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**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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2022  4,01% -4,31% 1,99%

2023 361% 1,06% -0,69%
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* Az Alap befektetési politikaja 2009. 12.31-én jelentésen megvaltozott, az ezt az idészakot megel6zé teljesitményadatok nem iranyadok.
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Alap indulasanak éve 2007 2021
Netto eszkozérték 59,33 Mrd HUF 5.890.582 EUR
Egyjegyre' JINetic 3,1384 HUF 1,1288 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 2023.10.31-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
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NEGYEDEVES PORTFOLIOKEZELOI BESZAMOLO

Az Alap 7,89%-0s hozammal zarta 2023 harmadik negyedévét, az éves hozam pedig 17,20% lett. A részvény- és kotvénydrfolyamok globalis esése ellenére
az Alap pozitiv tartomanyban zart a harmadik negyedévben, elsésorban néhany jol teljesitd stock picknek, valamint a nettod részvénykitettség és a révid forint
pozicio jol id6zitett csdkkentésének kdszonhetéen.

Az év elején konszenzus volt abban, hogy a részvények gyengén fognak teljesiteni az elsé félévben, azonban a masodik félévre bika hozzaallast prognosz-
tizaltak az eszkdzaraknal. Mi épp ellenkezdleg lattuk. Ugy gondoltuk, hogy tavaly dsszel a piacok tuladotta valtak és laza befektetdi pozicionaltsag volt
jellemzo, mikdzben latvanyos dezinflacidra szamitottunk. Ezért az elsé félévben noveltlk, illetve viszonylag magas szinten tartottuk az Alap kockazati
kitettségét. Azonban az elmult néhany hdnapban évatosabbak lettiink. A befektetdk bika stratégidra alltak at (soft vagy semmilyen foldetérés a jelenlegi
konszenzus), erés6dott a pozicionaltsaguk, és egyidejlileg romlani kezdtek a fundamentumok. Kina egy strukturalis adossag-deflacios és likviditasi csapdaba
kerlt, a globalis monetaris szigoritas elébb vagy utdbb hatassal lesz az uzleti ciklusra, egy olyan idészakban, amikor a pandémidban felhalmozott
tobblet-megtakaritasok kimerultek. Masfeldl viszont a kinalatvezérelt dezinflacid nagyjabdl véget ért, a munkaerépiacok még mindig feszesek, a
nyersanyagarak ismét emelkednek, vagyis a jegybankok nem lazithatnak a monetaris politikajukon. A befektetdk lassan elkezdtek egy tartésan magasabb
kamatkdrnyezethez illeszkedéen arazni. Azt gondoltuk, hogy visszatérhet a tavaly latott pozitiv kdtvény-részvény egylttmozgas.

A fenti piaci nézettel 6sszhangban a harmadik negyedévben fokozatosan csdkkentettiik az Alap kockazati kitettségét, kiildondsen azért, mert a kockazat-
mentes befektetések vonzébba valtak az ex ante redlkamatok miatt. Az Alap netto részvénykitettsége a junius végi 41%-rol 45%-ra emelkedett julius végére,
de augusztus elejétdl fokozatosan csdkkentettuik, és szeptember végén mar csak 27%-on allt. Lezartuk a megmaradt Nasdaq 100 vételi pozicidonkat, eladtuk
az MSCI feltérekvo piaci index longunkat, valamint 2023. decemberi DAX ATM eladasi opcidkat vettiink (illetve fedezeti céllal megtartottuk az Euro Stoxx 50
shortjainkat). Csokkentettik néhany egyedi részvénypozicionkat is, tobbnyire a nyari idészakban (PZU — lengyel biztositd, PKN — lengyel integralt energia-
és kozmlicég, Anadolu Efes — torok sorgyartd, Kaspi — kazah fintech cég és webaruhaz, Public Power Corporation — gérdg kézmdicég, Fourlis — géroég
kiskereskedelmi lanc, Erste Bank — ausztriai kdzpontu bank, Kazatompom — kazah uranbanyaszati véllalkozas, Vonovia — német lakossagi ingatlankereskedé
cég). Tovabba hosszabb lejaratu OTM EURJPY és USDJPY eladasi opciokat vettiink, melyek viszonylag olcso fedezetként mikddhetnek szamos kockazat-
kertlési forgatokonyvben. Szeptember végén a hataridés arany vételi pozicidonk egy részét arany vételi opcidkra cseréltiik, mert az implikalt volatilitas olcsd
(vagyis alacsony) lett, és az arany tulteljesitette az inflaciokovetd kotvényeket.

