igy ellenérveink is kevésbé ta-
madnak.

- A humoros reklam jobban
magéara vonja a figyelmet.

- A humoros rekldmok &ltala-
ban jobban is tetszenek. Ha
pedig az egyéb hatétényez6k
egyenldek, akkor a reklam,
amely jobban tetszik, nagyobb
hatast is tesz rank.

A reklam hatékonysagaban meg-

hataroz6 jelent6ségl, mennyire

EDWIN LEFEVRE

sikerdl integralni az ajanlott mar-
kat annak Gizenetébe. Ha a tényle-
ges Kkivitelezés rossz, akkor a
hangsuly eltolddik a marka ajan-
14sérol és a rekldm nem éri el a ki-
vant hatast. A mésodik szinten lé-
vOk segitenek megérteni a techni-
kai kérdéseket és 6sszefliggéseket.
Itt mar béséges betekintést ka-
punk a rekldm-pszicholdgia ku-
16nféle elemeibe, 6sszefliggéseibe.
Ezek ismeretével még nem valunk

képzett alkalmazokkéa, de mar sok
mindent megértink a boszor-
kanykonyha m(ikddésébdl. A har-
madik szint azokba a szakmai
részletekbe vilagit bele, amelyekre
els6sorban a reklamozéknak van
szikséguk.

E gondolatokat elemzik a szer-
z6k, ezekért érdemes elolvasni
kényviket.

Egy spekulans feljegyzései

Hét Matador Kft, 2000

Kuldnleges kényvet adott kdzre a
Hét Matador Kft. Amint az el6sz6
elmondja, els6 kiaddsa haromne-
gyed évszazada jelent meg, am
egy interjasorozatban a mai Ki-
emelkedd amerikai alapkezel6k
kozll a legtdbben ezt, az eredetileg
1923-ban megjelent kényvet jeldl-
ték meg, mint a legfontosabb, nél-
kulozhetetlen t6zsdei irodalmat.
Marpedig a nagy t6kealapok keze-
16i az értékpapirt6zsdék legjelen-
t6sebb jatékosai és szakmai véle-
ményikre nagyon is érdemes oda-
figyelni.

A kozgazdasagtan vilaghir( tu-
doésa, Paul Samuelson mondja
koényvében, hogy ,,a k6zgazdasag-
tan legaldbb annyira mdvészet ma-
rad mindig, mint amennyire tudo-
manynak szamit". Kétségtelenul
igaz ez a t6zsdei befektetésre és fo-
ként a nyereségszerzést szolgalo

muiveletekre - magyaran a speku-
lacidra. Az alapkezel6knek fels6fo-
kon kell tudniuk ezt gyakorolni,
kilénben nemcsak a munkdjuk el-
lenértékének rendszerint nagyobb
hanyadat Kkitev6 haszonrészese-
déstbl esnek el, hanem elvesztik a
megbizdikat és ezzel egész létalap-
jukat is. Ezért nagyon is figyelemre
meélté az értékitéletik e kényvrél,
amint az is, hogy az a t6zsde viha-
ros vilagaban, az eredeti megjele-
nése Ota eltelt haromnegyed év-
szazad fejlédése ellenére is id6tal-
I6nak bizonyult, és az azéta szlle-
tett, igencsak b8séges t6zsdei szak-
irodalomban is ennyire a csucson
maradt.

Té6zsdei spekuléci6 - ennek a te-
vékenységnek nalunk még ma is
meglehet6sen kétes a presztizse. A
spekulans évtizedekig szitokszé
volt a hivatalos hazai sz6hasznélat-

