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Valtozasok az allokacidban

Tovabb emelkedett a védelmi pozicié

Szélesebb piac Hedge
Investment  USA 20+ USA1-3 USA7-10
Emerging ﬁurupia: USAReal High Yield Grade éves éves éves
S&P (CSPX Nasdaq RUSSEL2000 Japan  Eurdpa Market Arany szélesebb Estate  kotvények  kotvények — kotvények | kotvények kotvények

Termék: ETF) (CNDXETF) (RU2KETF) (EWIJETF) (VGKETF) (EEMETF) (GLDETF) (GSGETF) (IYRETF) (HYGETF) (LQDETF) (TLTETF} | (SHYETF)  (IEFETF)
Datum:

2024. november 0,00% 33,33% 0,00% 0,00% 0,00% 33,33% 33,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2024.december 0,00% 27,78% 27,78% 0,00% 0,00% 0,00% 27,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,67%

2025.januar 0,00% 16,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,67% 16,67% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 50,00%

A modell alapjan fontosabb valtozasok torténtek, melyek a kovetkezok:
- Ahedge funkcio szerintaz USA 1-3 éves kotvényeknek is teret kell adni 50%-o0s aranyban, ez egy
védelmi lépés.
- Az USAKkis és kdzepes kapitalizaciojurészvények helyett a szélesebb arupiacot lefedd GSG ETF-
et allokalta be a modell az elmult havi adatok alapjan.

Az allokacié aranyai

A hedge funkcié, mint tékevédelmi funkcié tovabbi emelkedése nem meglepd, hiszen a
termékkosarban szerepl6é ETF-ek szamara nem volt tul jo a 2024-es év utolsé honapja.

A 12termék fele zart negativ atlagos momentummal, ami szamomra azt jelenti, hogy 6vatosabbnak kell
lenni a részvénypiacokkal, a kdvetkez6 1 hénapra vonatkozéan mindenképpen.

Szintén valtozast jelent és a fenti részvénypiaci dvatossagot tamasztja ala, hogy részvénykitettség
helyett a modell alapjan az arupiaci ETF kerult beallokalasra.

Léteziktdbb, igen hosszu id6szakra visszatekint6 kutatas, ami az arupiac, részvénypiac és kotvénypiac
teljesitményét vizsgalta a kilonb6z6 gazdasagi események tukrében, a kutatasokbol kinyert adatok
alapjan készitettem egy tablazatot, ami megmutatja, hogy milyen esetekben lehet a harom piacnak
(kotvény, részvény, arupiac) jelentésebb felfutasa.

~ | Bear/Bull Market - | Inflation Above/below median |~ Rates Rising/Falling * |E ~|S ~ Ci - | = Allocation_ ~ Bond (TLT) |~ Stock | - Commoditie -
A bull below rising 3 3 2 8 38% 38% 25%
B bull below falling 3 1 0 4 71% 29% 0%
C bull above rising 2 0 65 8 19% 0% 81%
D bull above falling 3 0 1 4 75% 0% 25%
E bear below rising 0 0 11 0% 0% 100%
F bear below falling 0 0 00O 0% 0% 0%
G bear above rising 0 0 2 2 0% 0% 100%
H bear above falling 0 0 00O 0% 0% 0%

A tablazatban latszik, hogy amikor a részvénypiacon emelkedd trend van, és az inflacio is emelkedd
trendben van, akkor az arupiacra torténé allokaciénak helye van a portfolidkban.

Az inflacio, bar még nincs a medianja folott, ismét emelkedd trendet mutat az alabbi grafikon szerint az

USA-ban:
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= 1Y 3Y 5Y 10Y MAX ih Compare + G Expot 8 API
Dec 2024 Feb Mar Jul Aug Sep Oct
1US. Bureau of Labor Statistics Value Chg Chg%
Es az inflacids varakozasok decemberre vonatkozéan ismét emelkedést vetitenek eldre:
] 1Y 3y 5Y 10Y MAX ih Compare + & Export & API
pr May
University of Michigan Value Chg Chg%

A fenti két dbra forrasa: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

Eliott, technikai kép

Nasdaq ETF:
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https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
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Egy ellaposodd emelkedésfolyiktovabbra is, nemjdjel, hogy vannak a hulldamok kézott atfedések, mivel
ez aztjelenti, hogy nem trendszerld a mozgas, sokkal inkabb a korrekcidkra jellemzd ez a fajta lassulas.
Nincs dinamikus mozgas.

Az 540-550 USD korili zéna az eddigi hullaAmok alapjan még egy potencialis ellenallasi szint lehet.
Tovabbi emelkedésre majd csak ezen szint torése esetén szamithatunk. Ha ez bekovetkezik, akkor
érhet6 el az 580 USD folotti célzéna.

