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A SZERZOROL

Adam Grimes kozel két évtizedes tapasztalattal rendelkezik az iparagban ke-
reskeddként, elemzdként és rendszerfejlesztéként. Kereskeddi palyafutdsat me-
z8gazdasagi vallalatoknal kezdte. Az drupiacokon kezdett dolgozni, ami a ko-
zépnyugati mezdgazdasagi kozosségbéli gyokereinek koszonhetd. A Chicago
Mercantile Exchange (CME) t6zsdén jegyzett hataridés devizaiigyletekkel fog-
lalkozott az dzsiai pénziigyi valsag idején. Késébb egy sikeres maganbefektetési
tarsasagot vezetett, amely rovid lejaratt részvényindex hatdridds tigyletekre,
valamint egyéb hataridds és opcids termékek swing kereskedelmére 6sszpon-
tositott. Tobb évet toltott a NYMEX-nél, és szamos vallalatnal toltott be pozici-
okat a portfoliokezelés, kockazatkezelés és kvantitativ rendszerfejlesztés terii-
letén.

Adam manapsag a Waverly Advisors, LLC, egy vagyonkezel6 és tandcsado cég
informatikai igazgatdja. A cég likvid piacokon torténd taktikai allokaciora és
kockazatkezelésre specializalodott. Adam szakértdje a kvantitativ eszk6zok és
modszertanok piaci adatokra tortén6 alkalmazasanak, kiilonodsen a volatilitas
és a piacon beliili 0sszetett kapcsolatok modellezése terén. Folyamatos kutatoi
és keresked6i munkaja mellett Adam profi ird és oktatd is. Személyes honlapja
és blogja (www.adamhgrimes.com) e konyvben talalhaté munkajat példakkal
és €l6 piaci adatokra torténd alkalmazasokkal egésziti ki. Kozrem(ikodott a
CNBC ,FastMoney" cim(i mtsoraban, munkajat és kutatasait idézték és idézik
a fébb médiumok, példaul a Wall Street Journal, Investor's Business Daily,
TheStreet.com, SmartMoney.com, SFO Magazine és még sokan masok.
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ELOSZO

A konyv, amelyet az olvasé a kezében tart, kozel két évtizedes kereskeddi ta-
pasztalatom és pénziigyi tanulmanyaim gyiimolcse. Ez id6 alatt volt szeren-
csém szinte minden aktivan kereskedd piachoz és benne minden id6tavhoz.
Sokat koszonhetek az el6ttem jard szerzéknek és kereskeddknek, mert 1égiires
térben alkotni lehetetlen lett volna. Mentoraim segitsége és utmutatasa nélkiil
nem lettem volna sikeres, de az itt leirtak koziil sokat a sajat hibaimbol ta-
nultam. Bizonyos szempontbol ez a mii radikalis szakitast jelent szdmos, ezt
megel6z6 konyvvel, és remélem, arra 6sztonzi az olvasot, hogy megkérddje-
lezze a technikai elemzés hagyomanyos gondolkoddsmodjanak nagy részét.

Ez a konyv nem egy szigoruan kdvetendd, merev rendszert mutat be, sem pe-
dig egy kereskedd szeszélye szerint Osszeallithato szabalyok és mintdk sorat.
Inkabb atfogd megkozelitést kinal a technikailag motivalt, irdnyitott kereskedés
problémaira. A konyv tartalmi felépitése megkivanja, hogy elejétdl a végéig el-
olvassuk, de az egyes szakaszok és fejezetek onalloan is megalljak a helyiiket.
A konyv olvasasa soran a fontos fogalmak szandékos ismétlése segit ravilagi-
tani a kereskedés soran felmeriil6 problémaékra és azok teljes korii szdambavéte-
lére. Az eszkozoket és technikdkat a kereskedd személyiségéhez és lehetdsége-
ihez kell igazitani, de azért nyilvanval6 kapcsolat van egyébként is kozottiik.

