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Valtozatlan sulyok a taktikai allokaciéban

Marad az 50%-os hedge arany februarra

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 kotvények  kotvények
ETF) (CNDXETF) (RU2KETF} (EWJETF) (VGKETF) (EEMETF) (GLD ETF) (GSG ETF) (IYRETF) (HYGETF) (LQDETF) (TLTETF)  (SHYETF)  (IEFETF)

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% 0,00%
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% 0,00%
2025.februar 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% 0,00%

A 2025 januarra vonatkoz6 allokaciordl szolé anyag

A modell alapjan februarra tovabbra is az alabbi eszkdzosztalyok élveznek elényt:
- Ahedge funkcio szerintaz USA 1-3 éves kotvényeknek is teret kell adni 50%-o0s aranyban, ez egy
t6kevédelmi lépés.
- Nem valtozott a részvénykitettség aranya.
- Valtozatlanul magasabb sulyon maradt az arupiac és az arany aranya a portfoliéban.

Tehat a modell jelenleg 50%-ban javasol USA rovid kotvényeket, a fennmaradd 50%-ot egyenld
aranyban osztjuk szét az USA Technoldgiai részvények, Arany és szélesebb arupiaci ETF kdzo6tt.

Tobb szemszoghél vizsgalni a piacot

A fent emlitett kvantitativ modell 2024 november 6ta mikodik. A modellrél bévebben és itt irtam.
Réviden, a modell az aktivabb ugyfelek szamara lehet alkalmas, akik a piac fébb trendjeit szeretnék
kovetni, ez egy kereskedési modell, ezért is alkalmasabb az aktivabb ugyfelek szamara.

A sem tudunk egyetlen, mindent eldonté indikatorra
tamaszkodni, ahogy egy részvényrél sem tudnank egyetlen mutaté alapjan megmondani, hogy a
jovBben jé vagy rosszabb teljesitményt varhatunk az arfolyamban. Mindig keresnunk kell, hogy az
altalunk kovetett indikatorok kézul mennyi és milyen tipusu indikatorok mutatnak ugyanazon iranyba,
legyen az vételi, tartasi vagy eladasi jelzés.

A taktikai modell masodik hénapja mutat magas hedge (t6kevédelmi) aranyt, igy azt le tudjuk sz(irni,
hogy a és amodellben figyelt termékek kozo6tti egyluttmozgas (korrelacio)
alapjan most 6vatosabbnak kell lenni a részvénypiacon és inkabb arupiaci termékekben és nagyobb
aranyu rovid kotvény ETF-ben lehet érdemes tartani a pénzlinket.

Egy volatilitas alapu modell

Az alabbiakban szeretnék egy olyan indikatort bemutatni, amikizarélag az S&P500 és a VIX mutaté (az
S&P500 bearazott volatilitasat méré mutatd) mozgasabdl indul ki és képezi le egy érthetébb formara a
két index mozgasat, igy generalva er6sebb (hard) vagy gyengébb (soft) eladasi vagy vételi jelzéseket.
Gyakorisagat tekintve az er6sebb jelzés természeténél fogva ritkdbban general vételi és eladasi


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/ElliottTAA_20250106.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/Elliott_TAA_20241113.pdf
https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/ElliottTAA_20241204.pdf
https://monitorblog.hu/a-sikeres-kereskedes-alapjai/
https://monitorblog.hu/mit-erdemes-tudni-a-momentum-strategiarol/
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jelzéseket és a Taktikai modelllinkkel is jobban 6sszehangban van, mint a gyakori trade-eket generalo
soft jelzések.

A két mutatobdl matematikai eszkozok segitségével szamolunk egy gorbét, amit, ha asajat 1-es és 2-es
szorasa kozott abrazolunk, akkor tisztan latszanak a vételi és eladasi szintek az S&P-re vonatkozoéan.

Képen igy néz ki a kapott eredmény:

SP500_VIX - Model (2024-05-02-tdl 2025-02-10-ig)
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A fenti grafikon magyarazata az, hogy amikor a gorbe a fels6 0,01-es érték folé kerul (piros, szaggatott
vonal), akkor egy soft eladasi jelzést general, ilyenkor csokkenteni érdemes az S&P500 kitettséglinket,
amikor a 0,02-es érték folé megy, akkor teljes eladas.

