatos bejelentést is tesz. Ez 6nmagdban nem tal meglepd, de
fontos tisztaban lenniink vele, ha nagy mennyiségli hirt aggregalva, statisztikai Szinten

kezeliink és elemziink.

100%

80%

80%

40%

20%

Earnings news Trading updates Guidance news

0% -+

@Eamings news OTrading updates BGuidance news mFinancial Issues a0ther news
3. abra A hirek kozotti napi atfedés hirkategorianként, forras: RavenPack, Facktiva Factset, Macquarie Quant
Research

22 Sajnos csak 2008-ig tartalmaz adatokat, de a ndvekedés folytatisa a kovetd iddszakban is feltehetd.
% A management aldal kiadott, a valamivel kapcsolatos varakozasaikat tartalmazo jelentés. Ide tartozik a profit
warning is, ami a profitvarakozasok romlasanak kotelezd bejelentése.
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Azt is talaltak, hogy a vallalat hirbeli megitélése szempontbol viszonylag alacsony az
autokorrelacio: egy vallalat éven beliil tobbszor is valtoztathatja, hogy ,,hir-gy6ztes” vagy
Hhir-vesztes”, azaz, hogy atlagosan pozitiv, vagy negativ szinben tlinik fel a hirekben.
Tovabba, koriilbeliil ugyanakkora a valdszinlisége, hogy gybztesbdl valt vesztesbe, mint

annak, hogy forditva. Ez a két tényez6 az el6zdekkel szemben nem utal manipuléciora.

Azt, hogy pontosan mennyi ,,hirt” vesziink figyelembe, milyen forrasokat és milyen tovabbi
megkotésekkel, az nagyon szubjektiv, csakigy, mint ezek végsd osztalyozasa. Egy masik
szerzGparosnak egy masik eszkdzzel, egy masik részvényindexre més szamok adédnak. Ok az
S&P 1500 univerzumra a Thompson Reuters News Scope Sentiment Engine adatbazisat
hasznaltak a 2003-2009 ko6zotti idészakban. Havonta(!) 2003-ban koriilbeliil 30000 cikk,
10000 riasztas és 10000 melléklet (append) adodott, ami viszonylag monoton novekedéssel
2009-re rendre 110000-re, 60000-re és 20000-re médosult™. Az 1500 vallalat lefedettsége
azonban kozel sem egyenletes itt sem. Azon vallalatok aranya, amelyekrél az adott honapban
legalabb 1 hir megjelent, a 2003-as 40%-45%-r61 2008-ra 50-55%-ra nd, majd 2009-re 60%
folé. Tovabbi tanulsagként levonhatjuk, hogy még manapsag is vannak rejtézkddé vallalatok,

vagy ami ezzel ekvivalens, a hirek t5bbsége néhany véllalatrol sz6%.

3.3. A piaci hirek és a piaci szentiment, mint alfa2¢é forras
Azt, hogy az (11j) hirek hatassal vannak az arfolyamokra, kiilon nem kivanom bemutatni, mert

ezt mar eddig is alapfeltevésnek tekintettem. A két érdekes kérdés az, hogy

(1) a tartalmi elemzést automatizalva képesek vagyunk-e kapcsolatot kimutatni ennek

eredménye és az arfolyammozgésok kozott, illetve, hogy

7

(2) a tartalmi elemzés egyik égaz, a szentimentelemzés szintén relevans eredményeket

szolgaltat-e ugyanerre.

Fontos tisztdzni a kiilonbséget az (1) és (2) kézott, annak ellenére, hogy mint mar tobbszor
ebben a dolgozatban, most is fel kell hivnom a figyelmet az atfedésekre. A tartalmi elemzés

azt jelenti, hogy egy strukturalatlan szovegbdl kinyerjik egy cég arbevételét, X dollar,

 (Leinweber & Sisk, 2011) A szolgaltato Reuterssel kapcsolatban felhivjik a figyelmet az idékozbeni
technologiavaltasra. 2003-t6] kezdédden a cégnél a Mumbai kdzpontjuk vezetésével a webes ,,informacio
kinyerés” (information retrieval) és ,intelligencia felerdsités” (intelligence amplification) térhoditasa
jegyében’ elektronikus riporterek’ a kezdték bongészni a webet gépi tdmogatassal, majd az onnan kinyert
morzsakat gyorsan hirré formdaztak, végiil tovabbitottdk. A dinamikus novekedés ennek a gyakorlatnak is
koszonhetd, foleg 2006-t61 kezdddden.

% Err6l még késébb konkrétabban is lesz sz6.

% Jensen alfajara értendd.

" Egy masik szemlélet, ha tartalmat tekinthetjiik az (inkdbb) objektiv komponensnek, a szentimentet pedig az
(inkabb) szubjektivnek, azaz annak, ahogy a szdveg szerzdje a tartalmat szubjektiven értékelte.
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esetleg, hogy ez az X kevesebb vagy tobb-e, mint az elézetes varakozasi konszenzus. A
szentiment elemzéskor viszont arra koncentralunk, hogy az adott szovegben hogyan értékelik
az X dollart. Leegyszeriisitve negativ, semleges vagy pozitiv moédon. Az egész mogott
ugyanis ki nem mondva az a gondolat, hogy beallithatjak X-et magasnak vagy alacsonynak,
ugyis az a dont6, hogy a piaci szerepl6 korében végiil melyik érzet terjed el és rogziil X-szel
kapcsolatban: jo vagy rossz az X? Tartalmi elemzéskor tehat szamokon, eseményeken van a
hangsuly, szentiment elemzéskor pedig az ird ezekre vonatkozd személyes, szubjektiv
értékitéletén. A dolgozatban igyekeztem elvalasztani a kett6t, azonban ez nem volt teljesen
lehetséges. Valoszintnek tinik, hogy van atfedés, mert alacsony eladasokhoz,
elbocsatasokhoz, elmarasztald birdsagi dontésekhez nehéz pozitivan hozzaallni, de mashol

van a két esetben a fokusz.

(1)-re eldszor Niederhoffer probalt meg valaszolni 1971-ben, melyet talan az elsé ilyen iranya
kutatasnak is tekinthetiink. (Niederhoffer, 1971) A New York Times cimlaphireit
kategoriakba sorolva azt talalta, hogy a hozamok és vilaghirek kozott képes kapcsolatot
kimutatni, de a konkrét kategoriak és a hozamok kozott nem. Ezzel szemben (Lavrenko, et al.,
2000), (Koppel & Shtirmberg, 2004), (Gidofalvi, 2001) és (Mittermayer, 2004) mar bemutatja
a mérheté nagysadgi és nem véletlenszerli kapcsolatot a hirkategoridk és az arfolyam
elmozdulés kozott, ahol a kategorizalast gépi algoritmusok végezték minden esetben. De nem
hibaztathatjuk Niederhoffert, mert a cégspecifikus, azaz féleg egy adott vallalatra vonatkozé
hirek hatasainak a vizsgalata kifejezetten nehéz feladat. Egyrészt mas, altalanosabb, esetleg
nem is gazdasagi hirek parhuzamosan nagyobb hatast fejthetnek ki, masrészt természetesen a
hirek értékelése is mindig kiilonbozhet, de még azonos értékelés sem esetén egyértelmii a
valaszreakcio, ugyanis példaul az Ugynevezett kontrarius stratégiat folytatdé kereskeddk a
negativ hirekre vasarolnak, €s a pozitivokra eladnak. Végsd esetben, nincs is feltétlentil
sziikség hirekre, mert nélkiiliik 1s adhaté racionalis magyardzat a nagy arfolyamvaltozasokra,

érvel Romer, rogton két magyarazattal is szolgalva (Romer, 1993).

A tartalmi elemzés a specidlis kockazatok felismerésén keresztiil is tadmogathatja a
tokemenedzsmentet. (Cecchini, et al.,, 2010) kombinalt, hagyomanyos pénziigyi
mutatoszdmokon és automatizalt szovegelemzésen alapuld rendszere 81% ¢és 83% folotti
pontossaggal jelezte eldre a csalast és a csédeseményeket. (Ma, et al., 2010) pedig az egy
cikken beliil emlitett vallalatnevek alapjan felépitett vallalati kapcsolati halo segitségével 80%
folotti pontossaggal tudtak egyes vallalatok bevételeit meghatarozni a tobbieké ismeretében —
egy hasznos lehet6ség arra az esetre is, ha valami miatt pontos pénziigyi adatok nem

elérhetéek vagy nem bizunk benniik.
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Az elére megadott idépontban megjelend hirek vagy statisztikak beépiilése az arfolyamokba
milliszekundumok alatt megtorténik, de a nem vart® hireknek ennél joval lassabban®®, percek,
orak, hetek alatt® torténik meg. Gidofalvi egy naiv Bayes-i osztilyozéval kategorizalt
pénziigyi hireket, €s arra jutott, hogy a hirek beépiilési sebessége és a piac alkalmazkodasa,
azaz a kritikus id6ablak a hirek megjelenése el6tt és utan 20 perc, pontosabban, ebben az
intervallumban a benchmarknal szignifikdnsan hatékonyabb elérejelzést tudott adni arra, hogy
a kivélasztott részvény arfolyama leesik, folmegy vagy gyakorlatilag véltozatlan marad a
hozzarendelt indexéhez (benchmark) képest (Gidofalvi, 2001). A hirt megel6z6 20 percet a
bennfentes kereskedésnek tulajdonitottak, mig az azt kdvetét a webes elterjedésnek és a
szereplokhoz vald fokozatos eljutasnak (Gidofalvi & Elkan, 2003). Szintén percekben és
orakban mérte a beépiilést a napon beliili abnormalis hozamokon keresztiil (Hafez, 2009a).
Még lassabb, napokban és hetekben mérhet6 beépiilést talalt (Cahan, et al., 2009), illetve 1
éves befektetési horizont esetében is képes volt extraprofitot generalni egy Szentimenten
alapulo részvényszelekcios stratégia (Kittrel, 2010). Mindenesetre 6nmagaban az a tény, hogy
az alacsony médialefedettséggel rendelkezd vallalatok (kevés hir jelenik meg roluk)
feliilteljesitik a magassal rendelkezoket, arra utal, hogy a hirek informacioforrasnak
szdmitanak, ezért hidnyukért cserébe a befektetOk extrahozamot varnak el. Erre a
kovetkeztetésre jutott legalabbis (Fang & Peress, 2009)*, és nagyon hasonld eredményeket
ért el tobbek kozott (Easly & O'Hara, 2001) a tokekoltség illetve a zart-kdrben és nyilvanosan

terjesztett informaciok kapcsolatat elemezve.

A dolgozat elsé két fejezete elsddlegesen az a célt szolgalta, hogy megalapozzuk, hogy a (2)
kérdésre is pozitiv valasz adhato. Itt azonban a félreértések miatt fel kell hivnom a figyelmet,
hogy szentiment alapu kereskedés alatt hagyomanyosan nem a piaccal kapcsolatos hirek
hangulata alapjan torténd, hanem a mult hozamai alapjan torténd kereskedést ért a
szakirodalom. Pozitiv feedback stratégiardl beszélhetiink, amikor aremelkedést kovetden
nyitunk vételi poziciot, azaz a trend, a bikapiac folytatdsdra szamitunk. Ehhez hasonld,
amikor a mult nyerteseit vesszilk meg (az indexéhez vagy szektorahoz képesti relativ
teljesitményt figyelve), arra szdmitva, hogy 6k a jovOben is feliilteljesitik a piacot. Negativ
feedback illetve kontrarius stratégia esetén pont ellenkezéleg, medvepiac utan vesziink fel

long pozicidt, illetve a mult veszteseit stilyozzuk feliil. A dolgozatban nem a hozamok altal

%8 Az angol kifejezések a scheduled news és az unscheduled vagy event-driven news.
# (Mitra & Mitra , 2011) 130. oldal.
%0 A két hir-fajta mas téren is messzemendkig kiilonbozik egymastol, a kivaltott volatilitasbeli hatdsokért lasd
géldéul (Abraham & Taylor, 1993), (Ederington & Lee, 1996) vagy (Kwag, et al., 2000).

1AZ eredményekbdl kisziirve hagyomanyos faktorok hatasat, példaul a vallalatméretét, mely er6sen Osszefiigg a
vallalat hirlefedettségével.
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generalt multbeli hangulatot, hanem a hirek hangulatdnak hatasait vizsgalom, tovabbra is

szem el6tt tartva, hogy az eldbbi is hat az utdbbira.

Hogy hogyan nyerik ki géppel a szentimentet a szovegekbdl azt az 3.4 fejezetben targyalom
részletesebben, de azért, hogy egy gyors képet is kaphassunk, tekintsiik a lenti képleteket. A
legegyszerlibb modszer kiilonbozd elemek (tipikusan szavak, altalanosan karaktersorozatok™?)
Osszeszamolasa, melyekbdl az altalam attekintett alkalmazasok tobbsége ezt vagy hasonlo
mutatdoszamokat szamitja egy adott szovegre: szubjektivitas, polaritas, szentiment. Egyszeri
formulakkal kifejezve, ahol p a poziitv, n a negativ N pedig az 0sszes elemek szama, ahol az,
hogy mi szamit negativ vagy pozitiv elemnek az hatarozza meg, hogy miként definialta a

modellezd a két halmazt, melyik elemet hova sorolta.

. . 7 - n
poliritas =
+n
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szubjektivitas =
N
) -n
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(Das, 2010) azt talalta, hogy a szentiment hozzaadasa arfolyampredikcios modelljéhez novelte
annak pontossagat, mig egy masik dolgozatdban lizendfalak postjain keresztiil a kisbefektetok
szentimentjét elemezve kimutathatdo kapcsolatot talalt a hozammal, a volatiliassal és a
forgalommal is. (Das & Chen, 2007) Az altalanos piaci hangulat szerepét vizsgalta (He &
Mian, 2007). Eredményeik alapjan a cégspecifikus hirek és a kisbefektetok nettd vasarlasa
kozott pozitiv kapcsolat van, kiilondsen, ha az altalanos piaci hangulat mindek6zben negativ.
A hatas er6sebb kicsi, fiatal, novekedési vallalatoknal, melyek volatilitisa amugy is
magasabb. Ugyanez a hatas nagybefektetékre sokkal gyengébb. Az alacsony kapitalizacioju,
pénziigyi nehézségekkel kiizdd, fiatal, nem nyereséges, osztalékot nem fizetd, magas
volatilitast vallalatokat (Baker & Wurgler, 2007) és (Leinweber & Sisk, 2011) is
érzékenyebbnek taldlta a piaci hangulat hulldmzasaval szemben. Ezen a téren a kis cégek
atlagosnal magasabb kisbefektetdi tulajdonhdnyadat emeli ki a sériilékenység okaként
(Tetlock, 2007). A Wall Street Journal egyik hasabja és a piac kozotti kapcsolatot vizsgalva
jutott arra, hogy negativ hangulat lefelé hatd6 nyomast gyakorol a piacra, mely sokkal

tartosabb kis papirok esetén, feltevése szerint az esetiikben magasabb zajkereskeddi hanyad

