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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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* 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
Nettd eszkdzérték 61,43 Mrd HUF 6.975.356 EUR
Egyjegyré 5 nettd 3,2421 HUF 1,1502 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.
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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
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Az alap 2023 negyedik negyedévében 4,10%-os hozamot ért el, igy a naptari évet 22,00%-0os hozammal zarta. Az alap a novem-
ber-decemberi idészakban a szerény kockazati kitettség és a netto forint short pozicié miatt elmaradt a piacok rallyjatol.

Oktoberben a részvénypiacokra nyomast gyakoroltak a magasabb és emelkedd hosszu tavu alapvetd allamkoétvényhozamok. Az
alap kockazati kitettsége meglehetdsen alacsony volt a német Dax indexre vonatkozo eladasi opcidk miatt. Bar ezeknek az eladasi
opcidknak egy részét (néhany EuroStoxx 50 short pozicid lezarasaval egyltt) az eladasi hulldm soran tisztességes nyereséggel
zarta, de utodlag kiderllt, hogy ez nem volt elegendé. A részvény- és kotvénypiacok oktdber végén hirtelen irdnyt valtoztattak,
kodszénhetéen néhany makrogazdasagi adatnak, amelyek a gazdasag lassulasat mutattak, valamint annak, hogy a Fed kommu-
nikacidja kevésbé hawkish, sét néha kissé dovish lett. A globalis részvények (MSCI World Index) és a kotvények (Bloomberg Global
Aggregate Unhedged Index) 15%-kal, illetve 10%-kal emelkedtek 2023 utolsé két hdnapjaban.

Sajnos az alap nettd részvénykitettsége a rally kezdetén meglehetdsen szerény volt (azaz a NAV 28%-a). Oktdberben azonban
novelték a hosszu lejaratu amerikai TIPS-ek aranyat, ami j6 dontésnek bizonyult. A nettd részvénykitettség fokozatosan nétt,
ahogy a DAX indexre vonatkozo, pénzbeli eladasi opciok fordultak (véglil december kdzepén értéktelenil jartak le). Emellett az
alap er6s lengyel részvénykitettségének kdszonhetden is eré6sdédétt. A lengyel piac a november-decemberi idészakban fantaszti-
kus atarazodast tapasztalt, miutan az EU-barat ellenzéki koalicio gy6zott a parlamenti valasztasokon. Lengyelorszag tovabbra is az
egyik legolcsobb piac globalisan, ezért az Alap Gordgorszag mellett ezen a részvénypiacon volt a legnagyobb kitettséggel, miutan
tébb éven keresztiil fokozatosan halmozott fel lengyel részvényeket. Osszességében tehat az Alap szerényen részt tudott venni az
elmult két hdnap globalis kockazatvallalasi rallyjaban.

Ami a részvényeket altaldban véve illeti, oktdberben nettd vevék voltunk, majd novemberben a palya szélén maradtunk, decem-
berben pedig nettd eladdk lettlink. Az oktéberi nyomott hangulatban a Canadian Imperial Bank révid pozicidjat és a Dino (lengyel
kiskereskedd) révid pozicidjat is bezartuk, valamint az LVMH (francia luxusgyartd) révid pozicidjat is csokkentettiik az arfoly-
amgyengulés miatt. A valasztasok elétt kiegészitettiik Enea (lengyel kdézmiszolgaltatod) pozicidnkat, tovabba Fourlis (gérog IKEA
franchise), Mayr-Melnhof Karton (osztrak papir és csomagoléanyag) és Maersk (globdlis hajozasi és logisztikai) részesedéstinket. A
Pepco, a lengyel diszkont ruhazati és haztartasi kiskereskedd oktdberben sokat esett, miutan szerény profitfigyelmeztetést adott
ki. Ugy véltiik, hogy a befektetdk hatalmasan tulreagéltak az informaciot, igy hozzaadtuk meglévé pozicidnkat. Oktdberben két Uj
részvényt vasaroltunk az alapba: Wizzair (ultra-alacsony koltségli |égitarsasag) és az Qrsted, a vildg legnagyobb tengeri
szélerémupark-fejlesztéje. Ez utdbbi jelentdsen esett egy profitfigyelmeztetés utan, valamint a magasabb globalis redlhozamok
miatt is. A részvényt akkoriban nagyon alulértékeltnek tartottuk. A Gordég Nemzeti Bank pozicidjat is kiegészitettiik, amikor az
allam 6sszel eladta egy SPO-ban évé részesedésének egy részét.