Ezekkel a lépésekkel sikerllt megévnunk a teljesitménylinket egy olyan negyedévben, amikor legfontosabb piacaink kézil kettd, a gordg és a lengyel is
lemaradd volt: elébbi 5, utdbbi 8%-kal esett (eurdban kifejezve). A gorogoknél nem lattunk valds fundamentalis okot az esésre, bar a piac nyar kdzepére
tulvetté valt a valasztasok utan. Ezért ugy dontéttiink, hogy bévitjiik néhany pozicidonkat, a vasarlasok tébbnyire szeptember végén torténtek (Jumbo —
kiskereskedelmi lanc, Gorég Nemzeti Bank és Eurobank). Lengyelorszag esetében a hatalmon lévé populista kormany bdkez(i osztogatasba kezdett a
kozelgd oktoberi vélasztas elétt, amit a jegybank korai (vartnal nagyobb kamatvagasban testet 6ltd) monetaris lazitasa kisért. Ez a nemzeti valuta hirtelen
gyengulését okozta, mellyel parhuzamosan az eleve lefelé tartd részvényarfolyamok is érezhetden estek. Meglatasunk szerint a feszes munkaerépiac és a
laza fiskdlis politika nem indokolja a kamatcsOkkentéseket. Ezzel egyidejlileg Lengyelorszdg az egyik legolcsobb piacnak szamit globalisan, és korrekt
novekedési kilatasokkal rendelkezik — fuggetlenil attdl, hogy ki nyeri a vélasztast. Ezért némileg visszandveltlik a lengyel kitettséglinket a kdvetkezé lépések-
kel: vettlink a Pepco (diszkont kiskereskedelmi lanc) és az EPOL (ETF) papirjaibdl, valamint lezartuk a Dino (diszkont élelmiszer kiskereskedelmi lanc) short
pozicidonk nagy részét.

Az energiaszektor fontos pozitiv szerepet jatszott az Alap harmadik negyedévi teljesitményében. Tovabbra is bika mentalitas jellemez minket az olaj
esetében, elsésorban kinalati okokbdl, igy csupan kismértékben csokkentettlk a kitettséglinket. Eladtuk a Shell részvényeink egy részét, és a kifejezetten jol
teljesité tengeri kitermelési szolgaltato vallalatokban (Noble Corporation és Deep Value Driller) tartott érdekeltségiinket Valaris pakettra cseréltiik. A cég az
olcsobbak kodzé tartozik a szektorban, és mar eleve jelentds sullyal szerepelt a portfolionkban. A Magyar Telekom és az Orange Polska (magyar és lengyel
telekommunikacios vallalatok) szintén szépen teljesitett, de részvényeiket tovabbra is nagyon alulértékeltnek tartjuk, ezért az Orange Polska pozicidonkat
még noveltlk is. Az amerikai ruhagyartd Levi Strauss Uj név az Alapban, mely szerény értékelése és tisztességes ndvekedési kilatasai miatt kerult be.
Vasaroltunk az UBS-bél is, mivel ugy gondoljuk, hogy a Credit Suisse atvétele egy kifejezetten jo Gzlet volt a svajci bankorias szamara. Bévitettik az Origin (ir
agrarszolgaltaté cégcsoport) pozicionkat, mert az arfolyama sokat esett, miutan portfolid menedzsert cseréltek a csoport egyik legnagyobb részvényesénél,
a Fidelity értékalapnal végrehajtott portfoliotisztitas miatt.

Az elsé félévvel Osszevetve kevésbé voltunk aktivak a hitelpiacon. Kedvezé volt szamunkra, hogy az idei év elején vasarolt kozép-kelet-eurdpai bank
MREL-kibocsatasai csokkend spread mellett mentek végbe. A harmadik negyedévben vettiink az OTP 2027-es eléresorolt elsébbségi részvényeibdl, eladtuk
a MOL 2027 eurdkotvényeink egy részét, mikdzben vasaroltunk a Pepco 2028-as kotvényeibdl is. A lengyel kiskereskedelmi lanc — a rendkiviil alacsony
tokeattétel ellenére — kozel 500 bazispontos spreadet kindlt a midswaphez képest. Kismértékben bévitettiik a Kernel kdtvénypozicionkat a tdbbségi
tulajdonos tokeemelését kdvetden.

A forint tébb hulldmban gyengult a harmadik negyedévben, ezért két lépésben némileg csdkkentettiik az Alap devizakitettségét. Azonban a forint short
pozicionk tovabbra is jelentds. A fenti jen vételi opciokat érinté Ugyleteken tul eurdt adtunk el dollar ellenében, mivel ugy gondoltuk, hogy az amerikai
gazdasag ellenallobb.
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Osszességében elmondhato, hogy az Alapnak az elmuilt egy évben most a legalacsonyabb a kockazati kitettsége. A nettod részvényarany alacsony (a nettd
eszkdzérték 27%-a), mikdzben az Alap tovabbi opcidkkal rendelkezik (arany és jen vételi opcid, illetve német DAX index eladasi opcio). A magasabb kamat-
koérnyezet nyoman tobb volatilitasra szamitunk. Azonban az érték-alapu részvényeket — kiléndsen az Alapban talalhato stock pickeket — nagyon olcsonak
és vonzonak tartjuk. Ezért nem szeretnénk eladni beldluk, inkabb tartjuk Sket a fent emlitett fedezeti poziciokkal egyltt, varva egy jobb alkalomra az
Osszesitett kockazati kitettség ndvelésére.