% Nem feltétleniil az eredeti formajukban és nem is feltétleniil egy sz0. Lasd részletekért az 3.4.3. fejezet.
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miatt®. A kisbefektetk konnyebb befolyasolhatosagat igazolja (Barber & Odean, 2008) is és
attention-driven buyingnak nevezi a jelenséget, hogy a hirekben szereplés, extrém napi
hozamok, magas forgalmi napok utan ezekben a vallalatokban a kisbefektetdi réteg® netto
vevo, érvelése szerint a keresési probléma miatt, mely vasarlds esetén van er0sebben jelen35.
Az ismertebb vallalatoknak eleve magasabb a kisbefektetdi tulajdoni hanyaduk, hiszen ez a
réteg nem (sem) szereti azokat a vallalatokat, melyeket nem ismer. Ervelnek azok, akik a
kisbefektetok aranya és a vallalat hirdetési aktivitasa (koltségvetése) kozott mutatnak Ki
pozitiv kapcsolatot (Grullon, et al., 2004), (Dong & , 2008) és (Chemmanur & Yan, 2009).
Szintén a kisbefektetok ilyen irdnyu fogékonysagara utal, hogy nettd vevd poziciot vesznek
fel eredményre vonatkozo hirek utan — fliggetlentiil attol, hogy a varakozasok tekintetében az
pozitiv vagy negativ (Hirscheifer, et al., 2003), (Lee, 1992). Utobbi azt sejti, hogy ilyenkor a
brokerhazak az eredménytdl fiiggetlentiil rutinszeriien korbetelefonaljak tligyfeleiket, vasarlast
ajanlva nekik. Erre a rétegre hasonl6 hatast gyakorol az is, ha az arfolyam egy bizonyos hatart
folfelé atlép, kiilondsen azok korében, akik elészor vasarolnak az adott papirbol, fogalmazza
meg (Seasholes & Wu, 2004) a Shanghai Stock Exchange-en végzett kutatasaik alapjan. A
napon beliili volatilitasra gyakorolt hatasra koncentralt (Ho, et al., 2013) a RavenPack News
Analytics - Dow Jones Edition programjat alkalmazva 65, a Dow Jones Composite Average
indexben szerepld vallalatra. A legtobb cég esetében szignifikans kapcsolatot talalt a
cégspecifikus hirek szentimentjével, még azutan is, hogy kisziirték az aznapi makro adatok
hatasat. Mindez a negativ hirek esetén volt kiilondsen megfigyelhet636. Szintén a volatilitasra
¢és a forgalomra gyakorolt hatas robosztussagat hangsulyozza (Gross-Klussman & Hautsch,
2011) ¢és (Mitra, et al., 2008), akik az implicit volatilitason alapuld volatilitas eldrejelzd
modelljiiket javitotta hirek és szentiment, mint exogén valtozok felvételével (Ser-Huang &
Granger, 2005) ajanlasat kovetve. Esetiikben a motivacié az volt, hogy a hagyomanyos
modellek nem alkalmazkodnak a piaci kondiciok véltozasakor, de a hirek altal hordozott
informacioval javitani tudtak a hozam-kovarianciamatrix alakulasanak eldrejelzésén. A
szentiment hatasat igazoljak (Kurov, 2008) eredményei is, aki index futures piacokon pozitiv
kapcsolatot talalt a szentiment és a pozitiv feedback kereskedés intenzitdsa kozott, azaz
pozitivabb hangulat esetén hajlamosabbak voltak a traderek egy aremelkedés utan long

poziciot nyitni. Tovabba azt taldlta, hogy negativ szentimentli idészakokban megnd a

% (Kittrel, 2010) megjegyzi, hogy a Tetlock tanulmanyban hasznalt General-Inquirer nevii szovegelemz
szoftware szavak kombinacidjat nem, csak kiilonallé szavak el6fordulasat figyelte.

% Intézményi befekteték esetén nem mértek hasonlé reakciot.

% Hiszen rengeteg részvény koziil tud valasztani vasarlas esetén, mig eladni inkdbb csak a portfélioban mar
szereplok koziil tud (a short sellingre megszoritasok vannak és kevesebb befektetd is €l vele).

% Szintén a negativ hirszentimentet talalta erdsebbnek (Leinweber & Sisk, 2011).
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zajkereskedés, és ezzel a napon beliili volatilitds, (pozitiv idészakokban kevésbé jellemzd)

ami kedvezden hat az arfolytonossagra ¢s a likviditasra.

Széleskorh kutatast folytatott a témaban (Zhang & Skiena, 2009). Céljuk a teljes informacio-
spektrum lefedése volt, melynek eredményeképpen 1000 gigabyte-nyi szoveget elemeztek a
Twittertdl kezdve blogokon at a Wall Street Journalig. A vizsgalat 2005-2009 kozott 5 évet és
tobb ezer vallalatot 6lelt fel. Rovid tavu, de szignifikans kapcsolatokat talaltak, kiilondsen a
hirek polaritaisa és a hozamok kozott illetve a szubjektivitds és a forgalom kozott.
Kiilonbséget talaltak a blogok és a szakmai folyoiratok szentimentjének kozott. A blogok
szentimentje stabilabb, azaz lassabban valtozik és lassabban is €piil be az arfolyamokba, 2-3
nap alatt. Az utobbi gyorsabban valtozik, de gyorsabban, tipikusan még aznap be is épilil,
megjegyezve, hogy jobb modell épithetd fel a kapcsolatra, ha a blogok, twittek és hirek

informacioit egyiittesen hasznaljuk fel.

A pénziigyi microblogok bejegyzéseit vizsgalta (Sprenger & Welpe, 2010) is, hasonlo
eredményeket kapva. Szintén késleltetett kapcsolatot talaltak a blogbejegyzések szentimentje
és a hozamok, forgalom kozott. Ok emellett a mindséget emelték ki a mennyiséggel szemben:

fontosabb a bejegyzések szentimentje a szdmossaguknal.

Egy masik, szintén sokat citalt és atfogonak tekintheté elemzést mutatott be (Tetlock, et al.,
2008). A Dow Jones Industrial Service és a Wall Street Journal adatbazisabol az S&P 500
vallalatot érinté 350 ezer hirt elemeztek szentiment szempontjab6l®’ az 1984-2004 kozotti
iddszakra. A két forras pozitiv és negativ cikkei koriili atlagos abnormalis hozamot mutatja az
alabbi abra. A kozépso fiiggdleges vonal a hir megjelenése, egyébként a fliggdleges tengely az

abnormalis hozam, a vizszintes pedig az idéablak a hir megjelenése koriil (nap):

%" Az 4ltaluk szentimentelemzésre hasznalt software a General Inquirer volt.
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4. abra CAAR alakulasok pozitiv és negativ Wall Street Journal (WSJ) és Dow Jones News Service (DJNS) hir-
események elott és utan az S&P 500 vallalataira 1984 és 2004 kozott. Forras: (Tetlock, et al., 2008)

Az azonnal latszik, hogy van kapcsolat, ennek iranya és nagysaga megfeleld, és hogy a Wall
Street Journal cikkeihez nagyobb hatas kapcsolodik, de nagy probléma, hogy a CAAR®® 90%-
a a hirek megjelenése el6tt kovetkezik be. A piacok hatékonysagénak végleges elfogadasa
helyett Leinweber és Sisk® inkabb arra hivja fel a figyelmet, hogy a hirek nagy részét nem az
eredeti, adott eseményt eldszor bemutatd hirek teszik ki, hanem ezek késébbi Aatiratai,
visszahivatkozasok. Ha csak ezek a legelsd, eredeti irdsok szerepelnének a tanulmanyban,
akkor sokat javulna az eredmény. Ez egyébként az automatizalt hirfeldolgozas egyik kritikus
kérdésének tiinik, késobb is visszatéré probléma. Egy jo hirekre long, rosszakra short pozicio
jellegt stratégia (Tetlock, et al., 2008) eredeti tanulmanyaban csak 9 bazispontos tranzakcios
koltségek mellett volt profitabilis, holott az intézményi atlagos tranzakcids koltség 50+50

bazispontnak tekinthetd.

% Cumulated Average Abnormal Return. Tipikusan a figyelt esemény utani hozamok egy benchmarkhoz képesti
(példaul Fama-French modelljébdl vagy CAPM modellel becsiilt) eltéréseinek atlaga.
¥ (Mitra & Mitra , 2011) 6. fejezetének szerzi. A (Tetlock, et al., 2008) tanulmany bemutatasat és

cres
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3.4.A szentiment kinyerésének technikai oldala
Csak az ,automatizdlt” modszertan esik most vizsgalat ald, mely két o Iépésre
bonthat6é/bontandd, amennyiben egy service provider, azaz szolgaltatd igénybe vétele helyett

a teljes infrastruktarat magunk akarnank létrehozni.

Az elsé 1épés a kivant elsddleges forrasok meghatarozasa €s ezutan meghatarozott formaban
valo lementése egy merevlemezre, elokészitve a terepet az elemzések lefuttatasara. Erre a

1épésre indexelésként szokas hivatkozni.

A masodik 1épésben®® tovabbsziirjik és eléfeldolgozzuk a lementett tartalmakat, majd
megtorténik tulajdonképpeni szentimentelemzés vagy opinion-mining, melynek soran
kiszamitasra keriilnek példaul a mar roviden bemutatott szubjektivitas, polaritas
mutatoszamok is. Késdbb ezekbdl valamilyen szempontok alapjan képezzik az aggregalt

szentiment értéket vagy szentimentindexet.

3.4.1. ElsO 1épés: a forrasok meghatarozasa és a tartalmak indexelése
A piaci szentiment szinte minden esetben nem strukturadlt adatokként mai divatos nevén Big
Data-ként hivatkozott*" forrasbol keriil kiszamitasra. Meg szoktak még kiilonboztetni félig
strukturalt adatokat 1S, de nem okoz félreértést, ha a nem strukturaltra egyszeriien a strukturalt
komplementereként tekintiink. Mivel egyaltalan nem tlinik kritikusnak a fogalom
definialasanak pontos modja, ezért ezek olyan adatok lesznek, amik nincsenek abban a
formaban, hogy a benniik 1év6 Osszes relevans informaciot lekérdezhessiik. llyenek tehat pl.
(az emberek altal irt) szdvegek, képek, videok*. Ezek olyan sokfélék lehetnek, hogy
egyértelmil kategorizalasuk, felcimkézésiik, rendszerezésiik soran mindenképpen valamilyen

kompromisszumot kell kétniink az informacidvesztés terén és a lekérdezhetség kozott.

Mara az informacié legnagyobb hanyada nem strukturalt formaban van, aranya az IBM és a
Gartner szerint 80%-ra tehetd és havonta duplazodik a mennyiség. Egy masik aspektusa a Big
Data-nak, hogy 90%-a az elmult két évben keletkezett. Ha az adatokat a webrdl gyijtik, akkor
az adatok beindexelése tipikusan a webet URL-enként vagy linkenként bejard kis robot
(crawler) segitségével torténik. Ezek képesek kommunikalni a webszerverekkel, majd ha

megkapjak a kért oldalt, akkor lementik az URL altal azonositott tartalmat. Ha mi magunk

“ Hogy miért bontjuk a folyamatot két 1épésre foleg technikai okai vannak. Egyrészt a masodik 1épést sokkal
hatékonyabban tudjuk helyi adatokon futtatni, masrészt, csupan bedllitds kérdése, hogy meddig taroljuk az
adatokat. Elemzés utan akar azonnal tordlhetjik is, de mind a verifikacibhoz, mind a validicidhoz
elengedhetetlen, ha a tartalmakat mégis megtartjuk, célszeriien az eredeti formajukkal egyfitt.

“! Nem ekvivalens a két fogalom, de a dolgozat céljainak nem mond ellent az egyiitt kezelésiik.

2 A dolgozat keretein beliil csak az irott adatok elemzésével foglalkozok, képpel, hanggal, videoval nem.
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hatarozzuk meg az URL tartomanyt, akkor a frissitési gyakorisag kulcstényezd, hiszen ezt
ritkabbra allitva az 1j tartalom lassabban keriilhet lementésre. Ha megengedjiik, hogy a
robotjaink elvandoroljanak a kezdeti oldalakrol, akkor pedig ennek a szabalyait kell
meghataroznunk. Ez persze nem igazan hatékony megkozelités, ha ugyanis nekiink a
millisecundumok is szamitanak, akkor inkabb olyan megoldasban kell gondolkodnunk, ahol a

kérdéses forras magétol és azonnal elkiildi nekiink az 0j informaciot.

3.4.2. Masodik lépés: szentimentelemzés
Az Osszegylijthetd adatok mindsége azonban megkérddjelezhetd, és ez ujfajta kihivasok elé
allitja azokat, akik az adatokbdl informacidt szeretnének kinyerni. Ezen technikdk és
modszerek Osszefoglald elnevezése adatbanydszat (data mining), ha pedig kifejezetten a
tartalmak szubjektiv, hangulatot kifejez6 dimenzidja érdekel minket, akkor a

szentimentelemzés eredményeit hasznaljuk.

A pénziigyi hirek elemzése egyrészt konnyebb, mint egy altaldnos szovegé, mert ezek a
szovegek koOzpontozasa ¢és nyelvtani helyessége altalaban  kivalo, szokincse jol
koriilhatarolhato, €s maga a szdveg felépitése is céltudatos, logikus — a pénziigyi, iizleti
zsargon elemi jelennek meg benne. Masrész pont emiatt, a szentiment elemzésénél
nehézségek is adodnak, mert a hangvétel egyuttal szandékosan partatlansagra torekvo,
ugyanis a fiiggetlen elemzdék nagyon tigyelnek arra, nehogy tal hatarozottan allast foglaljanak,

hangulatot szitsanak.

A technikai oldalaval részleteiben nem kivanhatok foglalkozni, mert 6nmagaban is nagyon
szertedgazo, 6nallé tudomanyag, és nyelvenként eltérd a nyelvi sajatossagok miatt. Rdadasul
mivel az egyre tobb adatbdl informacid kinyerése és ennek megakadalyozasa folyamatos
ellentétben all ¢és fejlddik, etikailag sem mindig egyértelmiiek a hatarok®. Széles és
interdiszciplinaris a paletta, a statisztika, a nyelvészet és a valoszinliség-szamitason alapuld
szdmtalan megoldassal taldlkozunk. Nincs minden helyzetre legjobb mddszer, de a trend, ugy
latszik, hogy az algoritmusok direkt betanitasatdl a tanulasi képességekkel valo felruhdzas
felé mutat. Ekkor ismert tulajdonsagu adatokon sajat magukat tanitjak, optimalizaljak az
algoritmusok. Ez a szentimentre leforditva azért jo6, mert ekkor nincs sziikség a szabalyok
pontos megfogalmazasara, hogy pl. mikor is negativ szentimentli egy szoveg. Elégséges, ha
létrehozunk egy sokvaltozos, sokparaméteres fiiggvényt (az ugynevezett osztalyozot), ezutan

elé tesziink minél tobb, altalunk ismerten negativ vagy pozitiv szoveget — ez lesz az

* Adatbanyészat és adathaldszat kissé hasonld kapcsolatban allnak, mint az addoptimalizalas és az adokeriilés.
Etikus dolognak szamit-e példaul egy online pdker oldalon egy ellenfelem minden 1épését néhany éven keresztiil
ledokumentélni, majd amikor nagy tételben egymassal szemben allunk, a statisztikdkat felhasznalni ellene?
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ugynevezett tanitohalmaz —, és azt mondjuk neki, hogy hatarozza meg ugy a valtozokat és
paramétereket, hogy a negativ szovegekhez hozzarendelt szdmok (skaldrok vagy vektorok) a
lehetd legtavolabb essenek a pozitiv szovegekhez rendeltektdl, azaz minél jobban szétvalassza
a két szovegtipust (optimalizdalas vagy tanitas). Ha elég jok vagyunk az algoritmus, a
tanitohalmaz és a tanulasi paraméterek kivalasztasaban, akkor nem is kell beszélniink az adott
nyelven, az algoritmusunk képes lesz a szentimentet meghatarozni. A triikkk az, hogy azok a
szabalyok, amiket esetleg nem is ismeriink vagy képtelenek vagyunk megfogalmazni, mar
implicit modon benne lehetnek a tanitohalmazban. Ennek kovetkeztében legalabbis egy

pontosan ismert tulajdonsagu tanitbhalmazzal mindig rendelkezniink kell.
3.4.3. Néhany alapmodszer és tovabbi szempontok

3.4.3.1. Szozsdk és tarsai, osztdlyozas, tanitds
A természetes nyelvek feldolgozasanak (natural language processing) egy standard
alapsémaja a szozsdk modell (bag of words). Az elemezni kivant széveg szavai koziil
kisziirjik a stopworddket (tipikusan 0Onallo jelentéssel nem bird szavak, néveldk,
hatarozoszok), kiirjuk a roviditéseket, levagjuk a ragokat, toldalékokat (stemming). Ezutan a
szavak, példaul szofajokként, kiilon halmazokba keriilnek, ahol a sorrend mar nem szamit,
csak az el6fordulds szdma, innen a zsdk kifejezés. A stopworddk sziirése és a szavak
megfeleld zsdkokba kategorizaldsai is Ugynevezett szotarak segitségével torténik, amik
valamelyest valoban hasonlitanak a klasszikus szotarakra, valdjaban szavak és a hozzajuk

tartozo utasitasok a szamitogép szdmara.

