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Szinte teljesen fedezékbe vonult a modell

USA hosszu kétvények a fokuszban

Szélesebb piac Hedge
Investment ~ USA 20+ USA7-10
Eurdépa Emerging Arupiac USAReal High Yield Grade éves USA 1-3 éves éves

S&P (CSPX Nasdaq RUSSEL2000 Japan (VGK Market Arany  szélesebb Estate  kotvények  kotvények  kotvények kotvények kétwvények

Termék: ETF) (CNDXETF) (RU2KETF) (EWJETF) ETF)  (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% 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%
2025.mdrcius 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 27,78% 0,00% 27,78% 27,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,67% 0,00%
2025.4prilis 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,56% 5,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,56% 83,32%)|

A modell alapjan aprilisra az alabbi eszk6zosztalyok élveznek elényt:

- A hedge funkcio az allokacio f6 célpontjanak az USA 7-10 éves kotvényeket tekinti, mivel ennek
az ETF-nek a momentuma a legjobb.

- MinimaAlisra csokken az aranyban tartandé pénz. Alabb a cikluselemzésnél pontosabban latszik
majd az allokacio miértje.
- Az arupiac és az 1-3 éves kotvények eltiinnek az allokaciébol, mert:
o a szélesebb arupiacot lefed6 GSG ETF-ben cikluselemzés szerint is egy tet6zést
lathattunk, ahogy arra utaltam is a mult havi anyagban.
o Az 1-3 éves USA kotvényeknél jobban teljesit a 7-10 éves kotvényeket lefed6 ETF.

Elliott, technikai kép

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

Arany (GLD ETF):

Az aranynal most valdszinlleg egy tetdzést latunk, az arfolyam lefordulasa valoszind. Hatalmas rally-n
vagyunk tul, talanitt az ideje pihenni egyet. A kovetkezd idészakban arra szamituk, hogy egy 4-es hullam
fog kirajzolédni a grafikonon, hasonlé szerkezetben, mint ahogy az alabbi abran is berajzoltuk.
Az abran latszik, hogy a szerkezetek készen vannak, nagyon szép, tiszta impulzushulldmok mentek
felfelé, szépen olvashatd, tiszta grafikon. Az 5 hulldAmbdl allé szerkezetek kifutasa és a Taktikai modell
jelzése is indokoltta teszi, hogy lecsokkentslik a pozicié méretét, varjuk a korrekcids fazist, amib6l majd
az arfolyam uUjabb felfelé hullamot fog csinalni.

Hetes grafikon:
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GSG Arupiaci ETF

A mult havi anyagban mar jeleztik annak a lehet6ségét, hogy a szélesebb arupiaci ETF-ben csak egy
korrekcids fazist latunk és nem lesz kitorés. Nos, ez a verzié kdvetkezett be, ahogy a lenti abran latszik
is, lefordulas tortént a jelzett szintrél, és egy kész haromszog alakzat alakult ki a grafikonon, amibdl
lefelé mozgast varunk. A Taktikai modell jelzése is arra utal, hogy az arupiac lefelé tart inkabb a
kovetkez6 idészakban.

Mult havi grafikon:


https://www.tradingview.com/x/pFM4Ctz7/
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Jelenlegi allas, tovabbra is a fenti abran lathato 20,7 USD-os szint letorésére varunk, mint megerdésités:

H_Tamas published on TradingView.com, Apr 04, 2025 10:13 UTC+2
iShares GSCI Commodity-Indexed Trust Fund - 1W - NYSE Arca 022.56 H22.92 121.92 C21.97 -0.42 (-1.88%) Vol7.14M

Vol 7.14

2018 Jul 2019 Jul 2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul 2025 Jul 2026 Jul 2027

Y TradingView


https://www.tradingview.com/x/Z4ltPo1W/
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TLT ETF

Uj elem az allokaciéban.

Ez az ETF a 20 éves lejarat folotti USA kotvényeket foglalja magaba. Tehat most azt mondja a modell,
hogy az ilyen hosszu lejaratu USA kdtvényekben van lehetdség.

Ha kozelebbrél megnézzik a TLT ETF grafikonjat, akkor azt latjuk, hogy valoban egy emelkedé
szakasznak kell jénni.

H_Tamas published en TradingView.com, Apr 04, 2025 09:28 UTC+2
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A teljes képhez hozzatartozik, hogy ez a felfelé mozgas inkabb csak egy korrekcidés mozgas lehet majd,
a korabbi mozgasok legalabbis erre engednek kovetkeztetni. Hasonld szerkezeteket lathatunk a masik
ETF-ben, amit a modell ajanl:

IEF ETF

Az IEF ETF szintén Uj, abban a tekintetben, hogy miéta publikaljuk ezt a modellt, még nem jott ra ajanlas.
Ez az ETF a 7-10 éves lejaratu USA kotvényeket tomoriti. Azért is fontos, mert a 10 éves kotvények
referenciaként szolgalnak nem csak az USA-ban, de szinte az egész vilagon, hitelekhez, mas orszagok
allampapirjaihoz, derivativakhoz, hasonlé instrumentumokhoz.

