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TAA Hedged + Elliott - Mddszertan
Mi a TAA?

A Tactical Asset Allocation roviditése, ez egy kvantitativ mddszer, amivel arfolyammozgasok és az
azokbdl matematikai képletekkel szamolhato egyutthatok segitségével tudunk hosszabb tavu trading
Otleteket kinyerni.
Két mutatot fogunk hasznalni alapvetéen:
- Korrelacio: két eszkdz egyuttmozgasat méri, segit a kockazatkezelésben
- Momentum: azt mutatja, hogy mi a jellemz6 trendirany az adott eszkdzben, abbdl indulunk ki,
hogy amiaz elmult megfigyelésiidészakban long volt, az a kdvetkez6 idészakban is long lesz. Az
RSI, MACD, Hurst exponens (err6l mar Racz Balazs kollégam és én is irtam Nektek), de még az
adott idészakra jellemz® hozam is egy momentum mutato.
A cél egyrésztittis az, hogy a piacinal jobb hozamokat érjunk el, mint amita piac (példaul egy S&P500
ETF) tud neklnk biztositani hosszu tavon.
Masrészt viszont a kockazatokat is szeretnénk korddban tartani és ennek egyik legjobb eszkoze lehet ez
a megkozelités, mivel az S&P500-nal magasabb historikus hozam mellett a volatilitasa és a drawdown-
ja is alacsonyabb hosszabb tavon, cafolva ezzel az altalanos alapkezeldi hozzaallast, miszerint
altalaban a magasabb hozam érdekében magasabb kockazatot kell vallalni.
A jobb historikus teljesitmény és alacsonyabb kockazat ,ara” viszont az, hogy egy sokkal
koncentraltabb, csak par elembdl alld, de jol kereskedhetd eszkozallomanyt eredményez. Tehat egy-
egy eszkoz felé nagy lesz a kitettséglink, amit lehet tompitani a kereskedési rendszer portfolidon belili
elhelyezésével, ahogy majd alabb latjatok.

Mi a Hedge?

A modell egyik alapvetd kockazatkezelési metddusa, hogy képes a széras és korrelacids egyltthatok
alapjan kezelni/csokkenteni a kockazatot. Ha a figyelt és kereskedett termékek kozotti korrelacid
megvaltozik, akkor a valtozas nagysagatoél fliggben javasolja a modell a rovid vagy hosszu kotvények
sulyanak novelését, a részvénypiaci, vagy arupiaci ETF-ek karara.

Egy példa a 2008-as 0sszeomlas kornyékérdl arra, hogy hogyan viselkedett abban az idészakban a
modell:
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T-
NET10 Bill  US10yr HYield SP500 Tech EAFE JapTopix EEM
2007-01-31 3% 25% 22% 25% 25%

2007-02-28 25% 25% 25% 25%
2007-03-31 25% 25% 25% 25%

2007-04-30 25% 25% 25% 25%
2007-05-31 25% 25% 25% 25%
2007-06-30 25% 25% 25% 25%
2007-07-31 25% 25% 25% 25%
2007-08-31 25% 25% 25% 25%
2007-09-30 25% 25% 25% 25%
2007-10-31 25% 25% 25% 25%

2007-11-30 25%
2007-12-31 25%
2008-01-31
2008-02-29
2008-03-31
2008-04-30
2008-05-31
2008-06-30
2008-07-31
2008-08-31
2008-09-30
2008-10-31
2008-1130 8%
2008-1231 12%
2009-01-31 22%
2009-0228 21%
2009-03-31 22%
2009-04-30 |05
2009-05-31  51%
2009-06-30 | 59%
2009-07-31  46%
2009-0831 20%
2009-09-30  34%
2009-10-31 30%
2009-11-30

2009-12-31  32%

Elliott-hullam alapu elemzéssel kapcsolodasa

A fenti TAA modell egy kivalo allokacios modell, azonban el6fordul, hogy kicsit késébb jelez, mint
altalaban a momentum alapu modellek. Ahhoz, hogy a momentum jelezzen, meg kell torténnie egy
bizonyos mértékii emelkedésnek. Ha az emelkedés tul gyors, akkor a momentum alapjan késébb
tudunk belépni. Ilyen volt pl a Covid utani hirtelen emelkedés is. Ezért kell tobb kapaszkodd is, aminek
segitségével a dontésiinket meg tudjuk hozni.
A Kvantitativ Value+TAA+Elliott-i elemzés egy 6sszhangot tud eredményezni ahhoz, hogy tagabb képet
kapjunk a befektetési 6tletekrdl. Es akkor a legjobbak a kereskedési dtletek, ha a csillagok (legalabb az
emlitett harom) is 6sszeallnak:

- Kvantitativ Value: értékeltség

- TAA: aszélesebb piac mozgasai

- Elliott: technikai kép
A kvantitativ Value-rél ebben a korabbi levélben tudtok bévebben olvasni.

