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PORTFOLIOKEZELOK Cser Tamas, Moricz Indulastol szamitott hozam 8,08% (évesitve)
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* A grafikonon szerepld adatok az A sorozatra vonatkoznak ) o
Eqyi iUt érték **RMAX: Az Allamaddssag Kezeld Kézpont (AKK) altal naponta publikalt tékepiaci index, amelyet a 3 honapnal
B Egy jegyre juto erte hosszabb, de egy évnél rovidebb futamidejd nyilvanosan kibocsajtott fix kamatozasu magyar allampapirokbol és
M Benchmark diszkontkincstarjegyekbdl képez az AKK.

CELKITUZES

Az Alap célkitizése, hogy kétszdmjegyl hozamot biztositson befektetdinek, amelyet kdézepes kockazatvallalassal
szeretne megvalodsitani. Az alapkezeld tovabbi célja,

hogy haroméves idétavon az Alap teljesitménye ne csdkkenjen a kockazatmentesen elérhetd éves atlagos hozam ala.
Mindezekre térekszik az alapkezeld, de garanciat nem vallal ra.

AZ ALAP JELLEMZOI

¢ Déntéen fundamentalis megkodzelités

» Long-short és globalis makro stratégia alkalmazasa parhuzamosan
« Diverzifikalt portfolio

* Nagyszamu portfoliokezeldi csapatmunka

HAVI HOZAMOK A SOROZAT

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JuL AUG SZEP OKT NOV DEC FY/YTD

2022  4,01% -4,31% 1,99% 3,86% 1,27% -2,29% -242% 0,18% -3,37% 0,27% 8,63% 1,52% 8,97%

2023 361% 1,06% 4,71%
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KOCKAZATI MUTATOK HOZAMSTATISZTIKAK* HOZAMSTATISZTIKAK
A SOROZAT A SOROZAT B SOROZAT
Napi hozamok i Elmult i
évesitett VAR SUCAN 6,31% LV 1369% Elmult  BEFIPR
szorasa 3 hdnap (évesitve) 3 hdnap
) Elmult )
Sharpe-mutatoé G 11,89% 5¢v VA Elmatt
6 honap (évesitve) 6 hoénap
Nyereséges . s .
honapok [ErA SUCAS 14.65% UL 178 27% SAUCL 507%
szama 12 honap (nominalis) 12 hénap

Indulastol
(évesitve)

Legnagyobb
visszaeses

* Az Alap befektetési politikaja 2009. 12.31-én jelentésen megvaltozott, az ezt az idészakot megel6zé teljesitményadatok nem iranyadok.

ALAPADATOK

Alap tipusa Nyiltvégu, abszolut hozamra torekvd, szarmaztatott alap
Bloomberg kod Columbus CONCOLM HB

Letétkezel® UniCredit Bank Hungary Zrt

Folyo koltségek* 2,16% p.a. (A sorozat)

Sikerdij mértéke Nincs

Ertékelés gyakoriséga, befektetési jegyek forgalmazasa INETo]!

Hozamfizetés Nincs, az alap felhalmozza a névekmeényt

* Alapkezelési, forgalmazasi, letétkezelési, feltgyeleti dij, konyveld és kdnyvvizsgald dija, bankkoltség, befektetési alap kuldnadd, forras: KIID

T e [ e ]
ISIN HU0000705702 HUO0000726484

Alap indulasanak éve 2007 2021
Nettd eszkozértek 53,81 Mrd HUF 4.330.027 EUR
Egyjegyre' O netta 2,7827 HUF 1,0765 EUR

Az Alap A és B sorozata devizanemukben, a Befektetéknek felszamitott jutalékok, a Befektetdk kérében, valamint az alkalmazott alapkezelési dij tekintetében térhetnek el
egymastol, minden egyéb jellemzé vonatkozasaban megegyeznek egymassal. Az adott sorozat tekintetében aktualisan felszamitott jutalékokrol a Forgalmazok tudnak
részletes felvildgositast adni.

