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Jogi nyilatkozat

A konyvben talalhaté irasok nem valositanak meg a 2007. évi CXXXVIII
torvény (Bszt.) 4. § (2). bek. 8. pontja szerinti befektetési elemzést és a 9.
pont szerinti befektetési tandcsadast. Kizardlag tajékoztatd céllal késziil-
tek, és befektetési ajanlast nem tartalmaznak.

A Szerz6 és a Kiadd nem garantalnak a konyvben olvasott eredmények-
hez hasonldkat, valamint semmilyen pénziigyi termék vételét, eladasat
vagy megtartasat nem javasoljak.

Barmely befektetési dontés meghozatala soran az adott befektetés meg-
felel6ségét csak az adott befektetd személyére szabott vizsgalattal lehet
megallapitani, amelyre a konyv nem vallalkozik, és nem is alkalmas. En-
nek megfeleléen a konyvben kozolt irasok definicidszertien nem valdsit-
hatnak meg befektetési tanacsadast.

A Szerzé és a Kiado minden téliik észszerlien elvarhato eréfeszitést
megtettek annak érdekében, hogy a konyvben taldlhaté informaciok és
adatok pontosak legyenek, ezek pontossagaért és naprakészségéért azon-
ban nem vallalnak felelésséget. A Szerzé és a Kiad6é semmilyen ellendr-
zéssel nem bir a kdnyvben emlitett és/vagy hivatkozott harmadik fél web-
oldalakon szerepl6 tartalmak felett, igy azokért semminem felelGsséget
nem vallalnak.

Az el8bb irottakra tekintettel a Szerz6 és a Kiadd kizarjak mindennemt
felel6sségiiket a konyvben szerepl6 informaciokra, adatokra vagy véle-
ményekre alapozott egyes befektetési dontésekbol szarmazd barmilyen
kozvetlen vagy kozvetett karért vagy koltségért.

A Szerzé vagy kapcsolt vallalkozasai poziciokat tarthatnak a konyvben
emlitett értékpapirokban €s befektetési eszkozokben, és sajat szamlajuk-
ra kereskedhetnek a kdnyvben bemutatott informacidk alapjan. A Szerzd
emellett olyan poziciokat is felvehet, amelyek nem egyeznek a kdnyvben
kifejtett nézeteivel.
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Prel(id: Miért épp ez a kényyv,
és hogyan hozhatod ki belble
a legtobbet?

Harmincharom évesen, nyugdijra ,érett” fejjel visszavonultam, hogy az
osztalékaimbdl éljek. Alig harom hét elteltével ra kellett jonném azonban,
hogy ¢riasi hibat kdvettem el. Nem anyagi értelemben, hiszen a rendsze-
res passziv jovedelmem bdségesen fedezte csalddom megélhetési koltsé-
geit. Kényelmetlen érzésemet a céltalansag keltette. Szerencsére egyik ba-
ratom egyre noszogatott, hogy tanitsam meg masoknak, miként értem el a
részvénybefektetéseim révén az anyagi fliggetlenséget. Némi vonakodas
utan beadtam a derekamat, ez pedig megvaltoztatta az életemet (€s sok
mas emberét is).

Réviden: visszatértem a ,nyugdijbdl”, megirtam a meglep&en sikeres-
sé valé Osztalékbdl szabadon cim konyvet, online képzéseket készitettem
és tettem kozzé, illetve szamtalan pénziigyi konferencian adtam elS. Egy
kérdés azonban nem hagyott nyugodni, ami rendre felmeriilt a prezenta-
cidim végén.

.Nem tudndad valahogy megosztani a rendszered szerint legjobb
befektetési lehetdségeket jelentd részvények listGjat? Nem min-
denki szeretne annyi munkat beletenni, mint te, de a folyama-
tod logikusnak tdnik, igy minden bizonnyal hasznat vehetnénk
az eredményeinek.”