H_Tamas published on TradingView.com, Jan 06, 2025 11:15 UTC+1
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Arany (GLD ETF):

Az alapvetdé emelkedé trend nem tort, de oldalazas volt az elmult hénapban, tovabbra sem szamitok
nagyobb esésre, a kdvetkezd ellenallasizona 270 USD kornyékén lesz, amennyiben lendlletesen tori a
270 USD-os szintet is, ugy 290 USD lesz elérheté.


https://www.tradingview.com/x/fEjIbSG5/
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H_Tamas published on TradingView.com, Jan 06, 2025 11:36 UTC+1
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GSG Arupiaci ETF

Talan az egyik legérdekesebb mozgéds ebben az ETF-ben van most a piacon, nagy potencial is lehet
benne, de egyelére a rovidebb tavi mozgésokra figyelek.

A nagy kép alapjan az latszik, hogy a 2008-as valsag utan, egészen a COVID jarvany 2020-as kitoréséig
egy hatalmas, szuperciklus szintl lefelé mozgas teljesen a padléra kildte az arupiacot.


https://www.tradingview.com/x/A3T05XHG/
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H_Tamas published on TradingView.com, Jan 06, 2025 11:45 UTC+1
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Kinagyitva a képet, 2020 utan lattunk egy felpattanast, amineka 2022-es évben kezd6dott a korrekcidja.
Most esély nyilik arra, hogy a korrekcids szakasz lezaruljon, ennek feltétele a grafikon alapjan a 23-24

USD koruli zéna torése. Hetes charton igy néz ki a mozgas:
H_Tamas published on TradingView.com, Jan 06, 2025 11:46 UTC+1
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https://www.tradingview.com/x/rg0jAwZC/
https://www.tradingview.com/x/SuEcHuEN/
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudésok Korutja 9.
G.; cégjegyzékszam: Foévarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-041206; tev. eng. sz.
111/41.086/2002., EN-III/M-608/2009.; felligyeleti hatésag: Magyar Nemzeti Bank 1013 Budapest,
Krisztina krt. 55.sz.; tovabbiakban: a Bank) készitette.

2. Jelen kiadvany a 2014/65/EU iranyelv, és a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld
rendelete alkalmazasaban marketingkozleménynek minésiil. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem minésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban kézolt megallapitasok nem objektiv és nem fliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindésiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kovetelményeknek
megfeleléen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megel6éz6 kereskedésre vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek, és a
jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szereplé informaciok nem minéstlilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre  vagy
kotelezettségvallalasra torténd osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil
adoétanacsadasnak. A tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté
jellegliek. A kiadvany nem mindésul befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzugyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetésttartalmaz. Jelen dokumentum nemveszifigyelembe az
egyes befekteték egyediigényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre sz6l6 ajanlas hianyaban nem
mindésiil befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacidknak nem célja, hogy az ligyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontéskéntvaldofelhasznalasaért, akonkrétegyedibefektetési dontésekeért, az
ebbél eredd kovetkezmeényekért, igy nem vallal felelésséget a befekteté ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzalbarmilyen egyéb osszefliggésbenérd esetleges
karokért, veszteségekért.

4._ A befektetéknek onalléan (vagy fliggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniik és
megérteniik az egyes pénzugyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint
kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala elétt az
adott pénzugyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lzletszabalyzatot, tajékoztatoét,
egyéb szerzddéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak
ezen dokumentumok és informaciok ismeretében donthet6 el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e
a befektetd kockazatt(ir6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje
befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo esetleges
veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajékozédjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megeléz6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen
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tajékoztatas nem mindsil addétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informacidok pontosan
csak az érintett lgyfél egyedi korlilményei alapjan itélheték meg, valamint az adé- és illetékjogi
jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5._A kiadvanyban szereplé informaciék hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciodk valédisagarol, pontossagarol, helytalldsagarodl és teljességérdl a Bank biztositékotnem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum készit6i,sem a Bank felelésséget nemvallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennalld
piaci koriilmények alapjan kialakitott, megitélését tikrozik, amelyek Ujabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkul
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovoben elézetes értesités nélkul médositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjelolt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzligyi
eszkozok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i): TradingView.com, Bloomberg,
Tradingeconomics.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabdél nem lehetséges a jovébeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és megbizhato
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a multbeli teljesitmény nem megbizhaté
mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénziigyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbadl
a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezheték elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

7..Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kerlilnek. Felhivjuk afigyelmet arra is, hogy
a magyar forint devizanemtél (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszkézok esetében a
megtériilés, a teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok
kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye
vonatkozaséaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepl6 eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemilen és a piacképzés szokasos moddja szerint a jelen
dokumentumban szerepld pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészitd szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzugyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

9.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmeruldé osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozé belsé szabalyzattal.
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10. A jelen kiadvanyban feltintetett pénzigyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes
befektetésikinalatot. Tovabbi tajékoztatas, Uzletszabalyzatok, hirdetmények érhetéek el az aktualis
szolgaltatasokrél, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH
Bank Nyrt. bankfidkjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a
www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nyujté
egységeinél.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitéjeként jar el. MBH Bank Nyrt. (székhely:
1056 Budapest, Vaci u.38.; cégjegyzékszam: Févarosi Torvényszék Cégbirésaga, Cg. 01-10-040952;
tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertékté6zsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti
Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

11._Jelen kiadvany a szerz6i jogrol szold 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank elézetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszorozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapuldé jogat
fenntartja.

Habarics Tamas
Elemzé