ban. A hivatalos szemlélet, amelyet
igyekeztek gondolkodasi és maga-
tartasi norméava el6léptetni és igy
belénk taplalni, hittételként kezel-
te, hogy elitélend6é minden olyan
torekvés, amely munka nélkul el-
ért jovedelem megszerzésére ira-
nyul. Ez hatarozta meg azt a képet
is, amelyet a t6zsde intézményérél
és a t6zsdei spekulansokrol oltot-
tak belénk: a lenézend6, mélysége-
sen elitélendd spekuléciok rat fész-
ke és mint ilyen, a bln tanyjja.
Magéatol értetéd6en ugyanez a
megvetés jart ki a t6zsdei speku-
lansoknak is. (De legylnk igazsa-
gosak - annak a szemléletnek az
alapjai, amelyet ,,a magyar ember
nem nyerészkedik" tételben foglal-
hatunk 6ssze, mar joval korabban
is ott voltak a honi kézgondolko-
dasban. Sokunk egyik meghataro-
z6 irodalmi  élménye  Jokai
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1870-ben megjelent regénye, A Fe-
kete Gyémantok, Az elbeszélésben
a banyatliz hatasara 6sszeomlik a
banyara épilt cég részvényeinek
arfolyama és a részvényesek me-
nekilnek a papirtél. Berend Ivan
bejelenti, hogy meg tudja menteni
az ég6 banyat, valamint hogy rész-
vényt vesz. Mélyen arfolyam alatt
vehetné a papirt, de a magyar ar
szdmaéra ez alantas lenne - elutasit-
ja tehat a nyereségszerzés ilyen le-
het6ségét és a névértéket fizeti
érte.)

T6ézsdei spekulacio. Fejlett gaz-
dasagban a t6zsde adja a jelent6-
sebb cégek szamara a kiils6 finan-
szirozas egyik legfontosabb forra-
sat. A tdzsde likviditasat viszont
nagyreészt a spekulécios befektet6k
biztositjak. A konyvben minden
id6k egyik legsikeresebbnek tartott
tézsdei spekulansa mondja el pa-
lyafutasat és ad bdéséges betekin-
tést a szakmai mesterfogéasaiba. 1z-
galmas és tanulsagos olvasmany
mindenkinek, akit érdekel a t&zs-
dei spekulacio vildga, vagy éppen
a 20. szdzad elejének Amerikaja.
Szines, érdekes és f6ként minden
részletében hiteles betekintést ad
mindkett6be. Livermore egyetlen
indulé vagyona a tehetsége volt,
ezzel és a jol hasznalt tudasaval ju-
tott a cslcsra. Tizennégy évesen,
egy t6zsdei fogadasokkal foglalko-
z6 irodaban latottak alapjan szer-
zett ismereteire timaszkodva kez-
deti spekulalni, és igen gyorsan Ki-
emelkedd sikereket ért el - el6bb a
fogaddirodak Kkisebb Iéptékd pa-
lydjan, majd hamarosan a fétablan,
magan a t6zsdén is. Mesés vagyo-
nokat nyert - és bukott el. Kortéar-
sai szerint az 1929-es t6zsdei 6ssze-
omlasbol szazmillié dollar kész-
pénzzel kerilt ki. Es - amint el-
mondja - féként akkor veszitett,
ha megszegte sajat elveit. Példaul,
hogy sohase fogadjon el mastdl
tippet!!

Koényve, amellett, hogy szines,
érdekes és f6ként minden részleté-
ben hiteles betekintést ad a t6zsdei
spekulacié vildgaba, valamint a 20.
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szdzad elejének Amerikajaba, rész-
letesen bemutatja nézeteit és ta-
pasztalatait a t6zsdei spekulacid
nak magja: ,,Csak egyetlen oldala
van a piacnak, és ez nem a bika-ol-
dal vagy a medve oldal, hanem a
helyes oldal." Stratégiajanak alap-
ja, hogy mindig a piaci allapotok
és folyamatokat 0Osszefiiggéseiben
vizsgalta a kivalasztott értékpapir
arfolyamanak varhato alakulasat,
igy hozta meg dontéseit. Stratégia-
janak meghataroz6 része volt,
hogy a veszteségek elszenvedését
is a spekulacio sziikségszer( vele-
jaréjaként tekintette. Hangsulyo-
san emeli ki, hogy sohasem maguk
a veszteségek zavartak igazan, ha-
nem az, ha azokat a sajat elkdve-
tett hibai idézték elé.

Mivében tankényvbe ill§ rész-
letes okfejtésekkel és technikai ma-
gyarazatokkal szolgal szamos nagy
csatarol, amelyeket az arfolyamok
alakitasaért vivtak meg a piacon.
Jollehet az ebben felhasznalt esz-
kézokhtz akkora gazdasagi erd
kell, amilyet csak az igazan nagyok
képesek mozgdsitani, de a betekin-
tés, amelyet ezzel a piaci mozgasok
héatterébe, mozgatd erdibe ad, min-
denki szamara tanulsagos lehet.