Jogi nyilatkozat — Készllt 2023.02.28-i adatok alapjan

Jelen kiadvanyban szerepld valamennyi informacié kizardlag tajékoztatasul szolgal. Torekszunk ezen informaciok pontossagara, ugyanakkor semmiféle felelésséget nem
véllalunk az informaciok esetleges hianyossagai, pontatlansagai miatt. A HOLD Alapkezeld Zrt. nem vallal felelésséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és
annak kovetkezményeiért. Jelen kiadvany/hirdetés nem mindsul nyilvanos ajanlattételnek vagy befektetési tanacsadasnak. Az Alappal kapcsolatos minden lényeges
informacio (forgalmazas, koltségek, befektetési politika, lehetséges kockazatok stb.) megtalalhatd a forgalmazasi helyeken, valamint a www.hold.hu/alapkezelo weboldalon
elérheté Tajékoztatd és Kezelési Szabalyzatban magyar nyelven. Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jovébeni teljesitményre, hozamra. A
tablazatokban szereplé hozamadatok a koltségek (alapkezelési és forgalmazasi dijak stb.) levonasa utan, de add levonasa elétt kerlltek kiszamolasra. | Felelés kiadd: HOLD
Alapkezeld Zrt. | Cim: 1123 Budapest, Alkotas utca 50. | Honlap: www.hold.hu/alapkezelo | E-mail: kapcsolat@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély szama:
H-EN-I11-399/2016

ELERHETOSEG e-mail kapcsolat@hold.hu
telefon (1) 803 8899
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NEGYEDEVES PORTFOLIOKEZELOI BESZAMOLO

2022 utolso negyedéve kivaldan alakult az Alapnak, mivel 10,58%-0s ndvekedést produkalt. Ezzel a teljesitménnyel 8,97%-o0s teljes éves hozammal zart
Osszességében. 2022 végul a befekteték egyik legrosszabb évének bizonyult évszdzados id6tavon visszatekintve: minden eszkéz 25-30%-ot veszitett a
realértékébdl. Mikdzben az Alap altaldban komoly kitettséggel rendelkezik az orosz-ukran haboru és a konfliktus arnyékaban kialakult “energiasokk” altal
sulyosan érintett kdzép-kelet-eurdpai (KKE) tékepiacokon — és ez nem volt masképp tavaly sem —, igy is sikerllt jelentdsen tulszarnyalni a legtdbb eszkdzo-
sztalyt. Ezt elsésorban a massziv érték alapu kitettséguink tette lehetévé.

Az utolsé negyedév panikhangulatban indult, amelyben a befekteték parhuzamosan folytattak a részvény- és kétvényeladasokat a gyorsulo inflaciotol és a
tovabbi monetaris szigoritastol tartva. A dollar rendkivil draga lett, ami nyomast helyezett a kockazati eszkdzok tobbségére is. A forint ezen periddusban
mutatott gyengesége miatt csokkentettiik az eurdval szembeni forint shortjainkat. Megfeleztiik a dollar-jlian vételi pozicidnkat is (viszont helyette késébb
nyitottunk egy lényegesen kevésbé kockazatos USD-HKD long poziciot). Tovabba bdvitettlik az amerikai inflaciokdvetd kétvény (TIP) longunkat (30 éves
TIP-eket vasaroltunk). Ugy gondoltuk, és ma is ugy latjuk, hogy a 10-30 éves amerikai inflaciokévetd kétvények altal nyujtott 1,5-2%-os readlhozamok
rendkivil vonzoak, mivel azok nem lehetnek tartésan magasabbak az emlitett szintnél a vilag jelentds eladésodottsaga miatt. A panikhangulatot kihasznalva
lezartuk a német DAX index shortunkat is, valamint némileg csokkentettiik az S&P 500 eladasi pozicidnkat. Ezekkel 32%-rol 40%-ra ndveltik az Alap nettd
részvénykitettségét oktober végére.