Most, hogy mar rendelkeziink a sz6zsdkokkal, meg kell hataroznunk, hogy mirdl is szdl az
adott szoveg, megtehetjliik ezt példaul a szavak valamilyen fontossag alapu sulyozasaval. Ez
megtorténhet a font mar emlitett modon, hasonld és ismert témaju dokumentumok
betaplalasaval, €s valamilyen metrikat rendelve ezekhez ¢és a vizsgalt dokumentum
sz6zsakjaihoz. Végiil meg kell nézni, hogy melyikhez esik legkdzelebb. Teljes szdzsakok
Osszehasonlitasa azonban kevéssé hatékony, egy gyorsabb megkdzelités a fontos szavak
megkeresése. Megfigyelték, hogy azok a szavak a legfontosabbak statisztikai alapon
legalabbis, melyek az adott szovegben sokszor, de mas szovegekben kevésszer fordulnak eld.
A szozsédkhoz képest mas megkozelités, hogy a szoveget 2 vagy 3 tagbol allo szo és/vagy
karakterlancokra bontjuk, tgynevezett n-gramokra. Ekkor nem veszik el a szavak
sorrendjében rejlé informacid teljes egésze. Ez utan a hasonlé dokumentumok megkeresése
hasonldan torténhet. A modszer egyik legfontosabb alkalmazasa a beszélt nyelv felismerése,

ugyanis megfigyelték, hogy a kiilonboz6 nyelvekben masok a tipikus hangsorozatok. Ugy
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gondolom, hogy a moédser hatékonysaga a szotarakon all vagy bukik, ezek megalkotasa
rengeteg munka. Szotarakat hasznalunk a stopwordok szlirésénél, a stemmingnél, majd a
szavak vagy n-gramok kategorizalasahoz is. A szotarak tehat a folyamat alapkdvei,
létrehozasukhoz magas szintli nyelvi ismeret sziikséges, és a legjobb eredmény elérése
érdekében azt is figyelembe kell venniink, hogy milyen tipust szovegeket fogunk elemeztetni

velik.

Sokféle szoveget sokféle szempont szerint, sok szinten lehet elemezni. Nehéz megitélni a
pontossagat ezeknek a modszereknek, de az attekintett forrasok alapjan Osszességében ugy
tlinik, hogy (irodalmi) angol nyelven, (géppel) irott szGvegeket — és mar a rovid twitteket is -
tartalmi szempontbdl nagy pontossaggal képesek vagyunk kiértékelni. (Pang, et al., 2002)
megjegyzi, hogy kifejezetten szentimentelemzésre sok tipikus tanitasi modszer nem mitkodik
olyan hatékonyan, mint a tartalmi elemzésnél. A pontossag novelése érdekében bevett szokas
a kétséges szovegek (alacsony megbizhatdsagi szinten kategorizalt) kihagyasa vagy a
kiilonb6z6 modszerek egylittes hasznalata és ,,szavaztatasa”, aszerint, hogy hova sorolnak az
adott szoveget a legtobben vagy a legnagyobb megbizhatosagi szinten (Cahan, et al., 2009).
Szemléltetésképp a RavenPack News Analytics 5 osztdlyoz6 modszert hasznal, melyek kozott
szerepel a szozsakhoz hasonlo szavakat és kifejezéseket keres és elemzo, illetve olyan, ami
szakértok altal Osszeallitott tanitohalmazok alapjan kategorizalja a cikkeket szentiment

szerint.

3.4.3.2. Néhdny tovabbi szempont
Elemi kérdés, hogy a vizsgalt tartalom hany szerepléhdz jut el, és hogy ezek a szerepldk
mennyire relevansak a piaci folyamatok alakulasa szempontjabol. Ezen a téren rengeteg
kompromisszumot kell kotnlink, mert egy oldal latogatottsdga ugyan viszonylag kénnyen
mérhetd és hozzaférhetd, de az, hogy ezeket kik olvassak, és hogy kozvetve kikhez jut el,

legalis eszkdzokkel és hatékonyan nem kdvethetd.

Fontos masrészt, hogy az adott tartalom mekkora hatdssal van az olvaséra. Nem hibas
hozzaallas kezdetben feltenni, hogy ez alapvetéen 0sszefligg az oldal olvasottsagaval, hiszen
miért olvasnank olyat, amit nem vesziink komolyan, de azért erre is van példa. (Kucuntunc &
et al., 2012) azt talalta, hogy pénziigyi kérdések esetében a Yahoo Answers-en a legjobbnak
itélt valasz szentimentje inkabb semleges, mint a més teriileteken feltett kérdések esetében®?,

ami abba az iranyba mozdithat, hogy a szentimentindex megalkotasakor a semleges

* Ez némileg ellentétes a mar korabban hivatkozott (Sprenger & Welpe, 2010) eredményével, de nem mond
teljesen ellent neki.
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valaszokat inkabb foliilsulyozzuk. Az eredmény taldn nem meglepd abbdl a szempontbol,
hogy a valdéban hozzaértd, szakmai szereplOk a targyszerd, szaraz stilust preferaljak,
dontéseiket kevésbé az érzelem teljes, elfogult irasokra alapozzak, mint esetleg az egyedi
befektetok.

A cikkeket éjjel nappal érdemes figyelni, mert mint (French & Roll, 1986) megmutattik a
t0zsdék zarva tartdsakor az ,,arnyék volatilitas” jelenléte igazolhato és mértéke a tényleges
1/7-ed részére tehets. Az OTC* kereskedés tehat soha nem 4ll meg, a papirok jelentds
részével (vagy ra szolo letéti jeggyel, derivativakkal) a Fold valamelyik pontjan mindig
kereskednek, €s a manapsag mar szinte azonnal zar6dd kiilonbozetek (arbitrazslehetdség)

miatt az arfolyam alakuldsa megfeleld technologiai felkésziiltséggel folytonosnak tekinthetd.

A szoOhasznalat és szintaxis alapjan lehetéség nyilik a szerz6 beazonositasara, ha az
ismeretlen, de rendelkeziink t6le mas munkakkal, mint azt (Abbasi & Chen, 2008) is
bemutatta. Ez egy érdekes tovabbfejlesztési lehet6ség, amennyiben kifejezetten nagy
befolyassal rendelkezd szerzoket sikeriil beazonositanunk. A dolgozat keretein beliil ezt

azonban egyeldre figyelmen kiviil hagyjuk.

*® Over the counter iigylet, magyar elnevezés jobb hijan a Fix tligylet. Ebben az tigyletben az ar és a mennyiség
(bizonyos megkdtések mellett) a felek megegyezése alapjan torténik, nem feltétleniil az aktudlis piaci aron.
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4. Piaci tapasztalatok és néhany konkrét szentimentstratégia

A szentiment — és szovegek mas tulajdonsdagainak — elemzése egyre népszeriibb, de pont az
elterjedés miatt az olyan egyszerii stratégiak, mint a , vétel jo hirekre” és , eladas rossz
hirekre” nem generdlnak jelentos alfat.... Annak ellenére, hogy a hireken alapulo kereskedési
jelek piaci befogadottsiga korai szakaszban van, azt tisztin lehet latni, hogy ennek
segitségével az algoritmizalt stratégiak milyen sokat javithatoak. ... Csak ido kérdése, hogy

ezek a technikdk elég mainstreammé valjanak ahhoz, hogy a ,, konnyii alfa eltiinjon ”. 46

Piaci szentiment és pszichologiai megfontolasok alapjan kereskedett 2008 és 2010 kozott a
MarketPsych Capital kicsit tobb mint két év alatt 28%-0s hozamot elérve. Az alap -
tisztazatlan okokbol bekovetkezett - bezarasa utan a tulajdonos az altala hasznalt
szentimentelemzd szoftverrel képzett cégspecifikus szentiment indikatorok forgalmazasaba
kezdett, a vetélytarsai ezen a piacon tobbek kozott a Thomson Reuters, a Bloomberg és a
RavenPack. A (sokak altal csak Twitter-Fundként emlegetett) Derwent Absolute Return a
Twitter bejegyzések alapjan kereskedett, am mindossze csak egyetlen honapig 2011-ben.
Ezalatt 1,86%-ot ért el, ami nem rossz eredmény, de ennek ellenére szintén atallt a kozvetlen

felhasznalasrol a szentiment indikatorok forgalmazasara®’.

Azt, hogy van kapcsolat a szentiment és a hozamok kozott, néhany megszoritassal, de
bemutattuk. A legtobb kereskedési stratégiahoz azonban a puszta kapcsolat 6nmagaban nem
elég. Az a kérdés, hogy a szentiment hatasa az arfolyamra elég erds, megfeleld jellegii, és
robosztus-e a lekereskedéshez. Most bemutatok harom stratégiat, ami mindenesetre arra utal,

hogy talan igen.

4.1.1. Elso stratégia: Iparag-rotacio48
Két iparag-rotacios, illetve egy ezeket megel6z0 egyszeriibb stratégianak az eredményét
mutatja be (Hafez, 2010). Hafez 2005 majusa ¢s 2009 decembere kozotti idészakon tesztel, a
hasznalt szentimentindexek a RavenPack News Analytics adatbazisabol*® szarmaznak. A
vizsgalat targya S&P 500 index és vallalatai. Mindharom stratégia esetén kozos, hogy minden

honap elején az el6z6 honap kiilonbozé szentimentindexeinek alakulasa fiiggvényében vesz

46 Richard Brown, a Lexalytics vezetdjének gondolatai (Mitra & Mitra , 2011) 310. oldal, sajat forditas.

47 Forras: *Trading on a World of Sentiment’ irdsa a Bloomberg Businessweektdl és *Last tweet for Derwent’s
Absolute return’ a Financial Times cikke.

48 Hasonlo szemléletii stratégidk bemutatasa itt: Quant 3.0 — Harnessing the Mood of the Web, QWAFAFEW,
2012 december 18, a Deutsche Bank munkatarsainak prezentacioja. Hasonldsdg mutatkozik a szentimentindex
képzésében, a jel felhasznalasi idétavjaban, illetve a stratégia jellegében (szektor rotacio).

49 Az adatbazis nem torzit tulélés szerint, és koveti a névvaltozasokat, 6sszeolvadasokat. A vallalati akcidkkal
kiigazitott arfolyamadatokat a Commodity Systems Inc. szolgaltatta.
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fel egységnyi poziciot, és egy honapig tartja azt. Ezek az indexek a teljes piaci szentiment>
illetve 10 ipardgi szentimentindex®, minden esetben 90 napos®® mozgodatlagai. A
kozéppontban nem az indexek abszolut értéke, hanem a megvaltozasa (deltaja) szerepel. A
hireket sziirte relevancia szerint, csak azokat a hircket vette figyelembe, melyek az elérhetd
100 relevanciapontbdl legalabb 90-et clértek a RavenPack Onkényes skalajan, de ami
gyakorlatilag azt jelenti, hogy szinte kizardlagosan az adott vallalattal foglalkoznak®. A

vallalatok stlyai mindkét indexben azonosak.

1. stratégia: az S&P 500 indexben long pozicio felvétele, ha az el6z6 honap piaci

szentimentjének deltaja pozitiv, és short, ha az negativ.

2. stratégia: a 10 ipardgba sorolva az S&P 500 vallalatait képexi az iparagi szentiment
indexeket, majd normalizalas utjan Osszehasonlithatova teszi a deltaikat. Ez alapjan
rangsorolja az iparagakat, majd minden honapra az ¢l6z6 honap 5 legjobb iparagaban long, 5

legrosszabbjaban pedig short poziciot vesz fel.

3. stratégia: az 5 legjobb iparagban (legjobb olyan értelemben, mint a 2. stratégiaban) long
poziciot vesz fel, ha a piaci szentiment index deltaja pozitiv, és az 5 legrosszabban shortot, ha

negativ.

Mint ismeretes, a S&P 500 a vizsgalt idészakban a kovetkezOképpen alakult 2007
augusztusaig stabil ndvekedést, majd 2009 februdrjaban mélypontra keriild visszaesést mutat.

Az ez utani idészakban emelkedd trend figyelhetd meg.

%0 A piaci szentiment index esetén a hireket sziirte ujdonsagérték szempontjabol is, csak azokat vette figyelembe
melyek egy adott eseményt el0szor dolgoznak fel és 24 6ran belill. Ez kritikus 1épés volt a kereskedési
hatékonysag szempontjabol. Azonos, de ezt a 1épést nem elhagyd stratégia feleakkora (atlagos) éves hozamot ér
csak el a 2005-2009 es iddszakban. Ugyanezt a sz{irést az iparagi szentiment indexek esetén nem teszi meg.

*! A7 iparagak az ICB kategoriai alapjan.