Ugyanigy a zold vonalakkal: a -0,01-es szint a gyengébb vételijelzés és a 0,02-es szintaz erésebb vételi
jelzés.

A jelenleg érvényben lévd jelzés alapjan tehat egy rovidebb tavra szold, soft eladasi jelzésunk van, ami
teljesen dsszhangban van azzal, amit a Taktikai modell mutat.

S&P-VIX modell korabbijelzések

A legfontosabb célja minden ilyen modellnek az, hogy a nagyobb tézsdei esésekbdél kimaradjunk a
modell segitségével, ezért az alabbiakban meg is mutatom, hogy milyen eredményeket ért el a modell.

A 2000-es DotCom buborékot nem éltiik volna at, nem lett volna részvénypozicionk.

Ahogy az alabbi abran is latszik, 1997 végén mar szolt a modell, hogy a részvénypozicidokkal szemben
teljes 6vatossag javasolt, ezekutan még a soft jelzések alapjan lehetett dvatos poziciokat felvenni, majd
2000-ben jott a teljes 6sszeomlas a piacon, komolyabb vételi poziciét nem is engedett a modell.
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SP500_VIX - Model (1897-05-02-t61 2000-11-01-ig)
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A 2008-as pénzigyi valsagot is elkeriiltlik a modell jelzése alapjan. 2007 marciusaban mar jelzett a
modell, az dbran kicsit nehezen latszik, de a 0,02-es szintet meghaladta egy napra, igy generalva egy
erds eladasi jelzést. ( megnyilik az S&P500 chart, jeléltem a modell jelzését.)

SP500_VIX - Model (2007-01-02-tdl 2009-02-10-ig)
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https://www.tradingview.com/x/1YrHZpLJ/
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A COVID panik.

Ha csak erre modellre hagyatkoztunk volna, akkor a COVID panikbdl mi sem maradunk ki.

Az alabbi abran lathato, hogy bar 2019 elején mar jott jelzés egy nagyobb korrekciérél a modelltdl, de
amikor a 2019-es eséseknek vége lett, akkor kaptunk erésebb vételi jelzést is, igy csak egy elére
beallitott stop-loss menthetett volna meg a Covid alatti veszteségtol.

Amikor arrdl beszéllink, hogy nincs 100%-0s modell, akkor pont az ilyen esetekrél beszélunk és ezért
hasznalunk a kvantitativ elemzésekben és tradingben tobb cafold vagy alatamaszto tényezét, modellt.

SP500_VIX - Model (2019-01-02-tdl 2020-05-10-ig)
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Szerencsére voltak akkor is mas indikatorok, amik idében szdltak, mint példaul a FED altal szamolt
kotvény gorbe, de ha csak a fenti modellt erés vételi és eladasi jelzéseit kovettuk volna, akkor az alabbi
eredménnyel tudtunk volna kereskedni:
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SP_VIX_Modell Backtest
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Minimalis volatilitas mellett 1 USD befektetéssel most 4 USD folott lenne a vagyonunk, ez tobb, mint
300%-0s hozam.

Elliott, technikai kép

Ahogy a korabbiakban is, most is megnézzuk, hogy a technikai kép hogyan alakult az elmult hénapban
azokban az ETF-ekben, amit a modell ajanL.

Nasdaq ETF:

Tovéabbra is egy ellaposodd mozgast latunk, ami nem igazan egy trendel alakzat.