Erre az igen pontosan megfogalmazott igényre valaszul sziiletett meg a
FALCON Method hirlevél. 2017-ben, amikor a szolgaltatast elinditottam,
befektetési témaban mar tobb mint tizezer dranyi olvasast és elmélke-
dést tudhattam a hatam mogott, a draga és fajdalmas leckékbdl (no meg
a sikertorténetekbol) szerzett személyes tapasztalatokrél nem is beszél-
ve. Malcolm Gladwell az Outliers: The Story of Success cimii konyvében
megfogalmazott elve szerint siman részvénybefektetési szakértének mi-
ndsiiltem, noha soha nem aggatnék ilyen jelz6t magamra. (Amennyiben
szeretnél tulélni és boldogulni a piacokon, jol jon az egészséges mértékli
alazat.)
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Visszatekintve megallapithato, hogy a legkevésbé sem lattam elére, hogy
egy tobb mint 1000 (és mintegy 30 kiilonb6z6 orszagbdl érkezd) eldfizets-
vel rendelkez6 hirlevél-szolgaltatas az évek soran milyen hatdst gyakorol-
hat az akkoriban ellaposodd tanuldsi gorbémre. A nekem szegezett kérdé-
sek és visszajelzések egyre elmélyiiltebb gondolkodasra késztettek, illetve
arra Osztokéltek, hogy emészthetd, konnyen érthet6 modon magyarazzak
el Osszetett fogalmakat és gondolatokat. Befektetési megkozelitésem és
irdskészségem egyarant markans fejlédésen mentek keresztiil az tit soran
— remélem, olvasoként ezt te is érzékelni fogod. (Elébbi vonatkozasaban
gyors szemléltetésképpen magad is Osszevetheted a Fliggelékben bemu-
tatott eredeti FALCON Method részvénykivalasztasi folyamatot annak a
kotet végén ismertetett jelenlegi dllapotaval. A kiilonbség szembeting, &m
iddre volt sziikség ahhoz, hogy ide eljussak. A konyv bepillantdst enged a
kulisszdk mogé, igy végigkovetheted a tanulasi folyamatot, és , kalandja-
im” révén értékes meglatasokkal, felismerésekkel gazdagodhatsz.)
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A kotetben 2023 decemberéig bezardlag a FALCON Method Gsszes be-
vezetdjét megtaldlod. Az eldfizetSk szerint ezek az irdsok egyszerre tani-
tanak és szoérakoztatnak. Csak remélni tudom, hogy magad is igy érzed
majd. A konyv a hirlevél zaré gondolatok elnevezés(i irasainak egyes
részleteit is tartalmazza. Ezek leginkabb makrogazdasagi, politikai és
vallalatspecifikus eseményeket taglalnak, igy izelit6t adnak abbdl, hogy a
hosszu tavt befektetok miként értelmezik ezeket, hogyan sztirik ki a zajt,
és — sziikség esetén — mit reagalnak rajuk. Utobbi irasok szerkesztett for-
maban, olyan idétlen leckékre , lecsupaszitva” szerepelnek a kovetkezd
oldalakon, amelyek véleményem szerint hasznara lehetnek mindenkinek,
aki jobb befektetévé szeretne valni, vagy egyszertien csak érdekli a rész-
vénypiac.

A konyvet elolvashatod az elejétdl a végéig, vagy batran ugralhatsz a
téged pillanatnyilag leginkabb érdekl6 kérdésre valaszt ado irasok ko-
zott. Utdbbi esetben gyorsan és idéhatékony mddon megtalalhatod pél-
daul a pozicidméretezéssel, a portfélidd idedlis készpénzaranyaval, az
akviziciokkal, a részvényfelaprézasokkal, a piacok hatékonysagaval és a
bizonyitott befektetési faktorokkal kapcsolatos tudnivalokat. A hirlevél-
szolgdltatds mogott allo részvénykivalasztasi folyamat (FALCON
Method) fejlédését mindazondltal sokkal jobban kovetheted és konnyeb-
ben megértheted, ha idérendi sorrendben haladsz.

Latni fogod, hogyan tartottam ki — a kelleténél talan hosszabban — az
értékalapt befektetésnek az atlaghoz vald visszatérést megjatszd (erd-
sen osztalékfokuszu) klasszikus megkozelitése mellett. Szamos neves
,,sztarbefektetd” is hasonlo utat jart be, ahogy ezt a kdnyvben olvasha-
té megannyi idézet is tantsitja. Idére volt sziikség egy olyan bizonyitott
keretrendszer kifejlesztéséhez, amely az osztalékot nem fizetd kategdrian
beliil (vagyis egy gyenge és kockazatos cégektdl hemzsegé aknamezén) is
megbizhatdan képes beazonositani a kivételes vallalatokat. Az intézmé-
nyi minéségli EVA (Economic Value Added) adatokhoz valdé hozzéaférés
lehetévé tette a szamviteli torzitasok kezelését és a globalis részvényuni-
verzumot alkoto sok ezer vallalat valddi tizleti teljesitményének elemzé-
sét. Mindezek eredményeképpen a szlirési és elemzési folyamatunk 60
olyan céget valasztott ki (12 kiilonboz6 orszagbol), amelyek méltok az
EVA Monster mindsitésiinkre. Attdl fiiggetleniil, hogy fizetnek-e oszta-
lékot vagy sem, ezek a kivételes mindségi-novekedési vallalatok minden
hosszt tavu befektetd figyelmére érdemesek. Ha szeretnél réluk tobbet
megtudni, a legjobb helyen jarsz.