2 A 90 napra a simitas példaul a negyedéves jelentések koriili napok felfokozott térténései miatt van sziikség.

*% A piaci szentiment index esetén csak a 100-as relevanciaértékii hireket.
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1. stratégia 2. stratégia 3.stratégia S&P 500 tartdsa

Informdcios hdanyados Teljes 1,75 1,23 1,91 0,00
2007 oktdber elétt 1,02 0,92 1,03 0,00
2007 oktéber utdn 2,47 1,53 2,79 0,00
Eves hozam Teljes 27% 11% 31% 2%
2007 oktdber elétt 8% 5% 9% 5%
2007 oktéber utdn 47% 16% 54% -8%
Eves volatilitds Teljes 15% 9% 16% 17%
2007 oktdber elétt 8% 6% 9% 7%
2007 oktéber utdn 19% 11% 20% 23%
Nyereséges honapok aranya Teljes 70% 66% 68% 61%
2007 oktéber elétt 62% 62% 59% 72%
2007 oktdber utdn 78% 70% 78% 48%

2005-0s hozam 13,1% 9,6% 14,8% 10,8%

2006-0s hozam -9,2% 3,5% -8,0% 11,6%

2007-0s hozam 23,0% 7,5% 25,1% -4,2%

2008-0s hozam 58,3% -2,0% 56,6% -51,2%

2009-0s hozam 42,9% 33,7% 60,5% 26,3%

1. tablazat: Iparag-roticiés stratégiik alapadatai

Mindharom stratégia feliilteljesiti az index passziv tartasat, és kiilon kiemelendd, hogy a 2007
oktoberi csucs elott és utan is, azaz emelkedd és esd piac esetén is. Az egyetlen kakukktojas
év a 2006-0s. Ekkor igen rosszul miikddtek a szentiment stratégiak, ugyanis amig az index
11,6%-ot erdsodott, addig kettd majdnem 10%-ot veszitett és a harmadik is csak 3,5%-ot
tudott hozni®*. Ezt a rossz évet is figyelembe véve a teljes idészakban a harom stratégia
atlagosan évente tobb, mint 23%-kal hozott tobbet mint a piac, és a legjobb stratégia pedig
évente tobb, mint 31%-kal. Az éves hozamokat egyenként nézve 2005-ben nem teljesitettek
sokkal jobban, 2006-ban megzavarodtak, 2007-ben pedig stabil eredményt produkaltak és
annak ellenére jol hoztak, hogy a piac eléri és atlendiil a csucspontjan. 2008-ban a piac végig
lejtmenetben volt, és a 2. stratégiat leszdmitva a masik kettd abszolut értékben is tobbet
hozott, mint amennyit az S&P veszitett. Kiilondsen igaz ez a harmadik évre, amikor is
megindul az emelkedés, de mig a piac csak 26%-ot emelkedik, a harom stratégia atlagosan
45,7%-ot, a legjobb pedig tobb mint 60%-ot. Itt tehat kifejezetten erdsnek tlinik a szentiment
szelekcids képessége. Osszességében a tobbi mutatd alapjan is kedvezé képet kapunk. A
stratégiak egyszerlisége és erésen intuitiv volta pozitivum. A hasonld megkdzelitést
alkalmazo — az el6z6 honap *“hozam — nyerteseit’” longolo, veszteseit shortolé6 (momemtum)

stratégia minddssze éves 6,8%-0t hozott volna — szemben a 27%, 11% és 31%-kal —, ami azt

> Ez nem szabad, hogy a kedviinket szegje, nem varhato6 el, hogy ilyen egyszertien felfedezziik a piacok Szent
Graljat. (Romer, 1993) is azon az allasponton van, hogy a piacok sok rétege, a szereplék heterogenitasa és az
ezek kozott interferencia (interakcid) kovetkeztében nincs egyszerli, mechanikus kapcsolat a hirek és a hozamok
kozott.

31



mutatja, hogy ha hasonlo jellegii dontéseket, de a multbeli szentiment értékek alapjan hozunk

meg, és nem az arfolyam alapjan, akkor Iényegesen jobb hatasfokkal tudunk kereskedni.
Kritikdk és észrevételek

A szentiment indexek szamitasanak pontos képletét nem kozoltem itt, mert Ggy vélem, hogy
egy atlagolasi folyamat nem olyan izgalmas. Pontosabban mondva nem szabad, hogy
bonyolult legyen, ugyanis itt mar nem (sem) szabad olyan muveleteket végezni, amik esetleg
érdemben torzitjdk a végeredményt. Részletesebb bontdsi hozamtabldzatot nem kozolt a
szerz0, de a hivatkozott cikkben taldlhato kumulalt hozamabrak viszonylag monoton
novekedd jellege legalabbis biztatd. Az emlitett normalizdldsi folyamat fliggvényeinek a
leirasa véleményem szerint pontatlan, de a modszer szimmetrikus, és nem tiinik torzitonak
annak ellenére, hogy a normalizalas mellett fel is erdsiti a jelet azaltal, hogy az atlagtol tavoli
értekeket tovabb noveli. A szerz6 nem portfolid szimulacidot végez, de nem tér ki a
tranzakcios koltségekre, ezért feltehetjiik, hogy nem szamol veliik, illetve, hogy hozamokat

ujra befekteti-e, vagy a pozicidé méretek végig egységnyiek-e szintén nem tisztazza.

4.1.2. Masodik stratégia: Extrém szentiment nap (ESZN)55
Mas megkozelitéssel vizsgalja egy szentimenten alapuld stratégia  gyakorlati
kivitelezhetdségét David Leinweber and Jacob Sisk, akik a kiilonlegesen erds szentimentli
napokat, mint vételi/eladasi jeleket allitottak a kozéppontba (Leinweber & Sisk, 2010) és
(Leinweber & Sisk, 2011). A szerzok (Tetlock, et al., 2008) munkajanak logikajat kovetve
eldszor tobb eldzetes esettanulmanyt végeztek, és végiil ezek alapjan hataroztak meg az ESZN
stratégia végleges formajat, amire egy portfélidszimulaciot mutatnak be. Az esettanulmanyok
soran részben az ESZN paramétereit, illetve a vizsgalt vallalatok korét modositjak, de minden
esetben akkor vesziink fel poziciét egy adott vallalatban, ha erre a vallalatra ugynevezett
ESZN kovetkezett be. A szerzok a Thomson Reuters NewsScope Sentiment Engine (RNSE)
adatbazisat hasznaltak, az esettanulmanyok iddablaka 2003-2008, a vallalatok univerzuma

pedig az S&P 1500.
Elozetes esettanulmdnyok

Az alabbi tablazat (1) oszlopaban az ESZN egy olyan 15:30-15:30 terjedd 24 oras iddszak,

amikor legalabb ketts olyan, az adott vallalatra legalabb 60%-ban relevans, hir*® jelenik meg,

% Egy fiiggetlen és nagyon hasonlé kutatas (Cahan, et al., 2010).
% Lehet cikk, riasztas vagy megj egyzés (append). Az RNSE hirkategoriai.
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ami szentimentjét tekintve az Osszes el6z6 nap megjelent hir f6ls6 vagy alsé 10%-aban van®’,
valamint tovabbi a kritérium, hogy ne 1étezzen a vallalatra vonatkozd hasonld hir az elmult
honapban® (ujdonsagérték). Tehat ESZN, amikor legalabb kettd relevans, kiilonbozé, uj és
nagyon negativ vagy pozitiv hir jelenik meg 24 6ran beliil®®. Az egész S&P 1500 univerzumra
pozitiv ESZN-t kovet6 3. napra atlagosan 14 bazispont, negativra pedig -33bazispont CAAR-
t° mértek. A spread tehat 47 bazispont, lasd 2. tablazat (1) oszlop. Mivel ezt nem tartottak
elégségesnek a tranzakcidos koltségek ellenstlyozasara, megvizsgaltak, hogy az egyes

iparagak esetén a spread nem magasabb-eel.

Ezt elvégezve azt talaltak, hogy kiilondsen a nyersanyag, a ciklikus és nem ciklikus, a
pénziigyi, ipari €s technoldgiai szektorok bizonyultak érzékenynek. A hasonld logikajt, de
paramétereiben kiilonbozo (2), (3), (4) és (5) esettanulmanyok CAAR adatait a 2. tablazat

rendre megfeleld elnevezésii oszlopai tartalmazzak.

(1) (2) (3) (4) (5)

Hirek szama a 24 6ras ablakban min. 2 min. 2 min. 2 min. 2 min. 2
Ioaraeak . e e nem nem
paraga Osszes pénzigyi pénziigyi ciklikus ciklikus
Szentiment

0, 0, 0, 0, 0,
pozitivitas/negativitas top 10% top 10% top 5% top 10% top 5%

Hir Gidonsaeérték adott hénapban adott hdnapban adott hdnapban adott hénapban adott hénapban
J g sincs hasonld sincs hasonld sincs hasonld sincs hasonld sincs hasonld

ESZN-ek szama Osszesen 10317 1552 452 615 182

3 napos pozitiv - negativ ESZN
CAAR spread
2. tablazat A teljes S&P 1500 és a szektoronkénti szentiment CAAR spreadek

47 bp 85bp 147bp 55bp 138bp

A kovetkezé 1épésben a kapitalizaciot vették szemiigyre. Azt a — dolgozatomban mar
bemutatott — jelenséget vizsgaltak, hogy a kis kapitalizacioju (ezaltal feltehetéen a médiaban
is kevesebbet szerepld) vallalatok érzékenyebbek a szentimentre. Egy ESZN-hez most is
legalabb 2 1'1j62, relevans, kiilonboz8 hirt® megkovetelve, a 5. dbra a CAAR® alakulasat
mutatja kapitalizacio szerinti kiilonb6z6 csoportokra, az ESZN-t kovetd 60 napig. Az

abnormalis hozamok tobbnyire a varakozasoknak megfelelden alakultak (minél kisebb

%" Habar kifejezetten nem irtik, feltehetjiik, hogy mindekét hirnek vagy a negativ vagy a pozitiv tartomanyban
kell lennie. Az RNSE nem kozvetlenill egy hir pozitivitasat vagy negativitasat mutatja, hanem, hogy az
osztalyozo6 milyen valoszinliségekkel osztalyozza pozitiv vagy negativ hirnek.

% Az RNSE adatbézisban a hirek egyik metaadata a ,linked count” ami azt mutatja, hogy kiilonboz6 idészakokra
visszamendleg jelent-e meg hasonlo hir, az adott vallalatra vonakozoan.

> Habar kifejezetten nem irték, feltehetjiik, hogy a pozicio felvétele a masodik hir megjelenésekor torténik.

% A SPY hoz képest.

1 Az iparagi bontas a Thomson Reuters Business Classification (TRBC) szerint tortént.

%2 Itt: nincs hasonlé hir az adott vallalatra a megelz6 5 napban.

%3 A (3) és (5)-0s esettanulmanyokhoz hasonléan aznapi széls6 5% -ban sz€ls6séges szentimentd hirt.

® Az adott vallalat iparaga ¢és kapitalizacid szerinti csoportjadhoz képesti.
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vallalat, annal nagyobb hatas), de érdekes kivétel a legkisebb vallalatok csoportja (<2 milliard
USD). Itt a negativ ESZN 60 napos CAAR-ja pozitiv, tobb mint 1%. Tovabbi tanulsag, hogy
50 milliard USD kapitalizacié folott sem egy pozitiv, sem egy negativ ESZN-nek sincs
szignifikans CAAR hatasa a 60 napos ablakban, és 10-50 milliard USD kozott is inkabb csak
a negativ esetben. Az elébbi anomalia miatt talan azt lehet egyelére mondani, hogy nem a
legkisebb, hanem a kodzepesen nagy, 2-50 milliard USD kapitalizacioju vallalatok negativ
ESZN-eket és a 2 milliard USD-nél kisebb vallalatok pozitiv ESZN-eket kovetd

arfolyamalakulésara lehet stabilan kereskedni.

Subsequent performance after an extreme sentiment day

Cumulative Excess Return (%)
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5. abra Atlagos ESZN 60 napos CAAR hatisok a S&P 1500 vallalatokra kapitalizacié szerint, 2003-2009Q3 kozott.
Forras: (Leinweber & Sisk, 2010)

ESZN stratégia: portfolio szimuldciok

A tanulsdgok alapjan a szerzOk az ESZN stratégianak a végsd formdjat az aldbbiakban
hataroztdk meg, fenntartva, hogy optimalis esetben a szentimentre épité dontéstamogatas az

eszkoztar fontos eleme, de masokkal egyiitt alkalmazva ajanljak.

A stratégidban részt vevo ipardgak az S&P 1500 technoldgiai, ipari, egészségiigyi, pénziigyi,

alapanyag vallalatai, mely ipardgak a 2003-2005 idészak ESZN reakcioi alapjan lettek
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kivalasztva. Vételi jelzés az ESZN alapjan, most az alabbi paraméterekkel: legalabb 4(!) uj,
kiilonb6z6, relevans hir a new-yorki 15:30-at megel6z6 24 6rabol, melyek az aznapi atlagos
hirszentiment eloszlas szélsé 5%-aba tartoznak. ESZN esetén poziciot vesziink fel az adott
vallalatban aznapi zar6 aron a megfelel6 iranyban, amit 20 nap utan zarunk, szintén zaro6 aron.
25bp tranzakcios koltséggel szamolnak (vétel+eladas Osszesen), profit loss 5%, take profit
20% egy poziciora. Tokemanagement megkdtés volt, hogy egy pozicidoban sem lehet tobb,
mint a teljes tdke 15%-a%. A szimulacio idéablaka 2006 januar 1 — 2009 november 1, a
szerzOk végiil nem tettek megkotést a stratégidban szerepld vallalatok kapitalizacidjara. A

szimulacio6 alapadatai az alabbiak:

Eves hozam: 21,48%
Sharpe-mutato: 0,72
Maximum drawdown: 60%
Nyereséges hdnapok aranya: 52%
Kotések szama: 229

3. tablazat: ESZN stratégia portfoliészimulacié alapadatok

Kritikak és észrevételek

Osszefoglalva az eredményeket, az éves 21,48%-0s hozam 6nmagaban impozans (az S&P
500 hozama az iddszakra -6% koriil volt), de a portfolio idébeli teljesitménye (6. abra), illetve
nyereséges ¢és veszteséges honapok megoszlasa (7. abra) elgondolkodtatd. A teljesitmény
ugyanis kozel sem mondhat6 egyenletesnek, a szimulacio tobb mint feléig alig tudja az S&P
500-at tulteljesiteni, és a teljes hozam tulajdonképpen két nagy ugrasbol tevédik Ossze,
pontosabban ezeket leszdmitva Osszességében veszteséget konyvelhetnénk el végil. A
stratégia az elsé évben tulajdonképpen igen gyengén teljesit. Annak, hogy ezutan miért kezd
el javulni, annak a szerzOk szerint a RNSE-ben bekoévetkezd technolodgiai fejlesztés és az
ebbdl fakadd hirmennyiség novekedés az oka. Habar az ESZN, mint elgondolés, szerintem
megfeleld, mert jol megragadja a rovid idon beliil érkezé intenziv 1j informaciét, amit a
varakozasaink szerint a befektetok lassabban/rosszul tudnak csak feldolgozni, de véleményem
szerint nem hasznalja ki az automatizalt szentimentelemzés lehetdségeit. Ugyanis egy ilyen
ESZN olyan rendkiviili esemény, hogy feltehetéen azok is felfigyelnek ra, akik nem
hasznalnak ilyen eszkozoket. Hafez stratégiajat azért tartom ennél szerencsésebbnek, mert
finomabb szentimenthatasokkal dolgozik, mondhatni statisztikailag probalja learbitralni a

szentimentet. Tovabba jobbnak tartom, hogy egyedi vallalatok helyett iparagakba fektetett,

® Sajnos ennél tbb konkrétumot t5bb megkeresésem ellenére sem tudtam a szerzéktél megtudni. Mindazonaltal
a két dolgozat hangvétele és a prezentaciok soran érdekes médon mindig sikeres Ujszert befektetési stratégiak
iranti er6s kritikdjuk alapjan arra tudok kovetkeztetni, hogy igazsdgos mddon hatdroztdk meg a poziciok
nagysagat, ezzel nem ,,csaltak™.
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mert az iparagakon beliili jelent6s szentinent spillover hatdsok miatt a hozambdl talan
kevesebbet veszit, mint amit azon nyer, hogy nem fut bele egy-két igen rossz egyedi
befektetésbe. A szentiment hatdsa ugyanis, mint mar lattuk: ,,nem egyértelmi”, féleg nem
egyetlen vallalatra tekintve. Emellett azonban meg kell emliteni azt is, hogy a veszteséget is
ugyanugy két-harom nagy bukas eredményezi, de a nagy ugrasokat tartalmazod szakaszokat
leszdmitva a maradék iddszakban viszonylag lapos, de inkdbb emelkedd jelleghi a téke
palyaja. Hasonld a benyomasom a nyereséges-veszteséges honapokat bemutatd dbra alapjan
is. A maximalis drawdown értéke is kétszerese az ajanlott 30%-nak, illetve az eredményeket
eltorzitja a stop loss és take profit alkalmazasa®®, ami a szerz8k szerint is nagyon meghatarozo
volt a portfolio szempontjabol®’. Pozitivumként azonban meg kell emliteni, hogy a szerz6k
futtattak még egy forward tesztet 2010 elsé 9 honapjara (6k ténylegesen mintan kivilinek
nevezik, mert olyan adatsoron végzik a tesztet, ami az ESZN stratégia megalkotasakor még
nem 1is létezett). Itt kiegyenstlyozott teljesitmény mellett 11,5%-kal teljesitette feliil a
benchmark S&P 500-at (évesitett abszolit hozam kozel 14%).