Hola helye?


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/MBH_Teleperformance_20241104.pdf
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A fent mar emlitett koncentraltsag (csak kevés elemet tartunk a teljes portf6liobol egyszerre) és a
trading szemlélet miatt féleg a nagyobb vagyonok kezelésénél egy kisebb ardnyban bevenni ezt a
rendszert ateljesvagyonkezelésébe. Eleve az az altalanosan elfogadott, hogy az aktiv trading egy kisebb
részét kell, hogy képezze a teljes portfolionak.

Valahogy igy kell elképzelni a megoszlast, de ez egy altalanosan alapul vehet§ stratégia:

Aktiv Trading
20%

Cash
10%

Advisory
mintaportfolio
70%

Barmelyik rész lehet barmilyen aranyu, igazabdl ez az ugyfél kockazatvallalasi hajlanddsagatol és
képességetol, a személyes korilmeényektél nagyban flgg és a fenti abratol eltérd lehet.

Az Univerzum

A fokuszt az ETF-ekre fogom helyezni, mert nagyobb ralatast fog nydjtani a vilag piacainak 6sszképére,
mint ha csak egyedi részvényekkel, vagy egy-egy piaccal foglalkoznank.
Részvényindex, kotvények és arany tudja biztositani a fenti kritériumot:

- CSPXETF: S&P500 ETF, Balckrock

- CNDX ETF: Nasdaq ETF, Blackrock

- RU2K ETF: Russel 2000 ETF, Blackrock

- VGK ETF: Eurépa, Blackrock

- EEM ETF: Feltorekvé piacok, Blackrock

- GLD ETF: Arany, fizikai

- GSG ETF: B6évebb arupiac, Blackrock

- IYRETF: USA ingatlanpiac, Blackrock

- HYG ETF: High Yield kotvénypiac, Blackrock

- LQD ETF: Investment Grade besorolasu kotvények, Blackrock

- TLTETF: USA 20+ éves lejaratu kotvények, Blackrock

- SHY ETF: USA 1-3 éves lejaratu kotvények, Blackrock

- |EF ETF: USA 7-10 éves lejaratu kotvények, Blackrock
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Mas ETF-ekkel is fogok foglalkozni, de ezek adjak a kemény magot a likviditasuk, az elérhetéséguk, a
dijaik és a KIID-juk miatt.

A jelenlegi allokacié elemeinek attekintése

Szélesebb piac Hedge
Investment =~ USA 20+ USA1-3 UsA7-10
Emerging Arupiac  USAReal High Yield Grade éves éves éves
S&P (CSPX Nasdaq RUSSEL2000 Japan  Eurdpa  Market Arany  szélesebb Estate  kotvények  kotvények — kotvények | kotwények = kotvények
ETF) (CNDXETF) (RU2KETF) (EWJETF) (VGKETF) (EEMETF) (GLDETF) (GSGETF) (IYRETF) (HYGETF) (LQD ETF) (TLTETF) | (SHYETF)  (IEFETF)
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%
Eliott

Nasdaq ETF:
Egy potencialis lefordulast latunk célzénabdl, 480 USD a kdvetkezd ellemallas, amennyiben a letorés
megvalosul, 450 és 420 USD lesz elérhet6.

H_Tamas published on TradingView.com, Nov 04, 2024 15:08 UTC+1

Invesco QQQ Trust, Serfes 1, 1D, NASDAQ 0485.50 H490.75 L485.20 C487.43 +3.58 (+0.74%) Vol33.656M usD
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Emerging Market (EEM ETF):

Egy potencialis 4-es hullamban vagyunk, arra szamitok, hogy a vastagabb vonalakkal jelzett zonabdl
felpattan és a 48 USD korlli zénat éri majd el. 42 USD torése esetén a long elképzeléseket felll kell
vizsgalni.


https://www.tradingview.com/x/o7HkcTOr/
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iShares MSCI Emerging Index Fund, 1D, Arca 044.78 H44.91 L44.48 C44.49 +0.04 (+0.09%) Vol17.526 M usD
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Arany (GLD ETF):