Kulénodsen érdekesek a techni-
kai tanitasai:

- A spekulacié kemény, és em-
berprobalo vallalkozas, egy
spekulansnak allandéan mun-
kaban kell lennie - kilénben
nem lesz munkéja." Es valo-
ban, szamos példat mond
arra, hogy lehetett barhol
udualni, pihenni, mindig ko6-
vette a piac fejleményeit és ha
kellett, késedelem nélkul rea-
galt azokra.

- ,Aki ebben a jatékban akarja
megkeresni a kenyerét, annak
biznia kell énmagédban és a
dontéseiben. Ha Smith tana-
cséra veszek, Smith tanécséra
is kell eladnom. Téle flggok.
Es ha Smith elmegy szabad-
sagra, amikor épp el kéne
adni?"

A grafikon segiti azt, aki ol-
vasni tudja és asszimilalni is
képes az olvasottakat. A mezei
grafikon-olvasénak azonban
kdnnyen régeszméjévé valhat
a nézet, hogy a grafikonon a
spekuléaciohoz szikséges 6sz-
szes kellék megtalalhat6: csu-
csok és mélypontok, els6dle-
ges mozgasok és masodlagos
mozgéasok. Aki teljesen erre a
korlatolt modszerre hagyatko-
zik, jo Uton jar a cséd felé."
A balekot a piacon eltoltott
id6 alapjan tobb osztalyba le-
het sorolni. A total kezdd nem
tud semmit, és ezt mindenki -
6 maga is - tudja. De a kovet-
kez6, masodik osztalyba so-
rolhat6é balek azt hiszi, hogy
tudja, mit6l doglik a légy, és
maésokban is erdsiti ezt a hie-
delmet. O a rutinos balek, aki
tanulmanyozza - no nem a
piacot, hanem néhany nala is
magasabb osztalyu balek meg-
jegyzéseit. O mar ismer né-
hany fogést, hogy ne ugy ve-
szitse el a pénzt, ahogy egy
abszolut zoldfuld. Nem is a
vegytiszta, hanem ez a fél-
balek a kiapadhatatlan juta-
Iékforrasa a bizoméanyos bro-
kercégeknek. A félbalek csak
ugy onti magabdl a hires t6zs-
dei kozhelyeket és a jaték
megannyi szabalyat. Az 6sz-
szes tiltast ismeri, ami csak el-
hagyta a néhai aranyszaju
spekulansok ajkat, csak egyet
nem: Ne légy balek!."

,En nem engedem, hogy a tu-
lajdonom, vagy a tulajdonlasi
vagyam iranyitson. Sosem vi-
tatkozom a piaccal. Haragud-
ni a piacra, mert varatlanul
vagy akar teljesen oktalanul
ellened ment - olyan, mintha
a tudddet okolnad a tud6-
gyulladéasért."

»-Minden mas szempontndl
fontosabb a piac altalanos ira-
nyaval tisztaban lenni. A nagy
pénz a nagy mozgasban van.
Es akarmi is adja a kezd6lo-



kést a nagy mozgésnak, pa-
lyaja sosem a poolok manipu-
lacidjanak, vagy a pénzembe-
rek Ugyeskedéseinek koszon-
hetd', hanem az alapvet6 felté-
telekbdl kovetkezik."

- Az arfolyam mozgasokon ala-
pulé spekulacids vasarlasok és
eladdsok id6zitéséhez: ,,Ne
probald meg elkapni az utolso
egynyolcad dollart - se az el-
s6t. Ez a két nyolcad a legdra-
gébb nyolcad a vilagon.
Osszeadva annyiba kertiltek
mar a spekulansoknak, hogy
abbdl a hatalmas summabdl a
kontinensen végigvezetd au-
topéalyat lehetne épittetni."

- ,,Nem varhatjuk el a szalagtdl,
hogy kisel6adast tartson. Ha a
szalag azt mondja, hogy Ki-
szallni!, akkor nincs értelme
nyomatékosabb felszolitasra
varni."