RNSE Extreme Sentiment Day Portfolio Simulation 2006-01-01 through 2009-11-01
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6. abra: ESZN stratégia osszehasonlitasa az S&P 500-zal. Forras (Leinweber & Sisk, 2010).

% A vélasztott 5% és 20%-os értékek standardnek tekinthetéek egy hasonlo jellegii stratégia esetén.
%7 Ezt az itt nem kozolt, de az eredeti tanulmanyban megtalalhato nyereséges és veszteséges pozicidk eloszlasa
alapjan megerdsithetiink.
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RMNSE Portfolio Simulation: Monthly Performance
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7. abra ESZN stratégia: nyereséges és veszteséges honapok. Forras: (Leinweber & Sisk, 2010).

4.1.3. Harmadik stratégia: Szentiment-visszafordulasés
A cél ebben az esetben is egy atlagos technologiai és anyagi hattérrel rendelkez6 befektetd
szamdra olyan stratégia megalkotdsa, mellyel képes kihasznalni az automatizalt hir és
szentimentelemzés lehetdségeit. A vételi jel egy cégspecifikus szentimentindex atmeneti, de
tartds negativitdsanak pozitivitdsba vald (vissza)forduldsa. A szerz6 a Dow Jones News
Analytics-et  (DJNA) hasznalta, mely a Dow Jones RavenPack-kel torténd
egyiittmikodésének gyiimodlcse. Az adatbazisban 1987-ig visszamenden 27000 amerikai
vallalat kapcsolodd hirei és azok metaadatai szerepelnek, tobbek kozott természetesen a
szentiment pontszamok. Ez az adatbazis is koveti a vallalatok id6kdzbeni névvaltozasait® és
nem torzit a tulélés miatt’®. A stratégia csak vételi jelet alkalmaz, igy nem tekinthetd
piacsemlegesnek. A stratégiaba csak az 500 milli6 USD-nél nagyobb vallalatokat vontak be’

de mas modon nincs leszikitve a vallalatok kore.

%: Sentiment reversion, (Kittrel, 2010) alapjan.

% lletve felvasarlasok, dsszeolvadasok és az is, hogy az IBM-et idénként Big Blue-nak is hivjak.

® Angolul survivalship bias-ként hivatkozott torzitis. Ha vallalatok egy csoportjara, példaul egy szektorra
készitiink valamilyen elemzést, példaul multbeli atlagos teljesitményiikre vonatkozoan, akkor az eredményeket
helyesen kell értelmezni. A kapott atlagos teljesitmény ugyanis nem a szektor atlagos multbeli teljesitménye,
hanem csak azon vallalatoké, akik még mind maig mikddnek — feltehetéen nem a legrosszabb vallalatok.
Korrekt valaszhoz azokat is be kell vonni a vizsgélatba, akik id6 kozben megsziintek.

! Kapitalizacié. Praktikussagi okai vannak, ugyanis alapkezelSk bizonyos kezelt tGke nagysag folott nem
fektetnek Kis vallalatokba a forras allaspontja szerint. Az 500 millios minimum deflatora az S&P 500 index.
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A vételi jel tehat a szentiment visszafordulds. Ez a lenti modon képzett cégspecfikus
szentimentindex pozitivitasa, tartds atmeneti negativitasa végiil pozitiv tartomanyba valod

visszatérése'%. Erdsebb jel konstrualasa céljabol szigoritasokkal alkalmazott az alabbi o
o(C,N;,,P) > Z

mozgodatlag jellegli fiiggvényre. ¢ minden N; ,aktualis hir” megjelenése idején képzi azt a
mozgobdatlagot, melybe N; és N; megjelenését megel6zé P honapban megjelend a C vallalatra
vonatkozoé relevans hirek’, illetve azok szentimentpontszamai keriilnek bele egyenld stlyozas

mellett. A megszoritasok:

1. m=32
2. az Np,_; és az N, hirek publikalasanak ideje kozott legalabb 30 naptari nap van
3. 0(C,N;,P) <0 minden2<i<m-—1
4. d(C,N;,P) =0

5 o(C,N,,P)=0
Tehat a szentiment visszafordulashoz legalabb m=32 hirre van sziikség ugy, hogy a masodik
¢s az utols6 megjelenése kozott legaldbb 30 nap kiilonbség sziikséges (1 €s 2). Tovabba a 3.
formalisan azt jelenti, hogy els6é és az utolsé hir megjelenésével a mozgdatlag nemnegativ,
minden mas koztes hirre pedig szigortian negativ. A szentiment visszafordulas, mint vételi jel

id6pontja az m. hir megjelenési idépontja.

A mozgoatlagra a simitas miatt van sziikség, ugyanis egy hir szenitmentje 6nmagaban nem bir
nagy informécidértékkel, és tul zajos is lenne az indikator. A feltevés szerint egy tartds
negativ hangulat lefelé hat6 nyomaést gyakorol az arfolyamra, ami a negativits
megfordulasaval elmulik, és az arfolyam visszatér a magasabb szintre. Ez a stilizalt abra
bemutatja az iddtengelyt, a megjelend hireket és azt, hogy hogyan csuszik a mozgoatlag

ablaka.

2 A formalis képletek megtalalhatéak a forradsban, de matematikai szemopontbdl nem olyan érdekesek, hogy
értelme lenn itt is szerepeltetni Oket.
™ A 90 relevanciaérték folotti hireket vessziik figyelembe.
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8. abra: Szentiment megfordulas: A szentiment megfordulas és a részvényarfolyam feltételezett kapcsolatanak stilizalt
abrazolasa. (Kittrel, 2010) alapjan, részben sajat készités

Utolso feladatunk annak a meghatarozasa, hogy mennyire legyen visszatekinté a mozgoatlag.

Ez egy onkényes dontés, végiil a 9. abra alapjan 17 honaposnak valasztotta P értékét a szerzo.

40%
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Hozamok (nem évesitve)
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Szentiment mozgoatlag ablaka (P) hénapokban

9. abra Szentiment megfordulas: S&P 500 feletti extrahozamok a szentiment megfordulast kovetéen 12, 24 és 36
honapos tartas esetén, P fiiggvényében’, 2003 és 2008 kozott. Forras:

™ A hozamokat a jobb 6sszevethetéség kedvéért winzoraltak.

39



A 9. 4bra rogton két kérdésre is valaszt ad. Mivel 2 illetve 3 éves tartds esetén semmilyen
tényleges kapcsolatot sugallo fliggvényforma nem rajzolodik ki, ezért még talan akkor is az 1
éves tartast valasztanank, ha nem ennek lennének a legjobb hozamai (az dbran a hozamok
nem évesitettek). Mindenesetre a tény, hogy mindharom tartasi hossz mellett 17-18 hénapnal
van (lokalis) maximum, illetve, hogy egy év esetén a fliggvény alakja nem teljesen esetleges,
az arra utal, hogy valéban van kapcsolat a szentiment visszafordulas és azt koveté hozamok
kozott, nem pedig csak egy erre az iddszakra vonatkozo taltanitas dldozatai vagyunk. A 9.
abra szerint tehat kozel 16%-os éves extrahozamra tehettiink volna szert 2003 és 2008 kozott,

ha minden szentiment visszafordulast lekereskediink (tranzakcios koltségek nélkiil).

A kovetkezd 1épésben a szerz6 szimulalta a kereskedési stratégiat (tranzakcios koltségeket
nem vett figyelembe) az alabbi befektetési szaballyal. A kezdeti t6két 10 egyenld részre
osztjuk és sorba allitjuk. Ha vételi jelet kapunk és van be nem fektetett rész, akkor az elsd
szabad részt befektetjiik, és amint lejar az 1 év, a pozicidt az aktualis értékén likvidaljuk, és
mint szabad részt ezen az értéken a sor végére allitjuk. Egy masodik valtozat csak abban
kiilonbozik ettél, hogy ha jelet kapunk, de nincs szabad rész, akkor elindul egy 4 honapos
tirelmi 1d6’’, melynek lejarta eldtt, ha felszabadul egy rész, akkor még beléphetiink vele

ebbe a pozicioba (1 évre), igy kevesebb vételi jelrél maradunk le.

A stratégia jellegéb6l adodoan nem indifferens, hogy mikor is kezdjiik el, ugyanis egy Kis
véltozas is eredményezheti, hogy tilnyomorészt végiil kiilonb6zd poziciokat fogunk
birtokolni. A szerz6 emiatt 67 darab 2000 el6tti kezdési datumot valasztott véletlenszeriien a
stratégia elinditasara’. A 10. abra ezeknek a portfolioknak az évesitett teljesitményét mutatja
a 2003-2008-as idoszakra. Emlékeztetdiil, ha képesek lennénk a teljes t6kénket allanddan és
egyenld részben minden vételi jelre pozicidban tartani, akkor hozzavetdleg 16% éves
extrahozamra tehetnék szert, igy ez az elméleti korlatja a stratégidnak. Pozitivumként meg
kell emliteni, hogy a stratégia minden egyes kezdési idOpont esetén tulteljesiti az S&P 500-at,
azonban ez nem egy nagy eredmény, tekintve, hogy az index évesitett hozama erre az
iddszakra -5,65%. A 67 szimulacid atlagos teljesitménye az elsd stratégiavaltozatra évi 1,67%
mig a masodikra évi 0,8%, ami az S&P 500 -hez képest rendre 7,32% ¢és 6,46% éves
tobblethozamot jelent.

™® Hogy miért pont 67, illetve, hogy ezek milyen intervallumon lettek kijelolve nem tér ki a szerz6.
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10. 4bra Szentiment megfordulis: A 67 szimulicié és az S&P 500 évesitett hozamai a 2003-2008-as idészakra.
Az eredmények biztatoak, kiilonosen, hogy csak long jellege ellenére képes volt pozitiv
hozamra egy folyamatosan es6 idOszak alatt. Ennek ellenére lehetne piac semleges, vagy ha
nem, akkor meg kellene indokolni, hogy ellenkezd irdnyban miért nem lehet hasonlo6 (eladasi)
jelet konstrualni. A szentimentpontszamokat binarissa transzformalja le a szerz6, és indoklas
hidanyaban ebben csak az informacioveszteséget latom. A DIJA adatbazisban ugyanis
eredetileg egy széles skalan vannak meghatarozva a hirek szentimentpontszamai. A 9. abra
alapjan indokolt lenne 1 évnél rovidebb tartasra is megnézni az S&P 500 f{olotti
tobblethozamokat. A leirt stratégia rossz hatasfokkal fekteti be a tokét, sok a készpénz
pozicid. Emellett nem veszi figyelembe a tranzakcios koltségeket sem. Az alkalmazott 67
szimulacional tobbet is alkalmazhatnank, raadasul pontosabban meg kellene hatarozni, hogy

hova esnek a lehetséges inditasi idépontok.
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5. Egy sajat stratégia: A globalis szentiment és a devizaarfolyamok

Az irodalom ¢és a mar bemutatott konkrét stratégidk attekintése utdn személyesen is meg
szerettem volna vizsgalni egy szentimentindex, mint predikcios faktor erejét, biztositottan
olyan motivacioktdl mentesen, hogy a ténylegesnél kedvezdbb képet alkossak réla. Méréseim

pontosan emiatt teljes egészében reprodukalhatoak, a hasznalt VBA kodokat is mellékeltem a

8.2. mellékletben.

Vizsgalatom tehat egy szentimentindex eldrejelzd erejét méri  kiilonbozé deviza
keresztarfolyamokra vonatkozoan. A devizapiac ugyan a dolgozat alapjan tett megallapitasok
alapjan nem feltétleniil idedlis terep a szentimentindexre épiild stratégidkhoz (likvid piac,
alacsony kisbefektet6i hanyad), de a devizapiacra nem taldltam ilyen iranyu kutatast, itt olcso
¢s folyamatos a kereskedés, illetve konnyen, mindenki szdmara és alacsony tokével is
hozzaférhetd a piac. A hazai fizetéeszkoz, illetve altalaban a Kozép-Kelet Eurdpai régio
devizai is ki vannak téve a globalis befektetdi hangulat valtozasainak az altalanos vélekedés
szerint. A vizsgélat id6ablaka 2000.1.2 -2013.10.04 és a Magyar Forint (HUF), a Torok Lira
(TRY), az Orosz Rubel (RUB), a Lengyel Zloty (PLN), a Roman Lej (RON), a Cseh Korona
(CZK), a Dél-Afrikai Rand (ZAR), a Svéd Korona (SEK), a Brazil Real (BRL), az Argentin
Peso (ARS) és az Indiai Rupia (INR) Euréval (EUR) és Amerikai Dollarral (USD) szembeni
keresztarfolyamai vesznek benne részt’®, azaz a kereskedett szimbolumok jelen esetben az
EURHUF, EURTRY, EURRUB, EURPLN, EURRON, EURCZK EURSEK, EURBRL,
EURARS, EURINF, illetve az USDHUF, USDTRY, USDRUB, USDPLN, USDRON,
USDCZK, USDSEK, USDBRL, USDARS, USDINR. A hasznalt szentimentindex a Global
Sentiment Macro Index, pontosabban ennek 3 hdnapos mozgoatlaga (GSMI), melyet a
RavenPack bocsatott a rendelkezésemre. A GSMI a viladgban megjelend nagymennyiségli
makrogazdasagi hir algoritmizalt modon szamitott szentiment pontszamait aggregalja egy
naponta frissitett mutatoban, ezért a valtozasa felfoghat6 a vilaggazdasagi hangulatnak naprol
napra torténd széles korll leképezddéseként. Mind a GSMI, mint a devizakeresztek esetében
tehat napi adatokkal dolgoztam, a GSMI esetében annak valtozésat vettem alapul, a
devizakereszteknél pedig a loghozamokat. Célom az objektivitas és a tultanitas elkeriilése,
ezért a lehetd legegyszeriibb stratégiat alkottam: a hangulat romlasat kovetéen (long)
poziciot veszek fel. Ezt el0szor esettanulmany majd portfolid szimuldciok formajaban

teszteltem.

"® Az arfolyamadatok a Bloomberg historikus napi utolsé arai (PX LAST).
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5.1.Esettanulmanyok
Az elbézetes esettanulméanyok célja csupan betekintést nyerni a GSMI ¢és a devizakeresztek
iddsorainak tulajdonsagaiba és a koztiik 1évé kapcsolatok erdsségébe, tovabba meghatarozni,

hogy mi a vizsgédland6 tartomanya az egyes paramétereknek.

Az esemény a GSMI legfeljebb megadott (T_GSMI) nap alatt bekdvetkezé legalabb megadott
mértéka (req chg GSMI) csokkenése. Ha ez bekovetkezik, akkor egységnyi LONG poziciot
vesziink fel az esemény napjanak’’ utolsd 4ran a megadott szimbolumokban, majd megadott
tartasi napot (T_FX) kovetden szintén aznapi utolsé aron zarjuk. A T GSMI reg chg GSMI
elvégeztem a mérést az Osszes kereszt esetében a teljes iddszakra. Minden mérés esetében
kiszamitasra keriilt (tobbek k6zott) az események szama, az ezeket kdvetd pozicio felvételek
kumulalt loghozama, az egy eseményre jutd hozam, illetve az, hogy az esemény utan milyen
aranyban alakultak a két irdnyba az arfolyamok (a tartdsi id6 alatt). Fontos megjegyezni, hogy
az esettanulmdny egy puszta mérés, kereskedési szempontbdl az eredményei nem

kiilonosebben relevansak'®.

