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* A grafikonon szerepld adatok az A sorozatra vonatkoznak ) o

**RMAX: Az Allamaddssag Kezeld Kézpont (AKK) altal naponta publikalt tékepiaci index, amelyet a 3 honapnal
hosszabb, de egy évnél révidebb futamidejl nyilvanosan kibocsajtott fix kamatozasu magyar allampapirokbol és
diszkontkincstarjegyekbdl képez az AKK.

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
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* 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, feltigyeleti dij, konyveld és kdnyvvizsgald dija, bankkoltség, befektetési alap kilonado, forras: KID

T e [ e ]
ISIN HU0000705702 HUO0000726484

Alap indulasanak éve 2007 2021
Netto eszkozérték 58,71 Mrd HUF 813.870 EUR
E9y Jegyre Jutd nettd 3,0619 HUF 1,1252 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 2023.07.31-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

Az Alap 4,47%-0s hozammal zarta 2023 masodik negyedévét, éves alapon pedig 8,64%-ot emelkedett. Az Alap profitalt a gordg részvénypoziciokbol és a
dél-eurdpai orszagban latott ralibdl. Azonban a teljesitményét visszafogta a forint erésédése a névekvé nem forint alapu kitettsége, valamint néhany
kockazatfedezeti céllal nyitott pozicid mérsékelt koltsége miatt.

Az eszkdzéarak 2023 masodik negyedévében is egy viszonylag sziik kereskedési savban mozogtak. (A ritka kivételek kozé tartoztak berobband MI-rész-
vények, japan részvények, negativ oldalon pedig kinai részvények és néhany arupiaci termék.) A gazdasagi adatkozlések meglehetésen vegyes képet
mutattak: a vildiggazdasag bizonyos szegmensei (ipari termelés, arukereskedelem) nem mutattak elérelépést, mig a szolgaltatasi agazatok (és a munkaerdpi-
ac hozzajuk tartozo szelete) megdrizte ellenalld képességét.

Ugy véltik, hogy az dsszehangolt monetaris szigoritas végiil nem csak a csdkkend inflacidban jelenik majd meg, de jelentés gazdasagi lassulasban is,
kulénosen akkor, amikor a kinai Ujranyitas és a bezuhano eurdpai gaz- és aramarak élénkité hatasa kifut. Ezért egy kicsit defenzivebb irdnyba mozdultunk el,
és olcso fedezeti lehetéségeket kerestiink. Ugyanakkor azt érezttik, hogy a befektetdi pozicionaldas még mindig mérsékelt. Ezért elképzelhetdnek tartottuk,
hogy elészor egy ,pain-trade” rali kdvetkezik.

Stratégidnk eredményeképp — bar az Alap nettd részvénykitettsége végig 40%-on allt a negyedév soran — felvettiink néhany fedezeti poziciot, melyek
megvédhették volna a teljesitményiinket egy komolyabb kockazatkerUlési idészakban. Utdlag kiderilt, hogy ezek haszontalanok voltak (vagy tul koraiak, de
a kett6 idénként egy és ugyanaz). Szerencsére nem kerdilt tul sokba. El&szor eurd-japan jen eladasi opciokat vettlink (ezek OTM lejartak), majd Euro Stoxx 50
indexre szol6 eladasi opciokat vasaroltunk (és ugyanaz tortént vellik). Mikor ezek kdzeledtek a lejaratukhoz, eladasi opcidkat vettiink a német DAX indexben
(decemberi lejarattal), majd bdvitettiik ezeket a pozicidkat junius végén (ezzel parhuzamosan csdkkentettik az Euro Stoxx 50-ban fennallé nyitott short
pozicidinkat). Megprobaltunk 10 éves amerikai kincstarjegyre szold hataridés opciot venni, de kisebb veszteséggel viszonylag gyorsan kistoppolédtunk.
Szerencsére megtartottuk a (Q1-ben nyitott) Nasdaq 100 long pozicidnkat, és csak kis mértékben csokkentettik, amikor tulvettnek éreztiik. Tovabba vételi
poziciét nyitottunk hataridés MSCI Emerging Markets-ben szoros stop-loss mellett, mivel lemaradé index volt. (Ez a pozicio még ,életben” volt junius végén.)
Az Alap kimondottan long részvény szegmensében szintén kissé defenzivebbé valtunk, mivel csdkkentettiik néhany jol teljesitd név sulyat a portfolidban
(Adris — horvat holding vallalat; Danone — francia élelmiszercég; osztrak Erste Bank; Shell olajérias; Aranybanya ETF; EVN — osztrak kdzmlicég; PZU — lengyel
biztositotarsasag; MPCC — konténerhajo-tulajdonos és -lizemeltetd vallalat). Ezek helyett defenzivebb telekommunikacios papirokat (francia Orange és
Orange Polska) vettlink, ahol az arazasi potencidl fokozatosan erésodik. Bévitettiik a pozicidnkat a gyengébb arfolyamot produkald Origin (kifejezetten
stabilan mikddé ir agro szolgaltatd véllalat), Pepco (arérzékeny lakossagi szegmenst kiszolgald lengyel kiskereskedelmi lanc), PostNL (holland postai és
csomagszolgaltatd cég) és Mayr-Melnhof Karton (osztrak székhelyt kartonpapir-gyarté és csomagolo cég) esetében. A Tauront Enedra cseréltik. Mindkét
lengyel kdzmlicég vonzo, de az utdbbinak jobb a kockazat-nyereség profilja (vagyis kisebb tékeattételhez jobb ndvekedési potencial tarsul).