Oktober kozepétdl egy erdteljes kockazati rali indult. A mérséklédd amerikai inflacio jelei és a kevésbé héja Fed irdnti remények kdvetkeztében szinte
valamennyi eszkdzosztaly ugrasszerlien emelkedett az erésen tuladott szintekrél. A dollar hirtelen gyengulni kezdett, és az elmozdulast segitette néhany
kinai 6sztonzo intézkedés, illetve késébb a “zéro-Covid politika” feladasa is. November masodik felében megkezdtiik szamos jol teljesitd részvénypozicionk
csOkkentését (a KKE-régidban, Nyugat-Eurdpaban és a globdlis feltdrekvd piacokon egyarant). Ugyanigy jartunk el decemberben is (6sszesen tébb mint 20
egyedi részvénypozicidnkat csokkentve az év utolso két honapjaban). Azonban a netté részvénykitettséglink gyakorlatilag nem valtozott, mivel az emelkedd
arfolyamok ellensulyoztak az eladasainkat.

2022 utolso két honapja jellemz&en nem a kockazatéhes érték alapu befektetdk idészaka volt a ralizo részvények miatt, de még ekkor is végrehajtottunk 5-6
bdvitést. Az osldi tézsdén jegyzett MPCC (konténerszallito vallalat) ezuttal is nagyobb sullyal kerdilt be a portfolionkba. Bar a napi drfolyamok 6sszeomlanak,
az MPCC szamos kimondottan jovedelmezé hosszabb tavi szerzédést zsebelt be, igy csinos cash-flowra szamithat a kovetkezd két évben. Bévitettik az
Origin (irorszagi székhelyli mezégazdasagi szolgaltatd) pozicionkat, mert bar a részvény lemaradt a ralirdl, a defenziv szektorba tartozé cég tovabbra is
meggydzé szamokat produkal. A jelentés KKE-beli kitettséggel rendelkezd, bécsi kdzponttal miikodd VIG biztositd csoport szintén hatul kullogott a sorban,
annak ellenére, hogy a magasabb hosszu kdtvényhozamok strukturalisan javitjak a jovedelmezdségét. Ezt a részvényt igyekeztlink felhalmozni. Noveltik az
EVN-ben (osztrak kozmi vallalat) fennalld pozicidnkat is az arfolyam decemberi gyengélkedése alatt. Gyorsitott litemu kdnyvépités jegyében vasaroltunk a
Petrom (roman olajipari vallalat) részvényeibdl, amikor a zartvégu alap (FP) egyik legnagyobb részvényese diszkonttal eladta a fennmaradé részesedését.

A magyar allamkétvénypiaci raliban lezartuk a 15 éves allamkotvény longunkat (2038/A). Vettlnk az OTP Bank egy masik, MREL-kévetelménynek megfeleld
(eléresorolt elsébbségi, un. “senior preferred”) kotvényébdl az uj kibocsatas soran, mivel vonzonak talaltuk a 7%-os lejaratig szamitott hozamot. November-
ben EUR-USD devizapart vasaroltunk, de kismértékben csokkentettiik a hosszu arany pozicionkat (mivel tul erésen teljesitett a magasan ragadt amerikai
redlhozamokkal 6sszevetve). A forint nagyot erésddott decemberben, ezért a 400—-404-es savban dvatosan novelni kezdtiik a forint shortjainkat az euréval
szemben. A forint carry-je kifejezetten magas volt (és jelenleg is az), igy a magyar deviza shortolasa — a Magyarorszagnak jaré unios forrasok kifizetési korali
kockazatok ellenére is — meglehetésen draga.