Az adatok alapjan az alabbi tartomanyban vizsgaltam a paramétereket, minden esetben a teljes

iddsorra, az Eurdval és az US Dollarral szemben az 0sszes tobbi devizara.

req_chg_GSMI
min.: max.: lépéskoz: | min.: max.: lépéskdz: | min.: max.: lépéskodz:
1 5 1 0,1 3 0,1 1 5 1

Tagabb hatarok a mérések alapjan nem indokoltak, mert a legjobb stratégiak paraméterei
tipikusan nem a szélséértékek kozelében vannak, ezek a hatarok és 1épéskozok 750 mérést

jelentenek devizaparonként.

Mar a legelsd vizsgalatok alkalmaval vilagossa valt, hogy egy kontrarius jellegli stratégianak
van létjogosultsaga, azaz a negativ eseményt kovetéen mar inkabb a korrekciora érdemes
fogadni, vagyis amikor a méar a hangulat is elromlott, akkor érdemes a trendfordulasra

szamitani. Ez konkrét esetben példaul azt jelenti, hogy az esemény (hangulat elromlasa) utan

" Naptari nap. A legtobb devizaval minden nap, éjjel nappal lehet kereskedni valamilyen platformon.

"® Ennek legalapvetébb oka, hogy az itt kapott kumulalt hozam ugy adédik, hogy minden esemény utan pontosan
ugyanakkora poziciot vesziink fel. Ez nem kivitelezhetd, ha akkor is esemény kovetkezik be, ha éppen nincs
szabad téke (atfedés) vagy nem az egész t6két fektetem be egy pozicidba, akkor pedig a készpénzallomany - ami
nem termel hozamot - rontja az eredményem. Masrészt egy tipikus befektet6 visszaforgatja a hozamot, igy az az
allado pozicioméret sem valosagszerti.
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SHORT poziciot érdemes felvenni’® a megadott szimbolumokban, azaz a kis devizak, (amik
az id6szakban inkabb ,risk off” tulajdonsdgunak tekinthetdk) felértékelddésére érdemes
fogadni a nagydevizékkal, a Dollarral és az Eurdval szemben. Az EURHUF esetében a 750
mérés majdnem 280000 eseményét figyelembe véve 54,67%-ban negativ, atlagosan -0,03%
az elmozdulds az esemény utdn a tartasi idészak alatt. Ezek a szamok talan nem tlinnek tal
impresszivnek, de figyelembe kell venni, hogy ebbe minden egyes paraméter konfiguracio

beletartozik (sok koztiik az olyan, ami nyilvanvaléan nem meriilne fel éles hasznalat soran).

Részben emiatt is, minden szimbolum esetében a méréseket sorba rendeztem aszerint, hogy
mekkora az egy eseményre esé atlagos valtozas (azaz kumulalt loghozam a tartasi iddszak
alatt) illetve aszerint, hogy mekkora szazalékban a vart iranyu (tehat itt negativ) ez a valtozas.
Ez utdbbit taldlati ardnynak neveztem el. A 4. tabldzat megfeleld sorai a mérések ezen
szempontok szerinti legjobb 20%-nak® néhany 6sszesité adatat tartalmazzak. Kivétel ez alol
a ,,nem veszteséges stratégiak ardnya” sor, ami azt mutatja, hogy az 6sszes 750 beallitds hany
szdzaléka nem volt veszteséges, ami jelen esetben azt jelenti, hogy nem pozitiv az egy

o

eseményre esO atlagos valtozas.

EURHUF EURTRY
1,00 0,59

EURRUB
0,97

EURPLN
0,84

EURRON
1,02

EURCZK
1,34

EURZAR
0,54

EURSEK
1,27

EURBRL
0,53

EURARS
0,67

EURINR
0,81

Korrekcids faktor
nem veszteséges

apAa . 71% 52% 16% 80% 30% 85% 36% 39% 51% 11% 21%
stratégiak aranya

) atlagos
O
3% eseményenkénti  -033% -021% -001% -0,19% -0,13% -0,37% -010% -0,18% -031% 0,00% -0,03%
Tg N valtozas
Ne)
22 ot
£ dtlgostaldlati g0 g5y sa%  61%  8S%  60%  71%  63%  57%  54%  53%
£F arany
c .
s dtlagos 66 63 244 74 32 76 112 83 39 298 9%
5 eseményszam
s atl Iméleti
g © odtegosemeletl 4 o 09%  02%  1,0%  03%  20% 08%  11%  09%  00%  02%
o éves hozam
atlagos
£ eseményenkénti  -0,12% -009% 001% -007% -012% -0,12% -0,06% -0,10% -0,10% 002% -0,01%
,_%o\o véltozas
2 lalati
> Q  atlagostalalat 79%  79%  73%  76%  91%  77%  80%  75%  74%  T2%  74%
© 8 arany
c .S <
5 il
5 & alagos. 144 171 339 186 23 206 134 135 298 305 227
= esemenyszam
] . =
s dtlagos elméleti 12%  11%  -02%  1,0%  02%  18%  0,6%  10% 21%  -04%  0,1%
éves hozam

™ A hasznalt kod ezzel szemben LONG poziciot vesz fel, ezért a kapott hozamok negativak lesznek. A kérdés,
hogy mennyire konzekvensen negativak, hiszen ez donti el, hogy mennyire helytall6 a stratégia hipotézise. A 4.
tdblazatban is tehat a negativ hozamok szamitanak *’jonak”.

8 A 20% onkényes valasztis és természetesen torzitja az eredményeket, hiszen csak a legjobbakat tartalmazza.
A cél azonban itt nem relevans eredmények szamitdsa, hanem csak a devizaparok 6sszehasonlitasa.
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USDHUF USDTRY USDRUB USDPLN USDRON USDCZK USDZAR USDSEK USDBRL USDARS USDINR

Korrekciés faktor 1,00 1,06 2,59 1,07 1,44 1,17 087 118 101 2,80 2,89
nem veszteseges 93%  78% 50% 92% 64% 96%  54%  78%  80%  11% 5%
stratégiak ardnya

atlagos
& eseményenkénti  -0,97% -0,90% -0,41% -0,89% -1,12% -1,07% -0,46% -0,87% -1,20% 0,01%  -0,52%
N
2 BN valtozas
< -‘: atlagos talalati
- 805 70%  68% 59% 59% 79% 71%  63%  53%  55%  52%  73%
g 2 arany
c 9
= )
B dtlagos 33 36 89 49 24 34 38 45 23 88 25
~g % esemenyszam
o © P
4 atfvg;ﬁr;ie“ 23%  23%  2,6%  32%  2,0%  26% 13%  29%  20%  00%  1,0%
a atlagos
S eseményenkénti  -0,62% -043% -0,11% -024% -090% -0,65% -0,19% -0,20% -029% 0,06%  -0,32%
& valtozas
o
X st lalati
o athgostalalati goo g1y 77 79%  89%  s6% 8%  73%  78%  70%  85%
o ¥ arany
© O
> N st
[
® atlagos 43 161 165 185 27 44 190 370 220 374 87
© eseményszam
®
o et
o at:\lge‘ffogne“ 1,9%  50%  13%  32%  18%  2,1%  2,6%  53%  46%  -16%  2,0%

4. tablazat: Az esettanulmanyok legjobb 20%-nak osszefoglal6 tablazata. A folsé tablazat az Eurdval az als6 az US
Dollarral szembeni Kereszteket tartalmazza. A Korrekciés faktor az EURHUF szimbélum értékét véve 1-nek
korrigalja az atlagos eseményenkénti valtozasokat a tobbi szimbélum esetében az alapjan, hogy az adott szimbélum és
az EURHUF loghozamainak atlagos abszolit eltérése hogyan viszonyul egymashoz. Tehat 6sszehasonlithatova teszi az
eredményeket a szimbélumok volatilitisa szerint normalva, ezek volatilitisa ugyanis kiilonbdz6, ami torzitana az
eredményeket. Az US Dollarral szembeni szimboélumok esetében analég mdédon. A ,,nem veszteséges stratégiak
aranya” azon stratégiak aranya, ahol az atlagos eseményenkénti hozam 0% vagy alacsonyabb. A 750 beallitas koziil
pontosan 35 esetben nincs esemény (tul szigoru bedllitasok), a nyereséges stratégiak aranya igy ezekbdl legalabb
4,66%-ot levonva adodik. A tobbi sor mar a leirt modon kivalasztott legjobb 20% adatait tartalmazza. Az ,,atlagos
talalati arany” az mutatja, hogy egy esemény utin mekkora szazalékban mozdul el kedvezo iranyban az adott kereszt.
Ennek szamitasanal nem silyoztam az eseményszammal, ezt megtéve alacsonyabb érték adédna, hiszen a kevésbé
szigori, tobb eseménnyel jaré beallitasok taldlati aranya alacsonyabb. Az atlagos elméleti éves hozam, pusztian egy
elméleti érték: az atlagos eseményszam és az atlagos eseményenkénti valtozas szorzata elosztva a megfigyelési idészak
hosszaval (13,83 év).

5.1.1. Kovetkeztetések az esettanulmanyok alapjan
A GSMI esetében is megfigyelhetd a volatilitds aszimmetria, azaz gyakrabban romlik el
gyorsan a hangulat, mint ahdnyszor ugyanannyi id6 alatt ugyanannyit javul. Minél szigoribb
feltételeket szabunk az eseményhez (azaz legalabb mekkora GMSI valtozés legfeljebb hany
nap alatt varunk el), anndl nagyobb az események utan varhato valtozas és anndl jobb az
események arfolyammozgast elérejelzd képessége, de természetesen az események szama is

annal kevesebb.

Az USD esetében minden kereszt esetén magasabb a nem veszteséges stratégidk aranya, sot,
szinte majdnem minden kereszt esetében az eseményenkénti véltozas is alacsonyabb, azaz
jelen esetben kedvezObb. A Kozép-Kelet Eurdpai régidos devizdk hasonléan viselkednek a
nem veszteséges stratégidk aranyat tekintve, ez az arany az USD-vel szemben mindharom

esetben 90% folotti, ami a legjobbnak tekinthet6. A HUF, a PLN ¢és a CZK az
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eseményenkénti valtozast tekintve is elokeld helyezést érnek el. Igazan gyengén a RUB, az

ARS ¢és az INR teljesitettek, ennek szamtalan oka lehet.

Osszességében kijelenthetjiik, hogy mérhetd nagysagi és nem véletlenszerii kapcsolat van a
GSMI és egyes devizakeresztek kozott. Tovabbi finomitasokat és korrekciokat téve végzem el

a portfoliészimulaciokat, melyek eredményeit gyakorlati szempontbdl relevansabbnak tartok.

5.2.Portfolioszimulaciok
Ebben a pontban egy kereskedési stratégiat mutatok be, mely minden szempontban identikus
az el6z6 pontban bemutatott esettanulmanyokkal, azzal az egyetlen kiilonbséggel, hogy csak
akkor lehet poziciot felvenni, ha az eldz6t mar lezartuk. Mindig az egész toke befektetésre
kertil egy pozicioba. A szimulaciok eredményit itt csak a régios devizékra (HUF, PLN, CZK)
mutatom be. Az pozicio eldjele — dsszhangban az esettanulmanyok eredményeivel —korrekciot
varva a devizak er0sodésére jatszik az EUR-ral és az US Dollarral szemben, azaz LONG
pozicidt vesz fel negativ eseményt kovetden a HUFEUR, PLNEUR, CZKEUR, HUFUSD,
PLNUSD ¢s CZKUSD instrumentumokban. Tranzakcids koltségeket nem vettem figyelembe
¢s az éppen szabad, be nem fektetett toke hozama nulla. A stratégia paraméterei az alabbi

hatarok kozott valtoznak:

req_chg_GSMI
min.: max.: lépéskdz: | min.: max.: lépéskodz: | min.: max.: |épéskoz:
1 5 1 0,2 3 0,1 1 5 1

Mivel nem minden iddpillanatban lehetséges pozicid felvétele, csak ha nincs éppen mar
pozicio felvéve, ezért befolyasolja az eredményeket, hogy pontosan mikor kezdjik a
szimulaciot. Emiatt (is) érdemes adott bedllitas mellett tobb szimuldciot futtatni. Hogy idében
kovetni tudjuk a stratégidk teljesitményét, az egyes évekre kiilon kiszadmitottam az elért

atlagos hozamokat. Ennek eredményeit az alabbi, 11. abra mutatja.
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A portféliok teljesitménye 2000-2013
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11. ibra A portfoliészimuliciok tlagos eredményei az egyes években
A stratégiak minden instrumentum esetében kozel azonos idészakokban mitkddnek igazéan jol,
Osszességében azt mondhatjuk, hogy a vizsgalt 13 évbol mindossze 3 évben teljesitettek igen
gyengén (2005,2006,2012) két évben kozel nulla hozamot hoztak (2002, 2003) a tobbi 8
évben pedig jol teljesitettek. Fontos tovabbra is hangstlyozni, hogy az eredmények nem
tartalmaznak tranzakcios koltséget, azonban a masik oldalon az 4all, hogy ugyan éves
hozamokat kozdltem, de a 13 év atlagdban évente minddssze 11 poziciot®! vesziink fel (amik
atlagosan 3 napig vannak nyitva), a fennmarad6 idében a téke szabadon allokalhat6. A USD-

vel szemben tovabbra is jobbak az eredmények.

A 13 évre és a hat keresztre atlagosan 0,64% éves hozam adodik az emlitett atlagosan
évenkénti 11 poziciobdl. Az legjobbnak tekinthetd CZKUSD instrumentum esetében az
atlagos éves hozam éves hozam 0,99%. ehhez azonban atlagosan minddssze 2% max
drawdown érték tartozik (egy év hosszusagl szimulaciok), ami igen alacsonynak tekinthetd,
Osszhangban a veszteséggel zart poziciok viszonylag alacsony 25%% kériili aranyaval. Tehat,
ha amennyiben valaki megengedhet maganak akar 30% max drawdown értéket, akkor 15-
sz0ros tokeattétellel mar atlagosan 15%-ot tudott volna elérni®. Fontos még kiemelni, hogy
ha szigorubb kovetelményeket tdmasztunk a negativ esemény fel¢, akkor kevesebb esemény
lesz, és az eseményenkénti hozam ndvekedik. Osszességében a stratégiat inkabb kiegészitd
jelleggel ajanlanam, mert igazdn jo eredményeket akkor tudunk elérni, ha inkébb szigort

kovetelményeket tdmasztunk, ekkor viszont tul kevés lesz beldle egy kizarolagos stratégidhoz.

81 Ez minden kereszt esetében azonos, hiszen az esemény és a pozicio felvétele csak a GSMI-t6] fiigg, ami
kozos.

82 Nincs stlyozva az adott szimulacioban felvett poziciok szamaval, minden szimulacio sulya egységes.

8 Tovabbra is tranzakcios koltségek nélkiil.
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Raadasul a stratégia eseményvezérelt, igy a toke az 1d6 talnyomo részében szabad. A részletes

eredmények a 8.1 mellékletben.