Van azonban egy hatdrozott alapkiindulas, amelyre a konyvem épiil, és amely
sok olvas6 szamara meglepd lehet: A kereskedés nehéz. A piacok rendkiviil ke-
gyetlenek. Altalaban nagyon kozel vannak a teljes hatékonysaghoz, és a legtobb
megfigyelt &rmozgas véletlenszer(i. Ezért rendkiviil nehéz megalkotni egy olyan
modszert, amely alacsony kockdizattal kielégitd profitot hoz, és még nehezebb egy ilyen
modszert sikeresen alkalmazni a tényleges kereskedés sordn. Végiil pedig elengedhe-
tetlen, hogy a piacokon meghatdrozhato elénnyel rendelkezziink - maskiilon-
ben nem lehetséges jelentds profitra szert tenni. Ez a megkdozelités kiilonbozteti
meg ezt a mivet az eddigi technikai elemzést bemutato konyvek tobbségétdl,
amelyek azt sugalljdk, hogy egyszer(i mintazatok felismerése és a megfeleld
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pszichologiai hattér vezetheti a keresked6t leny(igoz6 profitokhoz. Lehet, hogy
ez lehetséges, de én még soha nem lattam, hogy ez a gyakorlatban mtikodne.

Koényvem négy részbdl all:

- Az elsO rész a sikeres kereskedés koncepciodit alatamasztd valoszintiségelmé-
letek egy részének attekintésével kezdddik. Ezutan kovetkezik a kereskedés egy
specialis megkozelitésének alapos vizsgalata, ami a grafikonok olvasasara kon-
centrdl és ezdltal az egyértelmiiségre és a kovetkezetességre dsszpontosit. Meg-
alapozza a kiilonboz6 arfolyam mintdzatok megértését. A fejezet a szakiroda-
lomban mar jol ismert Wyckoff-féle piaci ciklus attekintésével ér véget.

- A mésodik rész a trendek és az oldalazas és - ami kritikusan fontos - az egyik-
bél a masikba vald atmenetre Osszpontosit, jelentds részletességgel. Ez egy
mélyrehato bepillantast enged az &rmozgadsok mogottes alapjaiba, és olyan in-
formacidk taldlhatdk itt, amelyek tudomdasom szerint még soha nem jelentek
meg nyomtatasban.

- A harmadik rész - és els§ pillantdsra tgy tlinhet, hogy ez a konyv lényege - a
valds piacokon lathatd és alkalmazott kereskedési mintdzatokat mutatja be. Az
indikatorokat és egyéb vizsgalati eszkozoket tigy ismerteti, hogy az segit jobban
elmélyedni ezen eszkozok fontos részleteiben. Minden kereskedési terv kiin-
dulési alapja, hogy a keresked$ hogyan méretezi a kereskedést és hogyan kezeli
a poziciot annak alakuldsa és fejlddése soran. Részletesen atvessziik ezt a kér-
déskort. Nagy figyelmet forditunk mind a piacbol, mind a kereskedd személyi-
ségébdl fakadd kockazatokra, amelyekkel minden kereskeddének meg kell kiiz-
deni. Bar a legtobb kereskedd kisértésbe esik, hogy csak ezt a részt tanulma-
nyozza, ne feledjék, hogy ezek a mintak csak a landzsa hegyét jelentik, és keve-
set segitenek, hacsak nem helyezziik ket az els6 és a masodik rész altal bizto-
sitott kontextusba.

- A negyedik rész kifejezetten az egyéni kereskedOk szamara irodott, és a
pszichologia olyan elemeire 6sszpontositva indul, mint a kognitiv torzitasok és
az érzelmi kontroll kérdései. A 11. fejezet szamos olyan kihivast targyal, ame-
lyekkel a kezd6 kereskeddk jellemz&en szembesiilnek. Bar lehetetlen egy keres-
ked6 fejlédési folyamatat egy mindent leir6 folyamatelemzéssel jellemezni,
mégis tobbségiik ugyanazokkal a problémakkal kiizd. A legtobb kereskedd
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elbukik, mert nem ismeri fel, hogy a keresked6vé valas folyamata hosszu és
nincs felkésziilve arra, amit az elkotelezettség jelent. Ez a rész néhany olyan
teljesitményelemz6 eszkoz bemutatasaval zarul, amely segithet mind a kezdd,
mind pedig a gyakorlott kereskeddének, hogy nyomon kovesse a legfontosabb
teljesitménymutatdit, és még azel6tt azonositsa a potencidlisan felmertil$ prob-
lémakat, mielStt azok komoly hatast gyakorolnak az eredményére.