Volatilis, nehézkes mozgast latunk az aldbbi abran, az emelkedd trend folytatasahoz at kellene torni az
550 USD-os szintet, de ha nem jon egy dinamikusabb mozgas, akkor az 500 USD és annak letorése
mutathat iranyt.
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H_Tamas published on TradingView.com, Feb 11, 2025 14:10 UTC+1
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U7 TradingView
Arany (GLD ETF):
A szintnélvagyunk, fontos a tovdbbi emelked6 trend szempontjabdl, hogy at

is torje ezt a szintet az arfolyam. Szép, dinamikus emelkedést mutat az arany.


https://www.mbhbefektetesibank.hu/sw/static/file/ElliottTAA_20250106.pdf
https://www.tradingview.com/x/QAy0iryW/
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H_Tamas published on TradingView.com, Feb 11, 2025 14:12 UTC+1
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GSG Arupiaci ETF

A hetes grafikonon megérkeztlink a mult havi anyagban jelzett 23 USD koruli zénahoz.
Itt is egy kitorést szeretnénk latni, a dinamika megvan hozz4, volt mar a mult héten egy 23 USD folé
szuras, a 24 USD torése esetén a grafikonon jelzett 26-27 USD elérhet6 els6 korben és 27 USD torése

esetén tavolabbi célzénak is megnyilnak.

Nem utolsé sorban érdemes megjegyezni, hogy az arupiaci ETF-ben latott emelkedés komoly hatassal

van a globalis inflacidéskilatasokrais, a

olyan aruk szerepelnek, mint a kavé,

cukor, kakad, olajgaz, stb., tehat ha ezek ara 6sszességében emelkedik, akkor az inflacidis emelkedni

fog, mégpedig globalisan.


https://www.investopedia.com/terms/g/gsci.asp
https://www.tradingview.com/x/DKi6nxeu/
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H_Tamas published on TradingView.com, Feb 11, 2025 14:13 UTC+1
iShares GSCI Commodity-Indexed Trust Fund, 1W, NYSE Arca 022.70 H22.84 122.69 (22.83 +0.33 (+1.47%) Vol413.22K usD
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JOGI NYILATKOZAT

1.Jelen kiadvanyt az 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, 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 eldmozditasat célzo jogi kovetelményeknek
megfeleléen késziilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozd 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
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jellegliek. A kiadvany nem mindsil befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzugyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetésttartalmaz. Jelen dokumentumnemveszifigyelembe az
egyes befekteték egyediigényeit, korlilményeit és céljait, igy személyre sz6lé ajanlas hianyaban nem
mindésil 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, akonkrétegyedi befektetési dontésekeért, az
ebbdl 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 flggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérniuk 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 lizletszabalyzatot, tajékoztatot,
egyéb szerzédéses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak
ezen dokumentumok és informacidk ismeretében dontheté 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 tovabba, hogy tajékozdédjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrél, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megelézéen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadadjat. Jelen
tajékoztatas nem mindsiil adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informacidk pontosan
csak az érintett Ugyfél egyedi koériilményei alapjan itélhet6k meg, valamint az adé- és illetékjogi
jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szereplé informaciék hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, azonban az
informaciodk valodisagarol, pontossagarol, helytalléosagarol 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 korilmények alapjan kialakitott, megitélését tiukrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasagi koriilmények valtozasa esetén kiilon 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
eszkozok teljesitményeire vonatkozé adatok forrasa(i): TradingView.com, Bloomberg,
Tradingeconomics.com

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovobeni
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 jovobeli teljesitményére, azokbadl
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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
megtérilés, a teljesitmény hozama novekedhet, illetve csdokkenhet is az arfolyamingadozasok
kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye
vonatkozasaban.

8. A Bank jogosult a kiadvanyban szereplé 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 eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, tigyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzéként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészitdé szolgaltatast, illetve egyéb pénzigyi vagy kiegészité pénzugyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek.

9.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.

10. Ajelen kiadvanyban feltintetett pénzigyi eszk6zdkre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes
befektetésikinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok, hirdetmények érhetbek 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
egységeineél.

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 Ertékt6zsdetagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti
Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

11. Jelen kiadvany a szerz6i jogrol szolé 1999. évi LXXVI. torvény szerinti védelem alatt all, ezért
kizardlag a Bank elézetes irasbeli engedélyével lehet azt tobbszo6rdzni, terjeszteni, egyéb modon
nyilvanossagra hozni, valamint felhasznalni. A Bank valamennyi szerz6i jogon alapuld jogat
fenntartja.

Habarics Tamas
Elemzé

10