Decemberben azon a véleményen voltunk, hogy a piacok tul optimistak lettek (errél késdbb) és tulvasaroltak, ezért eladtuk vagy
csokkentettliik néhany hosszu pozicidnk egy részét. A 2024-es romaniai altalanos valasztasok és a fenntarthatatlan kéltségvetési
egyenleg miatt attél tartunk, hogy elébb-utdbb a vallalati szektornak is részt kell vennie a koltségvetési konszolidacios folyamat-
ban, ezért teljes mértékben eladtuk az Electrica (villamosenergia-eloszto) és csokkentettiik a Romgaz (gaztermeld és -szolgaltato)
pozicionkat. A svajci bankorids, az UBS tisztességes rallyt produkdlt, igy Sréommel adtuk el a pozicidnkat. Ugyanezt tettiik a Vonovia
(német lakdingatlan) részvényekkel is, miutan az elmult két hdnap globdlis hozamcsdkkenése miatt szépen teljesitett. Az EVN
(osztrak kézmuszolgaltatod) és az Erste (osztrak bank) pozicidinkat az arfolyam erésddése miatt kissé csOkkentettiik. A Maersk
pozicidink egy részét december végén eladtuk, amikor a Houthik tAmadasait kdvetden a hajozasi dijak emelkedtek. A PPC (gorog
kézmuiszolgaltatd) részvényeink egy részét is eladtuk a rally utan. A masik oldalon a PostNL (holland postai és csomagkuildé
szolgalat) és a Kazatomprom (kazah urdnbanya) pozicidinkat noveltik.

Azon kivll, hogy oktéberben tovabbi amerikai inflaciohoz kétédé kotvényeket (TIP) vasaroltunk, kisebb valtoztatasokat hajtottunk
végre az alap fix kamatozasu részének dsszetételében. Adbdzasi okokbdl eladtuk az 6sszes cseh Raiffeisen Bank MREL kétvényiin-
ket (a januari kamatfizetés sulyosan megaddztatta volna). A Banca Transilvania, a legnagyobb roman bank, amely tisztességes
tékebazissal rendelkezik, novemberben ujabb EUR-ban denomindlt MREL kotvényt bocsatott ki 7,25%-os kamatszelvénnyel, igy
ebbdl a kibocsatasbdl is vasaroltunk. Az év végéhez kozeledve kissé noveltik rovid pozicidonkat a 10 éves japan allamkotvény
hataridés Ugyletekben. Az alap devizadsszetétele a negyedév nagy részében nem valtozott érdemben, bar december végén sok
olcsoé opcidt vasaroltunk (errél bévebben alabb).

Széleskorl egyetértés van abban, hogy a piaci korrekcidé megvaldsulhat, ami mind a részvények, mind a kotvények szamara
kedvez6 forgatokdnyvet teremt. Ez nem lehetetlen, ugy gondoljuk, hogy a befekteték alabecsulik mind a kemény, mind pedig a
kemény landolas nélkuli forgatokdnyv esélyeit. Kildndsen egy olyan évben, amely egy nagyon atipikus 4 éves idészakot kdvet
(vilagjarvany, gigantikus monetaris és fiskalis dszténzék, geopolitikai konfliktusok), ahol a gazdasagi fejlemények nem a
varakozasoknak megfeleléen alakultak, és igy az elérejelzés rendkivil nehézzé valt. Az atipikus kiinduldpont és a sok bizonyta-
lansag ellenére az implikalt volatilitds nagyon alacsony, kuldéndsen a részvények és a devizak esetében. Van értelme, hogy olcsd
fedezeti Ugyleteket vasaroljunk olyan opcidkkal, amelyek jol teljesitenek akar lesz piaci korrekcid, akar nem.
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Pontosan ezt tettik decemberben. A piaci korrekcid, vagy anélkili forgatokényv kockazatainak fedezésére nagyon olcso, hosszu
lejaratu (azaz egyéves) USDCNH vételi opciokat, 9 honapos EURJPY és USDJPY out-of-money eladasi opciokat, 3 és 6 hdnapos
XAUUSD (arany) vételi opciokat, valamint 3 és 6 hdnapos at-the-money (ATM) eladasi opcidkat vasaroltunk a DAX indexre és 3, 6
és 9 hénapos ATM eladasi opcidkat az S&P 500 indexre. Ezekkel a fedezetekkel nagyobb biztonsagban érezziik magunkat a
hosszu tavon tartott részvényérték-pozicionkkal (regionalisan Nyugat-Eurdpara és Kozép-Kelet-Eurdpdra koncentralva). Az
értékelés messze a legfontosabb meghatarozdja a befektetések jovébeli teljesitményének, ha az idéhorizont hosszu. Az Alap
portfélidjanak dsszetételének kialakitdsakor ragaszkodunk ehhez az elvhez. Természetesen, ha a befekteték tul optimistak, mikoz-
ben a védelem (opcidk) vasarlasa olcsé, akkor van értelme bizonyos révidebb tavi kockazatok fedezésének. Ugy érezziik, jelenleg
ilyen helyzetben vagyunk.