Végiil harom fliggeléket taldlhatunk a konyvben. Az elsd fiiggelék egy keres-
kedési szdszedet, amely hasznos lehet gyakorlo kereskeddk vagy olyan vezetk
szamara, akiknél még nem alapkészség a kereskeddk sajatos szakmai nyelve-
zete. Mint minden szakménak, a kereskedésnek is megvan a maga szakzsar-
gonja és specidlis szokészlete, melynek megértése fontos a hatékony kommuni-
kaciohoz. A masodik a mozgoatlagok néhany specialis részletét és furcsasagat
mutatja be. Ez az MACD, amit e konyv mas részeiben gyakran hasznalunk. Az
utolso fiiggelék a negyedik rész teljesitményelemzésében hasznalt kereske-
delmi adatok listajat tartalmazza.

Ez a konyv a kereskeddk két kiilonb6z6 csoportja szamara késziilt. Nyiltan az
egyéni, 6nallé kereskedének szdl, aki vagy sajat szamlajara kereskedik, vagy
aki tobb tigyfélszamla felett kizarolagos kereskedési jogkorrel rendelkezik. Az
egyéni kereskedd szamos fejezetben fel fogja ismerni az altala vivott kiizdelme-
ket és az utkozben valdszintileg elkovetett hibakat. Ahelyett, hogy misztikus
fogalmakra és elméletekre Osszpontositana, a kereskedének meg kell tanulnia
helyesen olvasni egy grafikont, és ami a legfontosabb, meg kell értenie a kereslet
és kindlat éppen alakulé viszonyat, ahogy az meg is mutatkozik a kiala-
kuldé mintazatokban.

Bar ez a konyv els6sorban az egyéni kereskedd szamadra irédott, sok olyan in-
formacid is taldlhatd benne, amely a keresked 8k és menedzserek egy masik cso-
portja szadmara is értékes lehet. Azok szamara, akik nem technikai szempontbol
kozelitik meg a piacokat, vagy akik intézményi keretek k6zott hozzak meg don-
téseiket. E kereskedOk szdmadra néhdny elem, példaul a kereskeddi pszicholo-
gia, elsd pillantasra kevésbé fontosnak tiinhet, de ezek az elemek minden piaci
cselekvés szamadra kontextust biztositanak. Ezek a kereskeddk a kockazatkeze-
léssel, a poziciomérettel és a mintaelemzéssel kapcsolatban is figyelembe
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vehetik azok 0j perspektivait, amelyek ezaltal kiilonboz6 teriileteken segithetik
munkajukat.

A konyv anyaga Osszetett; bizonyos részek ismétlése és tjraolvasasa a legtobb
kereskedd szamdra a tanulasi folyamat elengedhetetlen része lesz. Emellett a
konyv terjedelme sok olvas6 szamara ijesztd lehet. Ismétlem, a konyv agy van
felépitve, hogy az elejétdl a végéig elolvassak é€s elsajatitsak. A témak és fogal-
mak kidolgozasa és tjboli felelevenitése, valamint a fontos gondolatok megerd-
sitése ismétlésekkel torténik, de egyes olvasok szdmara hasznos lehet egy stiri-
tett tanulasi terv is. A két kiilonallo célkozonséget figyelembe véve a kovetke-
zOket javasolndm:

- Mind az egyéni, mind az intézményi kereskeddének at kell lapoznia a
teljes a konyvet, elolvasva mindazt, ami felkeltette az érdekl6dését. Min-
den egyes fejezetet tigy irtam meg, hogy onalldan is teljes és értelmez-
het6 egységet alkosson. Tovabba igyekeztem a felesleges ismétlédéseket
minimalizalni.

- A kezdeti ismerkedés utan az egyéni kereskedének alaposan el kell ol-
vasnia az 1. és a 2. fejezetet, amelyek megalapozzadk a tobbi fejezetet.
Nekik nagyon fontos a kovetkezékben a negyedik részt (11. és 12. feje-
zet) alaposan elolvasni, kiilonos figyelmet forditva a keresked6 fejlédési
folyamatanak elemeire. Ezutan forduljanak a 6. és 10. fejezethez, ame-
lyek a kockazat és a pozicioméretezés gyakran félreértett aspektusaira
Osszpontositanak. A konyvbol az els6 olvasas soran kimaradt két fontos
rész: a piaci struktira mélyrehatd elemzése és a megerdsité eszkozok
hasznalata a tényleges kereskedések tervezése és végrehajtasa soran.
Ezek a kezdeti anyag elsajatitdsa utan mélyebb vizsgalatra vard témak.