Az itt szerepl6 irasok tobb évtizednyi tapasztalatot dlelnek fel, igy meg-
gyorsithatjdk a befektetdi fejlodésedet. A kovetkezd oldalakon szamos
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nonkonformista, az uralkodé nézetekkel szembemend véleményt olvas-
hatsz fontos témakban. Jelentésen profitalhatsz abbdl, ha veszed a farad-
sagot, és elgondolkozol rajtuk.

A FALCON Method hirlevél a legértékesebb szolgaltatasom, tobb évti-
zedes befektetési utazasom ékkdve, melybe szivemet-lelkemet beleadom.
Eppen ezért hiszem, hogy igazi élményre szamithat, aki raszénja az id6t
e gyljtemény elolvasasara. A tanulas véget nem ér6 folyamat, és soha
nem tekintek magamra ,késztermékként” (sem a befektetés, sem az élet
mas teriiletein). Fenntartom hat a jogot egyes nézeteim vagy véleményem
megvaltoztatasara, igérem viszont, hogy tovabbra is minden felfedezése-
met megosztom majd a jovobeli FALCON Method hirlevelekben. Teszem
ezt abban a reményben, hogy javara valik mindazoknak, akik megtisztel-
nek a bizalmukkal. Orok hélaval tartozom Nektek, amiért ezt a kalandot
lehet6vé tettétek.

David
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Valami mindig AKCIOS!

Megjelent: 2017. julius

A mostani tdmeghisztéria arrél sz6l, hogy az Amazon meghdditja
a viladgot, és teljes Uzleti szektorokat tesz ténkre. Ahol félelem van,
ott lehetéségek is egészen biztosan megjelennek.

,Az dlmoskonyv szerint nem jelent jot, ha tézsdei csticsdontések idején
vadasznak nagyszer(i vételekre a befektetdk. Ilyen szempontbdl nem is
talalhattam volna jobb alkalmat a hirlevél elinditasahoz.” Ezek voltak a
2014 majusaban, az osztalekportfolio.com oldalon megjelent elsé hirleve-
lem bevezetd sorai. Az S&P 500 akkoriban torte at az 1900 pontos szintet,
és a szigoru mindségi kritériumaimnak megfelel6 részvények tobbsége a
mogottes vallalatok vélelmezett valds értéke kornyékén forgott vagy ki-
mondottan draganak tiint.

Létezik a piaci értékeltségnek egy altalam igen kedvelt fokmérgje: a
Shiller-féle P/E." Ez az indikator a vallalatok elmult tiz évi atlagos eredmé-
nyébol indul ki (ezt az értéket ugyanis kevésbé befolyasoljak egy-egy szél-
séséges esztendd kilengései), majd inflacioval korrigéalja azokat. Utolso
lépésben az S&P 500 arfolyamat ezzel a kiigazitott, atlagos eredménnyel
elosztva ad egy arfolyam/eredmény hanyadost. 2014 majusaban a Shiller
P/E megkozelitette a 26-ot, mikdzben a hosszu tava atlaga és medianja
nagyjabdl 16 volt. Amikor 26 évnyi eredményt fizetsz egy atlagos részvé-
nyért, akkor egészen biztosan nem beszélhetiink olcso piacrdl!

Ugorjunk a jelenbe! Az S&P 500 index 27 szazalékkal magasabban, 2423
ponton all. Ez énmagaban semmit nem jelent, hiszen a képlet eredmény
része éppolyan fontos, mint az arfolyam. Amikor azonban a Shiller P/E
kozel 30-as értékére pillantunk, nehéz nem észrevenni, hogy értékeltség
tekintetében a részvények a valaha latott harmadik legmagasabb szinten
forognak. (Csak 1929-ben és 1999-ben voltak ennél dragabbak.) Az ala-
csony kamatszint és tulcsorduld likviditas éveiben az arfolyamok teljes
gbzzel szaguldottak, a fundamentumok (az eredmények és az osztalékok)
azonban képtelenek voltak ezzel lépést tartani, eszteleniil megdragitva
ezaltal a részvénypiacokat. A jelenlegi piaci kornyezetben igazan nem
egyszerl navigalniuk a befektetéknek.

! https://www.multpl.com/shiller-pe
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Egyrészt egyetértek James Montierrel a kovetkezékben: ,, Ahonnan én
nézem az eszkozosztalyokat, semmi olcsot nem latok. Ma befektetni ki-
csit olyan, mint a legmagasabb torpét kivalasztani — nem nagy élmény. Es
ugy vélem, a jegybankok batoritjak az ilyen viselkedést.” Masrészt nem
szabad elfelejteni, hogy a piaci id6zités nem egyszertien lehetetlenség,
hanem igen koltséges hobbi is egyben. Ahogy Peter Lynch rdmutatott:
,,Sokkal tobb pénzt veszitettek a befektetdk a piaci korrekcidkra késziilve
vagy a korrekciok eldrejelzésére vald igyekezetiikben, mint magukban a
korrekcidkban.”