Tovabbra is tart az emelkedés, egyelére nem szamitok nagyobb megallasra, sorra torte az ellenallasi
zonakat, 270 kornyékén lesz a kovetkez ellenallasi zona, meglatjuk, hogy tori-e ezt is lenduletesen.


https://www.tradingview.com/x/xR3LjzZc/
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SPDR Gold Trust, 1D, Arca 0254.33 H254.86 L252.44 (252.47 -1.04 (-0.41%) Vol6.473M usD
Vol 6.473M

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanytaz MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudésok Korutja 9.
G.; cégjegyzékszam: Févarosi 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, hogya jelen
kiadvany nem minésul a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuldé rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban ko6zo6lt megallapitasok nem objektiv és nemfliggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdzleménynek mindésiilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzo jogi kdvetelményeknek
megfeleléen készult és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megeldzo6 kereskedésre vonatkozo tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztato jellegliek, és a
jelen tajékoztatas nem teljes kord.

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

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

4.A befektet6knek onalléan (vagy fluggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniuk és
megérteniilk az egyes pénzigyi eszkozok és befektetési szolgaltatasok lényegét, valamint
kockazatait. Javasoljuk, hogy a befekteték a befektetésre vonatkozé dontés meghozatala elétt az
adott pénzigyi eszkozre és a befektetési szolgaltatasra vonatkozo lizlets zabalyzatot, tajékoztatot,
egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondiciods listat figyelmesen olvassak el, mert csak
ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e
a befektetd kockazattliré6 képességével és befektetési céljaival, tovabba korultekintéen mérlegelje
befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szarmazo esetleges
veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabbda, hogy tajékozédjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrdl, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megel6zé6en forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsaddjat. Jelen
tajékoztatas nem mindsull addétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informacidk pontosan
csak az érintett tgyfél egyedi koriilményei alapjan itélheté6k meg, valamint az adé- és illetékjogi
jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5.A kiadvanyban szereplé informaciok hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciodk valédisagarél, 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 fennallé
piaci kérilmények alapjan kialakitott, megitélését tukrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasagi korilmények valtozasa esetén kilon értesités és figyelmeztetés nélkul
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elézetes értesités nélkiil médositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

A jelen dokumentumban megjelolt, valamint a grafikonok készitése soran az érintett pénzlgyi
eszko6zok teljesitményeire vonatkoz6 adatok forrasa(i): TradingView.com, Bloomberg

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovobeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozé egyértelmi és megbizhatd
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
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jelentenek garanciat az érintett pénziligyi eszkoz, befektetési alap jovobeli teljesitményére, azokbadl
a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezheték elére. Az arfolyamok a piaci folyamatok alapjan
pozitiv és negativ iranyba is valtozhatnak.

8.Az adatok a teljesitményeket brutté médon mutatjak be, melyek esetében az aktualis jutalékok,
dijak, és egyéb koltségek felszamitasra és érvényesitésre kerlilnek. Felhivjuk afigyelmetarra is, hogy
a magyar forint devizanemtél (HUF) eltér6 pénznemben kibocsatott eszk6zok esetében a
megtériilés, a teljesitmény hozama novekedhet, illetve csokkenhet is az arfolyamingadozasok
kovetkeztében, mely arfolyamingadozds kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye
vonatkozasaban.

9. A Bank jogosult a kiadvanyban szerepld eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési
szolgaltatasi tevékenységet vagy kiegészit6 szolgaltatast nyujtani.

A Bank tovabbra is jogosult johiszemilen és a piacképzés szokasos modja szerint a jelen
dokumentumban szerepld pénziigyi eszkozok vonatkozasaban kereskedésre, Ligyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb pénziigyi vagy kiegészité pénzugyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

10.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmeruld osszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozo
Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozé bels6 szabalyzattal.

11. Ajelen kiadvanyban feltintetett pénzigyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes
befektetésikinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok, hirdetmények érhetbek el az aktualis
szolgaltatasokroél, az MBH Befektetési Bank Zrt. www.mbhbefektetesibank.hu honlapjan, az MBH
Bank  Nyrt. bankfiokjaiban és a www.mbhbank.hu honlapjan, vagy a
www.mbhbank.hu/privatebanking oldalon, tovabba az MBH Bank privat banki kiszolgalast nyujté
egységeinel.

Az MBH Bank Nyrt. az MBH Befektetési Bank Zrt. kozvetitdéjeként 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 Ertékt6zsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti
Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

12.Jelen kiadvany a szerz6i jogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank el6ézetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszo6rozni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapulé jogat
fenntartja.

Habarics Tamas
Elemzé