- Azintézményi kereskedOk szamadra az 1. fejezet szintén logikus kezdése
az anyag gyors megismerésének. Ezutan a 2. fejezet j6 hatteret és moti-
vaciot nyujt a teljes technikai elemzés egész tudomanyagahoz. A 8. és 9.
fejezet valoszintlileg nagyon érdekes lesz az intézményi kereskedd sza-
mara. Azok a menedzserek, akik a kockazatrol portfélio kontex-
tusban szoktak gondolkodni, a kovetkezdkben a taktikai/technikai
megkozelitésbdl fontos tanulsagokat fognak levonni a pozicio és
kockazatkezeléshez. Ezen olvasok koziil sokan rendelkeznek magas
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szakképesitéssel A 2-5. fejezetek kiegészitik és mélyitik tudasukat a fej-
16d6 piacok szerkezetét illetéen.

Mindkét tanulasi tervet kovetden célszerti tjra az elejérdl kezdeni, vagy esetleg
a konyv azon részeihez fordulni, amelyekrol e rovidebb tervek nem szélnak, és
potolni a kihagyottakat. Intellektudlisan az anyag viszonylag gyorsan elsajatit-
haté, de a zokkendmentes alkalmazas egy ideig még nehezen fog menni. A
konyvet tamogatd tovabbi anyagok, koztiik egy példakkal és az aktualis piaci
akciokbol meritett kereskedésekkel frissitett blog is elérheté a weboldalamon és
a blogomon, a www.adamhgrimes.com cimen.

A konyv cime: A technikai elemzés miivészete és tudomanya. A tudomany el-
sOsorban olyan elemekkel foglalkozik, amelyek kvantitativak és tesztelhetéek.
Egy tudomany tanitdsanak folyamata dltalaban a tudasanyag, az eljarasok és az
adatokhoz val6 hozzaférés fejlesztésére Osszpontosit - az ismert és megismer-
hetd dolgok pontos vizsgélatara. A miivészetet gyakran szubjektivebbnek és
pontatlanabbnak tekintik, de ez nem teljesen helytall6. A valdésagban egyik sem
létezhet a masik nélkiil. A tudomanynak foglalkoznia kell az ismeretek hatarterti-
leteinek filozofiai és ismeretelméleti kérdéseivel, és a tudomany fejlédése éppugy
fligg az intuitiv meglepetésektdl, mint a logikai lépésektdl. A miivészet olyan
eszkozok és technikdk alapjain nyugszik, amelyek tudomanyos szempontbol
kvantalhatok és kvantalanddak, de a megismerés egy masik modjara is ramutat,
amely némileg tavol all a logika megszokott eljarasaitol. A ketto fligg egymas-
tol: a tudomany a miivészet nélkiil steril; a miivészet a tudomany nélkiil puha
és hianyos. Ez semmikor sem igazabb, mint a modern pénziigyi piacok tanul-
manyozasakor.

Adam Grimes New York, 2011. Szeptember



KOSZONETNYILVANITAS

El6szor is Linda Raschke-nak: Olyan adodssaggal tartozom neked, amit soha
nem tudok visszafizetni...Ki gondolta volna, hogy a kedvességed, ami egy egy-
szerd e-mail megvalaszolasaval kezd6do6tt, annyi éven at ilyen mély hatast gya-
korol valakinek az életére?

Jose Palau, meghatarozo segitséget nyujtottal kikristalyositani az otleteket a
konyvhoz. Voltak olyan pillanatok a vitdink soran, amikor legszivesebben meg-
titottelek volna, és biztos vagyok benne, hogy ez kolcsonos volt. Végiil is a
konyvben talalhatd sok jo dolog ezekbdl a vitdkbol szarmazik, és igazad van:
,nincs is kanal” (idézet a Matrix filmbdl-a ford. megjegyzése).