Ugyanazokat a szerkezeteket latjuk itt is, mint a fenti TLT ETF esetében:


https://www.tradingview.com/x/HUi7TzgG/
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Azért nagyon érdekes ennek az ETF-nek az alakuldsa, mert lathatjuk bel6le, hogy mit varjunk egy nagyon
fontos gorbétdl, amit a FED recesszids indikatorként szokott figyelni. Ez a gérbe a 3 hdnapos kodtvény
hozamat vonja ki a 10 éves kotvény hozamabol.

Az alabbi linken megtekinthetd, egészen az 1980-as évekig visszamendleg, és ha megnézzuk, akkor azt
latjuk, hogy egész jol jelezte elbre a recessziokat.

Az dbra, amit a fenti linken latunk:

AlLFREDI . 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity Vintage: 2025-04-02
10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant Maturity Vintage: 2025-04-03
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A 10 éves kotvények arfolyamanak emelkedése (a hozam csokkenése) azETF-nek jét tesz, a FED abrajan
pedig azt eredményezi, hogy megint latunk egy invertalédott hozamgorbét. Ha a hozamok ismét
emelkedni kezdenek majd és az ETF arfolyama ismét esni kezd majd (akar egy alapkamat csokkentés


https://alfred.stlouisfed.org/series?seid=T10Y3M#:~:text=Series%20is%20calculated%20as%20the%20spread%20between%2010-Year,Maturity%20%28https%3A%2F%2Ffred.stlouisfed.org%2Fseries%2FDGS10%29%20and%203-Month%20Treasury%20Constant%20Maturity%20%28https%3A%2F%2Ffred.stlouisfed.org%2Fseries%2FDGS3MO%29.
https://www.tradingview.com/x/M9ndB4pY/
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miatt), akkor a FED abrajan a hozamok kilonbsége ismét a pozitiv tartomanyban lesz, és ahogy latjuk,
az mar egy recesszios jelzés lesz.

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 hatdésag: 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 marketingk6zleménynek minésul. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen
kiadvany nem mindsil a Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete szerint a
befektetéssel kapcsolatos kutatas kovetelményeinek megfelelé befektetési elemzésnek. A jelen
dokumentumban k6zolt megallapitasok nem objektiv és nem fuggetlen magyarazatot tartalmaznak.
Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a jelen marketingkdézleménynek minésilé dokumentum nem a
befektetéssel kapcsolatos kutatas fliggetlenségének elémozditasat célzd jogi kévetelményeknek
megfeleléen készilt és nem érinti a befektetéssel kapcsolatos kutatas terjesztését, kozzétételét
megel6z6 kereskedésre vonatkozé tilalom. A kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté jellegliek, és a
jelen tajékoztatas nem teljes kord.

3. A jelen kiadvanyban szerepld informacidk nem mindsiilnek vételi vagy eladasi ajanlatnak, sem
befektetési tanacsadasnak, sem befektetésre, jegyzésre, szerz6déskotésre  vagy
kotelezettségvallalasra torténé osztonzésnek, felhivasnak, ajanlattételnek, tovabba nem mindsiil
addétanacsadasnak. A tajékoztatas nem teljes kord, a kiadvanyban foglalt adatok tajékoztaté
jellegliek. A kiadvany nem minésul befektetési tanacsadasnak, abban az esetben sem, ha a
dokumentum barmely része egyes pénzugyi eszk6z vonatkozasaban annak lehetséges arfolyam-,
hozam-alakulasaval kapcsolatos ismertetést tartalmaz. Jelen dokumentum nem veszi figyelembe az
egyes befektetdk egyediigényeit, korilmeényeit és céljait, igy személyre szolo ajanlas hianyaban nem
mindsul befektetési tanacsadasnak.

Jelen dokumentumnak, a benne foglalt informacioknak nem célja, hogy az lgyfelek konkrét
befektetési dontéseinek az alapjat képezze. A Bank kizarja a felel6sségét a kiadvanyban foglaltak
esetleges befektetési dontéskéntvalo felhasznalasaért, a konkrét egyedi befektetési dontésekeért, az
ebbél ered6 kdvetkezményekért, igy nem vallal felel6sséget a befektet6 ezen kiadvanyban foglaltak
alapjan hozott dontései kovetkeztében, vagy 6t azzal barmilyen egyéb 6sszefliggésben éré esetleges
karokért, veszteségekeért.