2022-t egy rendkivil agressziv monetdris szigoritasi ciklus jellemezte vilagszerte, ami 6sszeomld eszkodzarakat eredményezett. Az eszkdzarak még abban az
esetben is néhetnek 2023 elsé felében, ha a GDP-ndvekedés érdemben lassul jovére (kemény foldet érés és mély recesszid nélkiil). A pozicionalas és a piaci
hangulat tovabbra is nyomott, mikdzben ugy latjuk, hogy a Fed kozel jar a szigoritasi ciklusanak végéhez. A monetaris politika egyre fontosabb az eszkdzarak
szempontjabol, mi pedig kevésbé héja jegybanki dontéshozokra szamitunk a lassuld névekedés és a jelentdsen csdkkend inflacié miatt 2023-ban. Tovabba
a kinai 6sztdnzés és Ujranyitas Ujabb lendlletet adhat az oktdber kdzepén indult kockazati ralinak. Azonban a kinai ingatlanlufi (egyben a torténelem
legnagyobb hitelbuborékjanak) kipukkanasahoz, a geopolitikai feszlltségekhez, a deglobalizacidhoz és a 40 éves globdlis “bika” kétvénypiac végéhez
kapcsolddo strukturalis kockazatok korlatozzak egy tartdsabb kockazati rali kibontakozasat. Hajlunk arra, hogy ez a rali inkabb ciklikus természetdl, amely
valamikor 2023-ban fog véget érni. Az évet 40%-0s nettd részvénykitettséggel kezdjlik, az Alapot pedig tovabbra is az érték alapu részvények irdnyaba
pozicionaljuk, melyek meglatasunk szerint abszolut és relativ értelemben is olcsok.
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Emellett tobbet vasaroltunk a 2027-es MOL (magyar integralt olajtarsasag) és a 2025-6s OTP (magyar bank) eurdkoétvényekbdl, amelyek eurdban kifejezve
tisztességes hozamot biztositanak (és ezekhez forint fedezetet rendeltiink hozza). A meglévé pozicidnkat tovabbi 2 éves forint IRS receiver-rel egészitettiik
ki, és juliusban meghosszabbitottuk az EURHUF és USDHUF fedezeti Ugyleteink futamidejét, hogy érdemi kétszamjegyli carry szintet érjunk el. Ez is tul
korainak bizonyult. Az Alap csekély magyar forint (HUF) short poziciojat megtartottuk, juliusban azonban 1 éves EURHUF vételi opcidkat adtunk el remek
felarral. Szeptemberben azonban kisebb nyereséggel zartuk ezeket az opcidkat. Latva az USD ralit és a strukturalis (ingatlanokkal kapcsolatos) problémakat
Kindban, augusztus kézepén USDCNH long forward és long call pozicidkat nyitottunk. Szeptemberben ennek a révid juan-poziciénak a harmadat
tisztességes nyereséggel zartuk.

A globadlis ndvekedés lassuldsa és az azt valdszintileg kodvetd recesszid (amely okai eltéréek az USA-ban, Eurdpaban, Kindban és a feltérekvé orszagokban),
valamint a jegybankok agressziv szigoritasa mérgezé kombinaciot jelentenek minden eszkdzosztaly szamara. A legtdbb eszkdz ara azonban mar most is
20-25-30%-kal csdkkent a csticshoz képest, és részben tilkrdzi ezeket a kockazatokat. Ugy véljiik, hogy a kdzelgé recessziod és a dezinflacié miatt egyes fix
hozamu (allami és bizonyos hitel) eszkdzdk vonzébbak lesznek a kdvetkezd 6-12 hdnapban, mint a fébb részvényindexek. Ez az oka annak, hogy noveltiik
az Alap kitettségét az ilyen tipusu eszkdzdkben. Hosszabb tadvon azonban ugy véljik, hogy a real eszkdzdk lesznek az uj globalis kdrnyezet viszonylagos
haszonélvezdi. A real eszkdzok altalaban nem olcsok, de az érték-alapu részvények tdbbsége és néhany nyersanyaghoz kapcsolddo eszkdz igen. Az Alapban
inkabb az ilyen tipusu eszkézoékben vallalunk kockazatot.