Sokan masok is voltak az utam soran, akik megkérddjelezték a gondolkodaso-
mat 1] otleteikkel, és segitettek kikiiszobolni a pontatlansagokat és a hibakat a
kereskedéseimbdl. Larry Williams, Mark Fisher, Chris Terry, Ralph Vince,
Chuck LeBeau, Victor Niederhoffer, Michael Gunther, Louis Hazan, Mark D.
Cook, David McCracken, Doug Zalesky, és Andrew Barber, koszénom. And-
rew Karolyi és Ingrid Werner, ti gazdagitottatok 11j meglatasokkal és 1j lehetd-
ségekre nyitottatok fel a szemem.

A konyv els6 vazlata 45 nap alatt késziilt el, majd kezd6dott az igazi munka.
Henry Carstens, David Dyte és Dr. Brett Steenbarger felbecsiilhetetlen értékii
utmutatast nyujtottak a projekt korai szakaszaban, és segitettek abban, hogy a
problémak némelyikét mds szemszdgbdl lassam. Perry Kaufman jo kvantitativ
meglatasokat és kritikakat adott. Travis Harbauer, te voltal az elképzelhetd leg-
jobb gyakornok. Hajlando voltal egy péntek este, 22:00-kor vonatra szallni, ami
messze ttl van minden elképzelhetén. Es Aimin Walsh - hogyan (és miért) tud
valaki aprolékosan lektordlni egy 900 oldalas kéziratot egyetlen hét alatt, mi-
kozben van rendes élete, munkdja, és feltehetden alszik is? Edesanyém, Lila Gri-
mes, kitartdan olvasott és szerkesztett mar koran reggel, ami nehéz feladat volt,
de érthetd nyelvezetet adott azoknak, akik nem ismerik a témat. K8szonom a
gyakornokok kis seregének is, akik lektoraltak, szdmokat dolgoztak fel, és ezer-
nyi apro javitast végeztek a munkamon:
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Benjamin Shopneck, Ethan Tran, Austin Tran és Fred Barnes. Ez a project sokkal
tovabb tartott volna, és az elkésziilt munka sokkal gyengébb lett volna a ti se-
gitségetek nélkiil. Nagyon szépen kdszonom!

Valészintleg sokkal tovabb halogattam volna ennek a konyvnek a megirasat,
ha nem érzem Mike Bellafiore alland6 tAmogatasat. Az § tandcsa, miszerint ,irj
egy olyan konyvet, ami valddi ajandék lehet a keresked 6k kozosségének!”, min-
den lépésemnél vezérelte a tetteimet.

Végiil, de nem utolsésorban Kevin Commins és Meg Freeborn a John Wiley &
Sons-nal, fantasztikus volt a munkajuk, amellyel tAmogattak egy elsé konyves
szerz6t. Koszonom, hogy foglalkoztatok a kérdéseimmel, és hogy ilyen jol el-
igazodtatok a kézirat sszetettségében. Orém volt veletek dolgozni.



1. rész

A TECHNIKAI ELEMZES ALAPJAI



1. fejezet

A KERESKEDO ELONYE

~Ha valoban az igazsagot keresed, akkor életed sordn legalabb egyszer mindenben és
mindenkiben kételkedned kell.”

-Rene Descartes

Van valami lenylig6z6 és hipnotizald az aktivan kereskedett piacok armozga-
saiban; akadémikusok, kutatok, keresked6k és elemzok vonzdodnak a tanulma-
nyozasahoz és talan éppugy megragadjak dket a piaci mintdzatok, mint az eb-
bdl fakadd haszonszerzési lehetéségek. Sokan ugy vélik, hogy az arvaltozasok
véletlenszeriiek és nem eldre jelezhetéek. Ha ez igaz lenne, akkor az egyetlen
logikus 1épés az lenne, hogy elkeriiljiik a kereskedést és indexalapokba fektes-
siink. Valojaban a pénziigyi tanacsaddk jelentds része ezt ajanlja tigyfeleinek.
Masrészt vannak olyan elemzdk és kereskeddk, akik tugy vélik, hogy van némi
elényiik a piaccal szemben, mivel az arak alakuldsa némiképp eldre jelezhetd.
Ez a tabor két csoportra oszlik, amelyek torténelmileg szoges ellentétben allnak
egymassal: azokra, akik a fundamentdlis tényezdk alapjan hozzdk meg donté-
seiket, és azokra, akik a technikai tényezdkre tdmaszkodnak. A fundamentalis
elemzdk és keresked 8k szamos tényezd, példaul a pénziigyi kimutatasok, a gaz-
dasagi helyzet és a kereslet-kindlati tényezdk vizsgalatabol adddo értékelésiik
alapjan hoznak dontéseket. A technikai kereskeddk és elemz6k a multbeli ar-
valtozasok sorozatdban szerepld informacidk alapjan dontenek.