Elfogadom, hogy esélyem sincsen megjésolni, mikor jon a kovetkezd
részvénypiaci korrekci6 vagy esetleges 6sszeomlas. (Senkinek nincsen, de
a vészmadar ,szakért6k” népszertisége a médidban toretlen, és minden
bizonnyal mindig is az marad.) Ahelyett, hogy hagyndam, hogy megbénit-
son a kontrollalhatatlan, mindig arra a tényezdre fokuszalok, amelyre van
rahatasom: ez pedig piaci kdrnyezettdl fliggetleniil az alulértékelt mind-
ségi részvények kivalasztdsa. Evszazadok ota ez a sikeres befektetés sa-
rokkove. Elismerem, jelen pillanatban csak néhany kivalé mindségti név
forog észszerli arakon. Ne feledd azonban, hogy az étlapunkon szerepld
finom fogdasok szama az egyetlen mozgd valtozo! Mindig lehet valamit
venni, bar a jelenlegi piacon szinte lehetetlen gyorsan Osszeallitani egy
20-30 részvénybdl allé portfoliot.

A megfontolt befektetének legyen terve, és joban-rosszban tartson ki
mellette! A terv egyszer 1épésekbdl alljon! (1) Ragaszkod;j a részvények
egy olyan csoportjadhoz, amelyek jellemzdik alapjan hosszu tavon feliil-
teljesitésre képesek! (2) Keresd meg ezen a csoporton beliil az alulérté-
keltnek tiiné célpontokat! (3) Valaszd ki azokat, amelyek a teljes hozam
tekintetében a legnagyobb potencialt hordozzak, és amelyeket nyugodt
szivvel veszel meg és tartasz hosszt tavon!

[gérem, nem most olvasod utoljara ezt az {izenetet a FALCON Method
hirlevélben. Nehéz manapsag alulértékelt mindségi részvényeket talalni?
Persze! De azért lehetséges. Végtére is, ahogy a Wall Street-i mondas tartja:
ez nem részvénypiac, hanem részvények piaca. Az S&P 500 a komoly tul-
értékeltség jeleit mutathatja, azonban az egyedi részvények szintjén min-
dig kinalkoznak lehetéségek. A mostani tdmeghisztéria arrdl szol, hogy
az Amazon meghdditja a vilagot, és teljes tizleti szektorokat tesz tonkre.
Ahol félelem van, ott lehetdségek is egészen biztosan megjelennek. A ta-
pasztalatom azt mondatja, hogy a dal (a paniksztori) valtozhat ugyan, de
valami mindig akciés. A FALCON Method feladata, hogy szisztematiku-
san megtalalja a Piac ar altal vonzo arakon kinalt, mindségi részvényeket.
(Piac ur egy Benjamin Graham, az értékalapt befektetés atyja altal kitalalt
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allegoria a piacra. Bovebb leirasat lasd klasszikus mtivében, Az intelligens
befektetdben.)

Igen, a mostani piacon nehéz navigalni. Sok befekteté enged az elva-
rasaibdl, hogy kibovitse a radarjan felbukkano részvények korét. Nyil-
vanvaloan alkalmazkodnod kell a fennallé kornyezethez, am egy ilyen
megkozelités nagy valdszinliséggel vissza fog iitni. Szamomra az alkal-
mazkodas azt jelenti, hogy beismerem: napjainkban még egy Top 10-es
részvénylistat is nehéz dsszeallitani; pontosan ezért ugy dontottem, hogy
nem fogom a gondosan Osszeallitott listan szereplé mind a tiz részvényt
megvenni. Csak a honap kivalasztott részvényét vagy részvényeit célzom
meg, és varok a tovabbi lehetdségekre.

Egyetlen indikator, igy a Shiller P/E sem fogja soha megmondani a jo-
vét, de azt megmutathatja, hogy hol tart a piac. A te dolgod, hogy alkal-
mazkodj az aktualis koriilményekhez, és itt igenis szamit a tapasztalat.
Mindazonaltal nincs mitdl tartanod, hiszen nem pusztan mukodtetek
neked egy historikus bizonyitékokra épiil6, tényalapt rendszert, hanem
a gondolataimat is megosztom veled arrdl, hogy én magam miként hasz-
nalom fel az eredményeket. Ez utdbbi jelentheti azt az extra segitséget,
amely mindent mds megvilagitasba helyez egy ilyen 6riilt piacon.