4. A befektetéknek onalléan (vagy fuggetlen szakérté igénybevételével) kell felmérnilik és
megérteniik az egyes pénzugyi 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 vonatkozé lzletszabalyzatot, tajékoztatét,
egyéb szerz6déses feltételeket, hirdetményeket, kondicids listat figyelmesen olvassak el, mert csak
ezen dokumentumok és informacidk ismeretében donthetd el, hogy a befektetés 6sszhangban all-e
a befektet6 kockazattliré képességével és befektetési céljaival, tovabba korlltekintéen mérlegelje
befektetése targyat, kockazatait, a dijakat, koltségeket és a befektetésekbdl szdrmazd esetleges
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veszteségeket, karokat. Javasoljuk tovabba, hogy tajékozédjon a termékkel, befektetéssel
kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabalyokrél, valamint a befektetésre vonatkozé dontésének
meghozatalat megelé6zéen forduljon munkatarsainkhoz, vagy keresse fel banki tanacsadoéjat. Jelen
tajékoztatas nem mindsul adétanacsadasnak, a konkrét adé- és illetékjogi informaciok pontosan
csak az érintett Ggyfél egyedi korilményei alapjan itélheté6k meg, valamint az adé- és illetékjogi
jogszabalyok a jovében valtozhatnak.

5. A kiadvanyban szereplé informacidk hitelesnek tartott forrasokon alapulnak, azonban az
informaciodk valédisagardl, pontossagardl, helytallésagarol és teljességérél a Bank biztositékot nem
kapott, ezért a dokumentumban leirtak teljességével és pontossagaval kapcsolatban sem a
dokumentum készitéi, sem a Bank felelésséget nem vallalnak. A kiadvanyban megjelolt tartalmak és
vélemények a kiadvanyt készité szakembereknek, a kiadvany elkészitésének idépontjaban fennallé
piaci korilmények alapjan kialakitott, megitélését tlikrozik, amelyek ujabb informacidk, a piaci
viszonyok, gazdasagi korulmények valtozdsa esetén kiilon értesités és figyelmeztetés nélkul
megvaltozhatnak. A Bank fenntartja a jogot, hogy a jovében elézetes értesités nélkil mddositsa a
jelen dokumentumban foglalt megallapitasokat.

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

6. Az arfolyamok, hozamok, egyéb adatok multbeli alakulasabol nem lehetséges a jovébeni
arfolyamokra, hozamra, illetéleg teljesitményre vonatkozo egyértelmld és megbizhaté
kovetkeztetéseket levonni. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a miultbeli teljesitmény nem megbizhaté
mutatéja a jovébeli eredményeknek, és sem a multbeli hozamok, sem a jelenlegi vélemények nem
jelentenek garanciat az érintett pénzugyi eszkoz, befektetési alap jovébeli teljesitményére, azokbdl
a jovébeli hozamok megbizhatéan nem jelezhet6k 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 kerulnek. Felhivjuk a figyelmet arrais, hogy
a magyar forint devizanemtél (HUF) eltéré6 pénznemben kibocsatott eszkozok esetében a
megtériilés, a teljesitmény hozama novekedhet, illetve csdkkenhet is az arfolyamingadozasok
kovetkeztében, mely arfolyamingadozas kockazatot hordoz az eszkoz teljesitménye
vonatkozasaban.

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

A Bank tovabbra is jogosult johiszemlien és a piacképzés szokasos moddja szerint a jelen
dokumentumban szereplé pénziigyi eszk6zok vonatkozasaban kereskedésre, ligyletkotésekre vagy
kereskedésre arjegyzé6ként az arjegyzés szokasos menete szerint, valamint egyéb befektetési
tevékenységet vagy kiegészitdé szolgaltatast, illetve egyéb pénzligyi vagy kiegészit6 pénzugyi
szolgaltatast nyujtani a kibocsatonak és egyéb személyeknek.

9.A Bank rendelkezik a befektetési szolgaltatasi tevékenységekkel kapcsolatosan potencialisan
felmerild 6sszeférhetetlenségi helyzetek leirasara, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozé
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Osszeférhetetlenségi Politikaval, illetve a bank-és értékpapirtitoknak minésiilé adatok kezelésére és
atadasara vonatkozé bels6 szabalyzattal.

10. A jelen kiadvanyban feltiintetett pénzligyi eszk6zokre vonatkozé példak nem mutatjak be a teljes
befektetési kinalatot. Tovabbi tajékoztatas, lizletszabalyzatok, hirdetmények érhetbéek el az aktualis
szolgaltatasokrdl, 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 nyujto
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 Cégbirosaga, Cg. 01-10-040952;
tev. eng. sz.: 111/41.005-3/2001.; a Budapesti Ertéktdzsde tagja; feliigyeleti hatésag: Magyar Nemzeti
Bank 1013 Budapest, Krisztina krt. 55.sz.)

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

Habarics Tamas
Elemzé