5.2.1. Monte-Carlo Portfélioszimulaciok
Hibas kovetkeztetésekre vezetne, ha az alapjan értékelnénk a stratégiat, hogy egy multbeli
idészakon a legjobb paraméterek mellett milyen (optimalizalt) eredményt ért el. Emiatt egy
olyan moddszertant alkottam, ami kombindlja Monte Carlo szimulaciok nyujtotta
véletlenszeriiségét és a mintan kiviili tesztelés objektivitasat. (Leinweber & Sisk, 2010) egy
»ténylegesen mintan kiviili” (real out of sample) elnevezési modszertan mellett érvel, mint
egyetlen filozofiai szempontbol nem kifogasolhatd modszertan. Ennek 1ényege az, hogy egy
megalkotott befektetési stratégidt a megalkotasa utan el kell tenni a fiokba, elzarni, és csak
egy megfeleléen hosszu 1d6 elteltével elévenni. Ezutdn a kdzben eltelt iddszakon — melyrdl
természetesen semmilyen informaciéval nem rendelkezhettiink a stratégia megalkotasa idején
— a stratégiat eredeti formajaban tesztelni. Elfogadva ennek eldnyeit, de amellett érvelve, hogy
a mai vildgban nem lehet ennyit varni egy potencidlisan nyereséges stratégia alkalmazasaval a

gyors alfa eltlinés miatt javaslom az alabbi modszertant:

1. A lehetd legtdgabb paraméter bedllitasok mellett teszteljilk a stratégiat egy
véletlenszerli (nem a rendelkezéslinkre 4llo teljes) X hosszusdgi iddszakon
(tanitoiddszak)

2. A stratégiakat sorrendbe allitjuk valamilyen kritériumrendszer (elért eredményeik)
alapjan (optimalizalas a tanitoid6szakon)

3. A legjobb Y% stratégiat teszteljiik az 1. pont idészaka utdn kezd6do Z hosszusagu
id6szakon. Ezeknek az itt elért eredményeit atlagoljuk (mintdn kiviili tesztelés a
tesztiddszakon)

4. Megfelelé N szamu ismétlést hajtunk végre az 1.-3. pontokon

5. A kapott eredményeket az elvégzett N szamu ismétlés fényében értékeljiik

A bemutatott 1épések annak a varhaté eredményét szimuldljak, hogy varhatéan mekkora
hozamot ér el egy befektetd, aki az elmult idészakban valamikor, az akkor rendelkezésére allo
id6szak informacidi alapjan optimalizalta a stratégiat €s utdna ezt Z ideig valtozatlan
formaban alkalmazta. A kapott minta tulajdonsagai és a mintaeclemszam alapjan statisztikai

precizitassal becsiilhetjiik a stratégia varhatd hozamat.

Fontos tovabbra is hangstlyozni, hogy mindezek ellenére a kapott eredmény a multra
vonatkozik, még akkor is, ha objektivebb eredményt ad, mint egy stratégia valamilyen
miltbeli idészak(ok)on elért atlagos eredménye. Altalaban a szakirodalomban hidnyolom az
egységes modszertant a kiilonbozé befektetési stratégidk értékelése kapcsan, tobbszor

felmeriil valamilyen szandékos vagy szandékolatlan torzitasa az eredményeknek, aminek
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valosagalapja utdlag nehezen ellendrizhetd. A 2. Pontban emlitett kritériumra az éves
hozamot fogom alkalmazni, hiszen a legtobb befektetd ez alapjan dont, de figyelemmel
kisérhetnénk a maximalis drawdown értékét is. Természetesen az altalam hasznalt modszertan
is torzit valamilyen mértékben példaul az X, Y és Z szamok onkényes megvélasztésas4. X és
Z tanito ¢és tesztidészakokra 1-1 évet allitottam be, illetve az egyszerliség kedvéért mindig a
legmagasabb hozamot elért stratégiat valasztottam a tesztidészakra. 200 ismétlést végeztem

mindegyik instrumentumra, az eredményeket az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

Felvett Max
T_GSMI req_chg_GSMI " Teljes hozam poz’lcmk drawdown
SZzama
ureUR | Gtiae 2,47 0,40 6,14 1,07% 30,2 -5,78%
sz6rds 1,45 0,40 217 5,93% 14,0 5,27%
PLNEUR 198 2,27 0,42 6,36 0,14% 31,4 76,25%
sz6rds 1,41 0,51 2,75 5,85% 22,3 5,63%
okeur | Atiee 2,62 0,36 6,57 1,09% 30,6 3,74%
szérds 1,25 0,26 2,63 3,70% 15,4 3,61%
worusp | Stiee 3,07 0,40 6,13 2,56% 30,2 -10,19%
sz6rds 1,51 0,38 2,02 8,92% 15,9 9,77%
s tee 3,36 0,52 7,56 2,42% 2,4 -8,89%
sz6rds 1,46 0,49 1,99 9,82% 11,0 9,55%
atlag 3,25 0,40 7,01 2,99% 28,0 7,75%
CZKUSD a8
szérds 1,46 037 235 8.89% 13,3 6,68%
2l
HUFEUR a;ratgéis 2,45 0,39 6,35 0,77% 30,7 -5,26%
LA dtlagos
CZKEUR 19 1,37 0,39 2,52 5,16% 17,2 4,84%
szoras
HUFUSD a:ratiis 3,22 0,44 6,90 2,65% 26,8 -8,94%
e dtlagos
CZKUSD 79 1,48 0,41 212 9,21% 13,4 8,66%
szoras
atlagos 2,84 0,42 6,63 1,71% 28,8 -7,10%
. érték
OSSZES dtlagos
19 1,42 0,40 232 7,19% 15,3 6,75%
szoras

5. tablazat: A Monte Carlo portféliészimuliciok eredményei

5.2.2. Kovetkeztetések a portfoliészimulaciok alapjan
A legjobb eredményekkel jelen esetben is a CZKUSD rendelkezik, ezen az instrumentumon
kereskedve atlagosan 3% hozamot ért volna el a stratégia -7,75%-0s maximalis drawdown
mellett. A legeredményesebb paraméter bedllitds a tanitdhalmazon atlagosan a T GSMI,
req chg GSMI és T fx rendre a 3,25 0,4 és 7 értékei voltak, ez azonban ezeknek a
paramétereknek a kiilon — kiilon szamitott atlaga nem pedig a ,tipikusan legjobb

paraméterkombinacio”. Osszességében elmondhatjuk, hogy itt az US Dollarral szembeni

8 Ha valaki rendelkezik a szamitasi kapacitassal, akkor ennek a harom tovabbi paraméternek mindenféle

crer
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keresztek sokkal jobban teljesitettek, hozamot tekintve tobb mint haromszor olyan jol. Ez, ha
mast nem, a modszertanbol fakadoan azt jelenti, hogy ezen keresztek arfolyam tulajdonsagai
jobban oroklédnek egyik idészakrdl az azt kovetére, azaz stabilabbak. Ugy érzem, hogy
szignifikans nagysagi ¢és elOrejelelhetd iranya kapcsolatot talaltunk a szentiment és a
devizaarfolyamok kozott. Ezt még egy ilyen egyszerl stratégiaval is be tudtam mutatni, még
napi adatokon is. Gyakorlati kereskedési szempontbdl finomhangolassal és tovabbi faktorok
hozzaadasaval egy sikeres stratégia konstrualhatd, amennyiben bolcsen valasztjuk meg a
kereskedett instrumentumot. Tovabbi Monte Carlo szimulacidokat is elvégeztem mas
hosszusagu tanitd és tesztidészakokra (X és Z paraméterck), de egyértelmii trendeket nem

azonositottam.

50



6. Osszefoglalas és végkovetkeztetések

A szentiment talan az irracionalitas mérészama, André Kosztolanyi szerint révid tdvon a piac
90% pszicholdgia és csak 10% racionalitas. Ennek ellenére a legtobb hagyomanyos pénziigyi
modell nem foglalkozik a szentimenttel mint tényez6vel (sem révid sem hossza tavon). A
szentiment betdrése a mainstream kozgazdasagi gondolkoddsba mindmaig varat magara,
egyaltalan, az olyan szamszerisitett gondolkodasi keret, mely az emberi irracionalitési

tényez6t egyaltalan figyelembe veszi, csak az el6z6 szazad kézepén jelent meg.

A strukturalatlan szovegek tartalmi és szentimentelemzésének lassi megjelenéséért eddig a
nehéz szamszeriisithetdséget €s a technologiai korlatokat okolhatjuk, a technologia még nem
kiforrott, nincs ,,gold standardje”. Mostanra azonban lehet6ség nyilt pontos és az eddiginél
joval szélesebb kort tartalom automatizalt kiértékelésére, melyekkel kapcsolatos tanulsdgokat

az alabbiakban foglalhatjuk dssze.

Igény van az informacié 0j forrasaira, mert mara a hagyomdanyos faktorok kereskedési
hozadéka az elterjedésiikkel parhuzamosan jelentdsen visszaesett. A piaci szereplok tobbsége
ugyanazokat hasznalja, raadasul hasonloképpen. A szentiment hatasa zajos, optimalis esetben
egy kizarélag a hirekre ¢épiild stratégidhoz komoly infrastrukturara van sziikség, gyors
reagalasra (példaul High Frequency Trading) és alacsony tranzakcios koltségekre. Ez belépési
korlatként egyben magasan tartja a kereskedés extrahozamat. Lehetséges azonban a
szentiment joval lassabb, hosszabb tavon torténd kihasznaldsa és beépitése is. Erre lattunk
3+1 konkrét példat is a dolgozatban. Nagy mennyiségli tartalom pontos kiértekelése alapjan
lehet az atlagnal szisztematikusan jobb kereskedési dontéseket hozni. Mar meglévd stratégidk

hatékonysagat konnyen javithatjuk a szentiment mint faktor felvételével.

A hir- és szentiment stratégidk a kiilonb6z6 momentumstratégiakhoz allnak a legkozelebb. Ez
részben nem is meglepd a hirek és az arfolyam kdlcsonds kapcsolata miatt, de azt is
megmutattak, hogy a meglévé momentumstratégidkat is képesek vagyunk javitani, illetve egy
szentimentindex tipikusan feliillmulja a momentumot mint jelet, azonos felhasznalas mellett

pl. (Hafez, 2009b).

Kevés alap kereskedik kizardlag szentiment alapon, legalabbis bevallottan, és ezeknek a
torténete sem éppen fényes (lasd 4. fejezet), ezzel szemben rengeteg szentimentindex 1étezik.
Ez a két tény Gsszességében a szentimentindexek masodlagos indikator jellegére utalhat. A
szentimentnek leger6sebb empirikus kapcsolata ugy tiinik a volatilitassal van, de a volatilitas
autoregressziv volta neheziti a szentiment felhasznalhatosagat a volatilitas elérejelzésében. A

szentiment a forgalommal is er6sen korreldl, de a forgalom - volatilitas sziikségszeri
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kapcsolata miatt ez alapvetéen kevésbé meglepd. Szignifikans kapcsolatot a hozamokkal is
kimutattak (illetve Kimutattam), de az iranyra és nagysagra nincs altalanos képlet, ami

neheziti egy stratégia megalkotasat.

A hirek ujdonsagérték szerinti sziirése kritikus pontnak tlinik a szentimenetelemzés esetében.
Csak adott eseményt elsonek vagy elsok kozott feldolgozo hireket van értelme figyelembe
venni, ezt kdvetden ugyanis mar csak a korbehivatkozasok és ujrairatok keringenek, amik
eltorzithatjadk a képet, és masrészt idoben késve jelennek meg. Erre hivja fel a figyelmet

tobbek kozott (Tetlock, et al., 2008) és (Mitra & Mitra , 2011).

Fontos megjegyezni azonban, hogy a forgalom, volatilitas, hozamok irdnya és a szentiment
kapcsolatrendszerben a hatasok iranya tisztazatlan, a kapcsolatrendszer ko6lcsonds,
visszacsatolasos. A szakirodalom alapjan szentiment f6leg kisbefektetkre, illetve a
termékoldalon a Kicsi, fiatal cégekre van hatassal, de ezen utobbiak eddig is kozismerten
magasabb volatilitasa csokkenti a felismerés jelentdségét a volatilitas-szentiment kapcsolat
miatt. Ha tul sok az alternativ befektetési lehet6ség és magasak a keresési koltségek, akkor a
média-figyelem konnyen feliilkerekedhet a raciondlis értékitéleten és befolydsolhatja a
dontést. EbbOl a szempontbdl optimalis terepnek tiinik egy Gjonnan kiépiild szétaprézodott
tokepiac 1) szereplokkel és belépdokkel, altaldnosabban, egy informaciés hatékonysag
szempontjabol fejletlenebb piac. Az automatizalt tartalom és szentimentelemzés Uijszeriisége
ellenére az extraprofit egy részét talan mar lefolozték, de kevésbé ,,divatos” tézsdék kevésbé
divatos papirjai még sok lehetdséget tartogathatnak. Erdemes kilépni az angol nyelv és a
nyelvteriiletein 1évé piacok korlatai koziil, hiszen mint utaltam ra, egyik szépsége, hogy

alkalmazasdhoz nem is feltétleniil sziikséges €rteni az adott nyelven.

Tovéabbi felhasznélasa lehet az automatizalt tartalom ¢€s szentimentelemzésnek példaul egy
vallalat kapcsoldodo hireinek visszamendleges begylijtése és elemzése. Ezaltal gyorsan
mélységi képet kaphatunk a cégspecifikus szentiment alakulasardl és a vallalat torténetérol.
Egy masik lehetdség szentimenthez kotddd riasztasok alkalmazdsa. Ez lehet akdr egy kis
vallalatrol megjelend negativ hir vagy akéar blogbejegyzés megjelenése a vilaghalon. A

technoldgia lehetdvé teszi az ilyen események gyors észlelését.
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8.1. Els0 melléklet
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3% 2559% -041% | -048% 2L07% -174% | -0,02% 1987% -054% | 059% 125% -121% | 0,80%
9% 13,40% -0,66% | 093%  946% -1,29% | 045% 12,48% -041% | 082% 1822% -092% | 1,02%
6%  756% -018% | -045% 13,71% -0,74% | 0,15%  11,55% -0,23% | -0,01%  13,42% -0,50% | -0,82%
7%  1684% -024% | -050% 1588% -0,62% | -0,03% 14,26% -023% | 046% 581% -0,31% | -0,04%
B% 2321% -09% | 1,26% 1801% -0,74% | 046%  19,16% -0,52% | 1,08%  1857% -141% | 2,94%
10% 3207% -084% | 0,04% 24,14% -1,65% | -0,08% 37,37% -0,96% | -2,25%  39,67% -2,78% | -2,17%
2% 3631% -2,25% | -1,78% 2897% -2,55% | 0,13% 31,70% -0,78% | -0,31% 38,25% -2,31% | 0,19%
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8.2. Masodik melléklet
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A mellékelt kédok egy makrobardt Excel munkafiizetbdl a benne megadott instrukciokat

betartva futtathatok. A valtozok deklardldsa utani szakaszban sziikséges megadni a

paramétereket.