A profik persze eleve tudjak, a
tébbieknek viszont jobb innen,
mint a sajat karukon megtanulni-
uk, hogy az arfolyamvaltozasbol
szlletett elméleti nyereség csupan
annyit ér, amennyit ténylegesen -
készpénzben - ki is tudnak venni
bel6le. Hiaba emelkedik pl. az égig

a birtokunkban 1év8 részvények
arfolyama, ha a piacon nincs rajuk
vevd, vagy ha az eladassal magunk
torjuk le az arat. Livermore szamos
gyakorlati példaval magyarazza el,
milyen stratégidval és technikakkal
tudta készpénzre valtani a pozicio6-
it. A stratégia mellett figyelemre-
méltd tanitdsokkal szolgal a t6zs-
dézés technologiardl is. Igen érde-
kesek és tanulsagosak a leirasok,
amelyek elmondjak, milyen tech-
nikdkkal igyekezett kipuhatolni a
piac tovabbi mozgéasainak varhato
iranyat. Eszkozként ehhez tényle-
ges ugyleteket alkalmazott: annak
megfeleléen, hogy a pozicidiban
honnan hova akart eljutni, ki-
sebb-nagyobb  probaligyletekkel
vizsgélta a piac reagalasat. Példaul
ha egy nagy tétel eladasara ké-
szilt, el6tte Kkisebb eladasokkal
vizsgédlta, megvan-e a piachan a
kelld nagysagu kereslet és vajon az
eladas nem nyomja-e lefelé a papir
arfolyamat.

Gyakorlati megfontolasokkal és
példakkal beszél az arfolyam befo-
lyasolas lehetfségeirél, korlatairdl
és technikairol. Egy példa ebbdl:
~Ha egy részvény emelkedését
szeretnénk elérni, a legels6 feladat

Reklam a gyerekeknek

- The Economist, 2001. januar 16. -

Fokozédik a nyoméas a gyerekek-
nek szolé reklam tilalma érdeké-
ben. Van-e értelme az ilyen tiltas-
nak?

Reklamszempontbol a gyerekek
kivalo célcsoport. Sokat nézik a te-
leviziot, sok zsebpénzt kdltenek és

mindenre ra tudjak venni szilei-
ket. Nem csoda, hogy sokan ag-
godnak a gyermekeknek szold
marketingtrikkok miatt.

Hillary Clinton nemrég megva-
lasztott szenator szerint olyan tor-
vényre van szikség, amely felha-

annak a ténynek a rekldmozasa,
hogy emelkedés van. Hiulyén
hangzik? Gondolkozzunk csak.
Azt az allapotot kell reklamoz-
nunk, amelynek elérése egyben
feltett szandékunk is: hogy a rész-
vény er6s és rajta nagy a forgalom.
Ha eddig eljutottunk, mar csak az-
zal kell tisztdban lenni, hogy a vi-
lag legjobb reklamigynoke a t6zs-
dei tavirg, a vilag leghatékonyabb
reklamfeliilete pedig a szalag.
Nem kell beszamoldkat irkdlnom
az tgyfeleknek. Nem kell hirekkel
bombaznom a napisajtot, hogy a
papirban mennyi az érték. Nem
kell megdolgoznom a pénzigyi
szaklapokat. Nincs sziiksegem kiil-
s6 segitségre. Ezeket a nagyon is
Udvos jelenségeket csupan azzal
idézem el6, hogy forgalmat gene-
radlok a papiron. Ha megné a for-
galom, a novekv6 forgalommal
egyltt n6 a kereslet a magyarazat-
ra." ,,A profi keresked6knek csak
forgalom kell. Venni vagy adni
fognak barmilyen részvényt bar-
milyen &aron, ha elég nagy a piaca.
A manipulator bennik kdszénthe-
ti az els6 vevét."

talmazza az amerikai Szdvetségi
Kereskedelmi Hatdsagot (FTC)
arra, hogy ledllitsa a gyerekeknek,
kilonosen az 5 év alattiaknak sz6-
16 ,tisztességtelen" rekldmokat.
Eurdpaban sem ismeretlen az ilyen
nézet. Gorogorszagban, ahol reg-
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