A gorog vallalati részvénypiac az idei év egyik ,fényld csillaga” a teljesitményt illetéen (az index 40%-kal nétt az elsé félévben), mivel — a jo kilatasokon és az
alacsony értékeléseken tul — a masodik negyedévben Ujravalasztottak az Uj Demokracia vezette kormanyt, amely igy folytathatja a reformijait. A rali ellenére
ugy gondoljuk, hogy még béven van tér a névekedésre a gorog részvények elétt, ezért nem valtoztattunk a bika stratégiankon és pozicidinkon. (Bar eladtuk
az olajfinomité Motor Oilban fennalld kisebb pozicidnkat, a nettd eszkdzértéklnk kdzel 11%-at tovabbra is gorog részvényekben tartjuk.)

A masodik negyedévben is rendkivil aktivan fektettiink be révid hatralévé futamidejli (azaz 2—-5 éves) hitelekbe. Az eurdpai szabalyozasok kévetkeztében a
bankok kénytelenek elérni az un. MREL-célértékeket, amihez eléresorolt elsébbségi és nem elsébbségi (MREL) kétvényeket kell kibocsataniuk viszonylag
rovid idén belul. Néhany bank ugy dontoétt, hogy csak az anyavallalat bocsat ki ilyen kotvényeket, igy ezek a lednyvallalataik finanszirozasaval teljesitik a
szabalyozoéi kdvetelményeket. Azonban néhany bank a lednyvallalatok szintjén bocsatana ki kdtvényeket a célértékek eléréséhez. Emiatt erételjes kinalat
jelent meg a piacon egy olyan idészakban, amikor a befektet6i bazis még csak éppen kialakuldban volt. Tovabba a befekteték gyakran magasabb kockazatot
tarsitanak a leanyvallalatokhoz (vagy fuggetlen KKE-régidbeli bankcsoportokhoz), s ezért magasabb hitelfelarat kérnek az ilyen kibocsatasok soran.

Mar évek 6ta elemezzik ezeket a kdzép-kelet-eurdpai bankokat, hogy minden kibocsatasnal meg tudjuk itélni a hitelfelar vonzerejét. Sokszor ugy éreztiik,
hogy vasarolnunk kellene ezekbdl a kdtvényekbdl, mivel a spread tul magas volt a kockazathoz viszonyitva (és a nyugat-eurdpai MREL-kotvényki-
bocsatasokkal 6sszevetve is). Ezért vettink a roman Banca Transilvania és Banca Commerciale 4 éves euréban denominalt MREL-kotvényébdl, a Raiffeisen
Bank osztrak leanyvallalataébdl (bdvitettlik a cseh Raiffeisen lednyban fennalld pozicidnkat is), valamint vasaroltunk a magyar OTP 2027-ben lejaro (dollar-
ban denomindlt) és a szlovén OTP ledany Nova Kreditna Banka Maribor 3 éves eurdban denominalt MREL-kotvényébdl is. Az 6sszes emlitett kotvényvasarlas
7% feletti (olykor 8% vagy 9% kozeli) lejaratig szamitott hozam mellett tortént.

Bovitettik a 2032-ben lejaré roman eurd allamkotvény pozicionkat is. Eladtuk a MOL 2027-ben lejaro eurd kétvénypakettink egy részét, mivel a hitel
spreadje a magyar allamadodssag felaranak szintjére esett. Id6kdzben 7% feletti lejaratig szamitott hozam mellett vasaroltunk a lengyel kiskereskedelmi lanc
Pepco ujonnan kibocsatott 5 éves eurdban denominalt kotvényébdl.



HOLD Columbus
Globalis Ertékalapu Szarmaztatott Befektetési Alap

NEGYEDEVES PORTFOLIOKEZELOI BESZAMOLO

Ahogy emlitettiik, a forint erésddése rontott az Alap teljesitményén. Allaspontunk szerint a magyar gazdasag a rendkiviil alacsony névekedés és magasabb
inflacio kombinacidjaval (vagyis stagflacidval) szembesil tartdsan, melyet az EU-s forrasok hidnya, az inflaciét gerjeszté (azaz intervencionalista, kevésbé
piac- és befektetébarat és kdzvetett adozassal operald) gazdasagpolitika, a ndvekvéd inflacios varakozasok és a magas koltségvetési hiany okoz. Az eurdpai
gazarak hirtelen esése jelentdsen javitotta az orszag folyo fizetési mérlegének egyenlegét, ami miatt a forint carry-je olyan nagy lett, hogy a magyar valuta
még ralizni is tudott, és az elsé félév végére nagyon erds redlszinteket ért el. Mivel a kormany a GDP-névekedésért kiizd, és e cél érdekében a lehetd
leghamarabb csékkentené a kamatszintet, a carry elkezdett elolvadni. Arra szamitunk, hogy a forint végul gyengilni fog, ezért a masodik negyedév soran
fokozatosan eurét vettlink forint ellenében (ndvelve az Alap nem forint alapu kitettségét).

Az év masodik felének egy defenzivebb dsszetételli portfolidval vagunk neki. TObb kdtvényt is megtartottunk (tdbbnyire alacsony kockazatu, nem tul magas
duracioju kotvényeket, valamint néhany amerikai inflaciokovetd kotvényt), tobb fedezeti pozicidval rendelkeziink (pl. DAX eladasi opciok, tdbb eurd-forint
long), illetve a részvényportfolionk dsszetétele is némileg defenzivebb. Nem elképzelhetetlen, hogy a legutdbbi, juniusban indult kockazati rali folytatodhat,
de a globalis befektetdi pozicionaltsag egyre inkabb bikava valik, ami 6vatossagra int minket. Kilénosen egy olyan idészakban, amikor az ex ante realkamat-
labak 10-15 éves csucsokat dontenek, az eurdpai és amerikai fiskalis politika szigorit, mikdzben Kina egy klasszikus addssag-deflacios mérlegleépitéssel
kuzd a torténelem legnagyobb hitelbuborékja utan.