Esettanulmanyok

Sub casestudy()

'az els6 munkalapon az els6 harom oszlop rendre a datumok, GSMI és az adott deviza loghozamai kell, hogy legyenek

'oly modon, hogy a fejléc az els6 sorban, majd az adatok folyamatosan a masodik sortol kezdédnek

t_observation_row valtozo értékének a makroban

'az utolsé adatsor sorszamat meg kell adni a las

Dim chg_GSMI, T_GSMI, req_chg_GSMI As Variant

Dim chg_fx, T_fx As Variant
Dim eventcount As Integer

, req_chg_GSMI_low, T_fx_low As Variant

gh, req_chg_GSMI_high, T_fx_high As Variant '
psize, req_chg_GSMI_stepsize, T_fx_stepsize As Variant

Dim T_GSMI_hi

Dim T_GSMI_ste

x_for_this

Dim T_GSMI_low,
Dim chg_f;

X_neg_counter As Variant

, chg_fx_neg, chg_f

S_counter

event, chg_fx_pos, chg_fx_pos_

Dim first_observation_row, last_observation_row As Integer

Dimi, j, k, n As Variant

n=2

'a paraméterek vizsgalati tartomanya:

=1

T_GSMI_low
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T_GSMI_high=5
T_GSMI_stepsize = 1
req_chg_GSMI_low = 0.1
req_chg_GSMI_high =3.1
req_chg_GSMI_stepsize = 0.1
T fx_low=1

T_fx_high=5

T_fx_stepsize =1
first_observation_row = 2
last_observation_row = 5026

Worksheets(1).Activate
'Csak negativ eseményeket keresiink, long poziciot vesziink fel

For T_GSMI = T_GSMI_low To T_GSMI_high Step T_GSMI_stepsize
For T_fx = T_fx_low To T_fx_high Step T_fx_stepsize
For req_chg_GSMI = req_chg_GSMI_low To req_chg_GSMI_high Step req_chg_GSMI_stepsize

eventcount = 0
chg_fx=0
chg_fx_pos=0
chg_fx_pos_counter = 0
chg_fx_neg=0
chg_fx_neg_counter =0

For i = first_observation_row + T_GSMI To last_observation_row - T_fx
chg_GSMI =0

Forj=i-T_GSMI+1Toi
chg_GSMI = chg_GSMI + Cells(j, 2)
Next j

If -1 * chg_GSMI > req_chg_GSMI Then
eventcount = eventcount + 1

chg_fx_for_this_event =0
Fork=i+1Toi+T_fx

chg_fx = chg_fx + Cells(k, 3)

chg_fx_for_this_event = chg_fx_for_this_event + Cells(k, 3)
Next k

If chg_fx_for_this_event > 0 Then
chg_fx_pos = chg_fx_pos + chg_fx_for_this_event
chg_fx_pos_counter = chg_fx_pos_counter + 1
Else
If chg_fx_for_this_event <0 Then
chg_fx_neg = chg_fx_neg + chg_fx_for_this_event
chg_fx_neg_counter = chg_fx_neg_counter + 1
End If
End If

Else
End If
Next i

' eredmények kiiirasa a 2. munkalapra (a masodik sortdl kezdéddéen):
Worksheets(2).Cells(n, 1) = Worksheets(1).Cells(1, 2).Value

Worksheets(2).Cells(n, 2) = Worksheets(1).Cells(1, 3).Value

Worksheets(2).Cells(n, 3) = Worksheets(1).Cells(2, 1).Value

Worksheets(2).Cells(n, 4) = Worksheets(1).Cells(last_observation_row, 1).Value
Worksheets(2).Cells(n, 5) = T_GSMI

Worksheets(2).Cells(n, 6) = req_chg_GSMI

Worksheets(2).Cells(n, 7) = T_fx

Worksheets(2).Cells(n, 8) = eventcount 'dsszes esemény szama

Worksheets(2).Cells(n, 9) = chg_fx / (eventcount + 1E-42) 'atlagos hozam eseményenként
Worksheets(2).Cells(n, 10) = (eventcount - chg_fx_pos_counter) / (eventcount + 1E-42) 'atlagos talalati arany

n=n+1

Next req_chg_GSMI
Next T_fx
Next T_GSMI

'fejlécek elnevezése:

Worksheets(2).Cells(1, 1) = "GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 2) = "A vizsgalt devizakereszt"
Worksheets(2).Cells(1, 3) = "Kezd6 datum"
Worksheets(2).Cells(1, 4) = "Utolso datum"
Worksheets(2).Cells(1, 5) = "T_GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 6) = "req_chg_GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 7) = "T_FX"

Worksheets(2).Cells(1, 8) = "Negativ események szama"
Worksheets(2).Cells(1, 9) = "Atlagos hozam negativ eseményenként"

Worksheets(2).Cells(1, 10) = "Nempozitiv hozam a tartas alatt aranya (long esetén)"

End Sub
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Portfélioszimuldciok
Sub portfolsimu()

‘az els6 munkalapon az els6 harom oszlop rendre a datum, GSMI ¢és az adott deviza loghozamai kell, hogy legyenek

'oly médon, hogy a fejléc az elsd sorban, majd az adatok folyamatosan a masodik sortol kezdddnek

'az utolsé adatsor sorszamat meg kell adni a last_observation_row valtozo értékének a makroban

'csak a negativ eseményekre vesziink fel poziciot

'FONTOS: az alabbi makré LONG poziciot vesz fel (ez egy eldjel kérdése), j6 eredményeket emiatt példaul nem az EURHUF-on, hanem a HUFEUR-on ér el

Dim T_GSMI, req_chg_GSMI, T_fx As Variant
Dim eventcount, positioncount, neg_pos_counter As Integer
Dim return_total, return_for_this_position, return_yearly, return_total_last_peak, drawdown, drawdown_max, chg_GSMI As Variant

Dim T_GSMI_low, req_chg_GSMI_low, T_fx_low As Variant

Dim T_GSMI_high, req_chg_GSMI_high, T_fx_high As Variant

Dim T_GSMI_stepsize, req_chg_GSMI_stepsize, T_fx_stepsize As Variant
Dim period_length, shift_max As Variant

Dimi, j, n, m As Integer
Dim first_observation_row, last_observation_row, shift As Integer

n=2

T_GSMI_low =1
T_GSMI_high=5
T_GSMI_stepsize = 1
req_chg_GSMI_low = 0.2
req_chg_GSMI_high=3.1
req_chg_GSMI_stepsize = 0.1
T fx_low=1

T_fx_high=5

T_fx_stepsize =1
first_observation_row = 2
last_observation_row = 5026
period_length = 365
shift_max =0

Worksheets(1).Activate

For first_observation_row = 2 To last_observation_row - period_length Step period_length
For T_GSMI = T_GSMI_low To T_GSMI_high Step T_GSMI_stepsize
For T_fx = T_fx_low To T_fx_high Step T_fx_stepsize
For req_chg_GSMI = req_chg_GSMI_low To req_chg_GSMI_high Step req_chg_GSMI_stepsize
For shift = 0 To shift_max

eventcount = 0

positioncount = 0

return_total = 0

neg_pos_counter = 0

i = first_observation_row + T_GSMI + shift
drawdown =0

drawdown_max = 0

return_total_last_peak = 0

Do
chg_GSMI =0

Forj=i-T_GSMI+1Toi
chg_GSMI = chg_GSMI + Cells(j, 2)
Next j

'ha esemény van, felvessziik a poziciot

If -1 * chg_GSMI > req_chg_GSMI Then
positioncount = positioncount + 1
return_for_this_position = 0

'a hozam mérése az adott poziciora, amig le nem zarjuk
Fori=i+1Toi+T_fx

return_for_this_position = return_for_this_position + Cells(i, 3)
Next i

'a negativ hozamu poziciok mérése
If return_for_this_position < 0 Then
neg_pos_counter = neg_pos_counter + 1
Else
End If

return_total = return_total + return_for_this_position

'max drawdown szamitas
If return_total > return_total_last_peak Then
return_total_last_peak = return_total
Else
drawdown = return_total - return_total_last_peak
If drawdown < drawdown_max Then
drawdown_max = drawdown
End If
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End If

Else
izi+l
End If
Loop While i <= first_observation_row + period_length - T_fx

'kizarélag az események szamolasat végzé blokk - nem a felvett poziciokét!
For i = T_GSMI + first_observation_row To first_observation_row + period_length
chg_GSMI =0
Forj=i-T_GSMI+1Toi
chg_GSMI = chg_GSMI + Cells(j, 2)
Next j
If -1 * chg_GSMI > req_chg_GSMI Then
eventcount = eventcount + 1
End If
Next i

‘eredmények kiiirasa a 2. munkalapra

Worksheets(2).Cells(n, 1) = Worksheets(1).Cells(1, 2).Value

Worksheets(2).Cells(n, 2) = Worksheets(1).Cells(1, 3).Value

Worksheets(2).Cells(n, 3) = Worksheets(1).Cells(first_observation_row, 1).Value
Worksheets(2).Cells(n, 4) = Worksheets(1).Cells(first_observation_row + period_length, 1).Value
Worksheets(2).Cells(n, 5) = T_GSMI

Worksheets(2).Cells(n, 6) = req_chg_GSMI

Worksheets(2).Cells(n, 7) = T_fx

Worksheets(2).Cells(n, 8) = eventcount

Worksheets(2).Cells(n, 9) = positioncount

Worksheets(2).Cells(n, 10) = return_total

Worksheets(2).Cells(n, 11) = return_total / (positioncount + 1E-36)
Worksheets(2).Cells(n, 12) = return_total / (period_length / 365)
Worksheets(2).Cells(n, 13) = neg_pos_counter / (positioncount + 1E-36)
Worksheets(2).Cells(n, 14) = drawdown_max

n=n+1

Next shift
Next req_chg_GSMI
Next T_fx
Next T_GSMI
Next first_observation_row

'fejlécek elnevezése:

Worksheets(2).Cells(1, 1) = "GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 2) ="A vizsgalt devizakereszt"
Worksheets(2).Cells(1, 3) = "Kezd6 datum"
Worksheets(2).Cells(1, 4) = "Utols6 datum"
Worksheets(2).Cells(1, 5) = "T_GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 6) = "req_chg_GSMI"
Worksheets(2).Cells(1, 7) = "T_fx"

Worksheets(2).Cells(1, 8) = "Események szama"
Worksheets(2).Cells(1, 9) = "Felvett poziciok szama"
Worksheets(2).Cells(1, 10) = "Teljes hozam"
Worksheets(2).Cells(1, 11) = "Atlagos hozam / felvett pozicio"
Worksheets(2).Cells(1, 12) = "Eves hozam"
Worksheets(2).Cells(1, 13) = "Veszteséges poziciok aranya"
Worksheets(2).Cells(1, 14) = "Max drawdown"

End Sub
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Monte Carlo Portfélioszimulaciok
Sub MCportfolsimu()

‘az els6 munkalapon az els6 harom oszlop rendre a datum, GSMI ¢és az adott deviza loghozamai kell, hogy legyenek

'oly médon, hogy a fejléc az elsd sorban, majd az adatok folyamatosan a masodik sortol kezdddnek

'az utolsé adatsor sorszamat meg kell adni a last_observation_row valtozo értékének a makroban

'csak a negativ eseményekre vesziink fel poziciot

'FONTOS: az alabbi makré LONG poziciot vesz fel (ez egy eldjel kérdése), j6 eredményeket emiatt példaul nem az EURHUF-on, hanem a HUFEUR-on ér el

Dim T_GSMI, req_chg_GSMI, T_fx As Variant
Dim return_total, return_for_this_position, chg_GSMI As Variant

Dim T_GSMI_low, req_chg_GSMI_low, T_fx_low As Variant
Dim T_GSMI_high, req_chg_GSMI_high, T_fx_high As Variant
Dim T_GSMI_stepsize, req_chg_GSMI_stepsize, T_fx_stepsize As Variant

Dimi, j, h As Integer

Dim first_observation_row, last_observation_row As Integer

Dim rep, train_period_length, oos_period_length, MC_number, MC_startpoint As Variant
Dim T_GSMI_best, req_chg_GSMI_best, T_fx_best, return_total_best As Variant

Dim positioncount, drawdown, drawdown_max, return_total_last_peak As Variant

h=2

T_GSMI_low =1

T_GSMI_high=5

T_GSMI_stepsize = 1

req_chg_GSMI_low = 0.1

req_chg_GSMI_high =3.1

req_chg_GSMI_stepsize = 0.1

T_fx_low=1

T_fx_high=10

T_fx_stepsize=1

first_observation_row = 2 'a rendelkezésiinkre 4ll6 teljes idéablak elsé sora
last_observation_row = 5026 'a rendelkezésiinkre 4ll6 teljes id6ablak utolsé sora
MC_number = 200 'az MC szimulaciok szama

train_period_length = 365

00s_period_length = 365

For rep =1 To MC_number
Worksheets(1).Activate

'annak a beallitasa, hogy adott train_period_length és oos_period_length mellett milyen intervallumon lehet kivalasztani az MC szimu kezdetét
MC_startpoint = Int((last_observation_row - train_period_length - oos_period_length - first_observation_row + 1) * Rnd + first_observation_row)

return_total_best = -9999 'a kiindul6 értéknek jo alacsonynak kell lenni, hogy mindenképp legyen nala jobb

For T_GSMI = T_GSMI_low To T_GSMI_high Step T_GSMI_stepsize
For T_fx = T_fx_low To T_fx_high Step T_fx_stepsize
For req_chg_GSMI = req_chg_GSMI_low To req_chg_GSMI_high Step req_chg_GSMI_stepsize

return_total = 0
i = MC_startpoint + T_GSMI

Do
chg_GSMI =0

Forj=i-T_GSMI+1Toi
chg_GSMI = chg_GSMI + Cells(j, 2)
Next j

'ha esemény van, felvessziik a poziciot
If -1 * chg_GSMI > req_chg_GSMI Then
return_for_this_position = 0

'a hozam mérése az adott poziciora, amig le nem zarjuk
Fori=i+1Toi+T_fx

return_for_this_position = return_for_this_position + Cells(i, 3)
Next i

return_total = return_total + return_for_this_position

Else
i=i+1l
End If
Loop While i <= MC_startpoint + train_period_length - T_fx

'legjobb szimulacid paramétereinek mentése

If return_total > return_total_best Then
return_total_best = return_total
T_GSMI_best=T_GSMI
req_chg_GSMI_best = req_chg_GSMI
T_fx_best=T_fx

Else

End If
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Next reg_chg_GSMI
Next T_fx
Next T_GSMI

return_total =0

i = MC_startpoint + train_period_length
positioncount = 0

drawdown = 0

drawdown_max = 0
return_total_last_peak = 0

Do
chg_GSMI =0

Forj=i-T_GSMI_best+1Toi
chg_GSMI = chg_GSMI + Cells(j, 2)
Next j

'ha esemény van, felvessziik a poziciot

If -1 * chg_GSMI > req_chg_GSMI_best Then
return_for_this_position = 0
positioncount = positioncount + 1

'a hozam mérése az adott poziciora, amig le nem zarjuk
Fori=i+1Toi+T_fx_best

return_for_this_position = return_for_this_position + Cells(i, 3)
Next i

return_total = return_total + return_for_this_position

'a drawdown szamitasa
If return_total > return_total_last_peak Then
return_total_last_peak = return_total
Else
drawdown = return_total - return_total_last_peak
If drawdown < drawdown_max Then
drawdown_max = drawdown
End If
End If

Else
i=i+1l
End If
Loop While i <= MC_startpoint + train_period_length + oos_period_length - T_fx_best

Worksheets(2).Cells(h, 1) = T_GSMI_best
Worksheets(2).Cells(h, 2) = req_chg_GSMI_best
Worksheets(2).Cells(h, 3) = T_fx_best
Worksheets(2).Cells(h, 4) = return_total
Worksheets(2).Cells(h, 5) = positioncount
Worksheets(2).Cells(h, 6) = drawdown_max
h=h+1

Next rep

Worksheets(2).Cells(1, 1) = "T_GSMI_best"
Worksheets(2).Cells(1, 2) = "req_chg_GSMI_best"
Worksheets(2).Cells(1, 3) = "T_fx_best"
Worksheets(2).Cells(1, 4) = "Teljes hozam"
Worksheets(2).Cells(1, 5) = "Felvett poziciok szama"
Worksheets(2).Cells(1, 6) = "Max drawdown"

End Sub

63