A mi feladatunk az utobbi megkdzelités megértésére vonatkozik. Kevés keres-
kedd hoz dontéseket vegytiszta koriilmények kozott, mondhatni vakuumban;
a technikai kereskeddk figyelembe vehetik a fundamentalis tényezdket, és a
fundamentalis kereskeddk is szamolhatnak azzal, hogy a piacokra vald be- és
kilépéseiket jobban lehet iddziteni a piaci szerkezet, a pénzmozgasok és az ar-
mozgasok relevans elemeinek megértésével. A legtobb kereskedd olyan hibrid
megkozelitéssel jar sikerrel, amely szdmos tudoméanyag elemeit tartalmazza,



A technikai elemzés tudomanya és mtivészete

igy nagyon kevés a tisztan technikai vagy fundamentdlis dontéshozé. A legfon-
tosabb kiilonbség szdmunkra az, hogy a technikailag motivalt kereskeddk elis-
merik az ar elsObbségét. Tudjak, hogy az ar az Osszes piaci szerepld elemzésé-
nek és dontéshozatalanak kulcseleme, és tigy vélik, hogy az armozgasok gon-
dos elemzése néha feltarhatja a piaci egyensulyhidny olyan teriileteit, ahol le-
het6ség kinalkozik kivalo profitra alacsony kockazati szint mellett. E konyv
célja, hogy bemutassa az elemzéshez sziikséges eszkdzoket, és megtanitsa azok
gyakorlati alkalmazasat.

Hol van a keresked6 elénye?

A legtobbszor a piacok hatékonyak, ami azt jelenti, hogy az Osszes rendelke-
zésre allé informacio megjelenik az eszkozarakban, és az ar megbizhatdan tiik-
rozi a mogottes értéket. Az arak tobbnyire véletlenszertien ingadoznak. Bar a
kereskedd ilyen kornyezetben pusztan a véletlenszertiség miatt kbthet néhany
eredményes {izletet, hosszu tavon egyszeriien nem lehet tartds profitot elérni és
a kereskeddnk nem tehet semmit, ami pozitiv hatassal lesz a végeredményre
mindaddig, amig a véletlenszer(iség uralja az arvaltozasokat. Elméletileg egy
véletlenszer(i kornyezetben, valodi zérd 6sszegti jatékban lehetséges, hogy null-
szaldos legyen a kereskedés, de a valdsag masképp néz ki. A vald vilagban a
kereskedési szamldk szamos kereskedési hiba, tranzakcids koltség, €s egyéb
kockazat allandd jelenlététdl terheltek. Ezek egyiittesen nagyon magasra teszik
a lécet, amit meg kell ugrani a nullszaldé eléréséhez. Minden profitabilisnak
hitt kereskedésiink is nagy veszteséggel zarhat.

Manapsag a kezd6 kereskeddk gyakran a teljesitménypszichologia és a pozitiv
gondolkodas elemeire 6sszpontositanak. Egy egész iparag foglalkozik a szanal-
masan kiiszkodo kereskeddkkel, akik abban reménykednek, hogy ha megold-
jak a pszichologiai problémaikat, akkor a pénz folyamatosan aramlik szamlajukra.
Ugyanakkor nem foglalkoznak az alapvetd problémaval, vagyis azzal, hogy a
legtobb kereskedd olyan dolgokat csindl a piacon, amelyek nem miikddnek. A
kivalé végrehajtas, a kockazatkezelés, a fegyelem és a megfelel$ pszichologia
mind fontos elemei egy jo kereskedési tervnek, de mindez hidbavald, ha a ke-
reskedési rendszernek nincs pozitiv varakozasa. A fent felsoroltak olyan



