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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

HAVI HOZAMOK A SOROZAT
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2023 361% 1,06% -0,69%

2024 173% 0,59% 1,98%

APR MAJ JUN JuL AUG SZEP OKT NOV DEC YTD

1,75% 1,34% 1,31% 6,06% 0,51% 1,20% 0,76% 0,85% 2,44% 22,01%

4,35%
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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

Bloomberg kod

Letétkezeld

Folyo koltsegek*

Sikerdij mértéke

Ertékelés gyakoriséga, befektetési jegyek forgalmazasa
Hozamfizetés

Nyiltvégu, abszolut hozamra torekvd, szarmaztatott alap

Columbus CONCOLM HB
UniCredit Bank Hungary Zrt
2,16% p.a. (A sorozat)

Nincs

Napi

Nincs, az alap felhalmozza a névekmeényt

* Alapkezelési, forgalmazasi, letétkezelési, feltigyeleti dij, konyveld és kdnyvvizsgald dija, bankkoltség, befektetési alap kilonado, forras: KID
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ISIN HU0000705702 HUO0000726484

Alap indulasanak éve 2007 2021

Nettd eszkozértek 67,36 Mrd HUF 8.264.964 EUR

Egy jegyre jutd nettd 3.3832 HUF 1,1820 EUR
Z

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 2024.03.31-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-111-399/2016
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NEGYEDEVES PORTFOLIOKEZELOI BESZAMOLO

Az alap 2024 elsé negyedévében 4,35%-o0s nOvekedést ért el. Bar az alap szamos részvénye lemaradt vagy elmaradt az év eleji
rallytdl, néhany részvényvalasztasunk nagyon jol teljesitett. Bar a legtobb fedezeti ligyletlink nem mikodoétt (vagy haszontalan
biztositasnak bizonyult), az alap profitalt a hosszu arany és a révid forint pozicidjabol.

Az év elsé harom honapja javulo globalis ndvekedési kdrnyezetet hozott, és igy taplalta a részvények kockazatvallalasi rallyjat, a
hitelfelarak csokkenését és a globalis hosszu tavu kétvényhozamok emelkedését. A részvényuniverzum nem minden szegmense
vett részt a bikapiacon; a fejlett piacok altaldban és kuldondsen a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos részvények voltak a
nyertesek, mig a feltorekvé piacok és az értékpapirok viszonylag gyengébben teljesitettek. Az év elején meglehetésen bizonytala-
nok voltunk azzal kapcsolatban, hogy a vildggazdasag milyen iranyba fog mozogni. Ugy véltiik azonban, hogy alabecstiltiik a piaci
korrekcid, vagy annak elmaradasanak kockazatat, mikdzben a két szélséséges forgatdkdnyvre vonatkozo opciok (azaz fedezeti
Ugyletek) meglehetésen olcsék voltak. Emiatt megtartottuk hosszu értékpapir-pozicidinkat (amelyek féként kdzép-kelet- és
nyugat-eurdpai nevekre koncentralddtak), de fedezeti pozicidként sok opcidt vasaroltunk. Ezek az opcidk a kévetkezék voltak:
hosszabb lejaratu eladasi opciok az S&P 500-ra (amelyeket a teljes shortolasbol atvaltva vasaroltunk) és az EuroStoxx 50 indexekre,
EURJPY és USDJPY eladasi opciok, vételi opcidk az aranyra és az USDCNH arfolyamra. Ezen opcidk tobbségén vesztettiink; a
veszteségek azonban korlatozottak voltak. Ennek a stratégianak az volt az elénye, hogy tlrelmesebben tudtuk tartani a hosszu
részvénypozicidinkat, és ezek kézul néhany érdemben hozzdjarult az alap teljesitményéhez. Emellett a régéta tartott arany-
pozicidonk, amelyet a vételi opcidkkal néveltunk, jo tétnek bizonyult. Ennek eredményeként az alap nettd részvénykitettsége a
negyedév végére fokozatosan 37%-rol 44%-ra nétt, ahogy az eladasi opciok delta értéke csdkkent.

Miutan megvoltak az eladasi opciok, fel mertiink halmozni néhany olcsoé értékpapirt, amelyek vagy kimaradtak a rallybdl, vagy még
olcsobbak lettek. Januarban megvettik a Kaspi nevi kazah fintech vallalatot, amely az egyik legjobban teljesité valasztasunknak
bizonyult, miutan a részvény(ek) ADR kereskedési aktivitdsa attevédott az USA-ba. A Samsung stratégiai long pozicidnkat is
kiegészitettlk; a dél-koreai vallalat a legolcsobb félvezetdgyartd cég, amely erds piaci pozicidkkal rendelkezik. A logisztikai orids,
az AP Moller Maersk részvényeinek arfolyama sokat esett az elsé hdnapokban, annak ellenére, hogy jelentés készpénzallomanya
van a mérlegében. Mi noveltlik a részesedéslinket. Janudrban megvettiik a Keringet is, mert a francia luxustermeld szerintlink egy
hosszu tavu mindségi vallalat, amelynek atmeneti problémai vannak.

Az alap részvényportfolidja alapjan jelenleg Gorogorszag és Lengyelorszag a két legfontosabb piac szdmunkra. A goérog
részvények januar-februarban tisztességes futast produkaltak, ezért csdkkentettik a Public Power Corporation kézmuiszolgal-
tatéban évé pozicidnkat. Marciusban azonban ott is lathatunk némi gyengllést. Tovabbra is bizakoddak vagyunk a gorog
gazdasag és a részvénypiac tekintetében, ezért megvettik a Piraeus Bankot, amikor az allam megszabadult a részesedésétél, és a
tobbi pozicidonkat is megtartottuk. Tovabbra is halmoztuk a Hellenic Bankot. A ciprusi bank részvényeire vételi ajanlatot tettek, de
valdszinlleg a tulajdonosok tobbsége ugy dént majd, hogy nem adja el a pozicidjat, mivel a bank a 2023-as szamaira vonatkozo
P/E 3-szorosan kereskedik. Lengyelorszag elére jelzett erés gazdasagi teljesitménye és a 2024-ben jelentésen emelkedé realbérek
ellenére a lengyel kiskereskeddk az elsé negyedévben csalédast okoztak a befektetéknek. Kihasznaltuk az arfolyamgyengulést, és
hozzaadtunk a Pepco, ruhdzati és haztartasi termékek diszkont aruhazahoz. Emellett egy Uj poziciot is kezdeményeztiink,
megpedig a Jeronimo Martins-t. A lisszaboni t6zsdén jegyzett vallalat a piacvezetd lengyelorszagi élelmiszerdiszkont kiskereskedd
tulajdonosa. Részvényeinek arfolyama csdkkent, miutan tébb vallalat is arrésnyomast és drhaborut jelzett az idei évre. Ugy gondol-
juk, hogy ez egy gyorsan ndvekvé minéségi név, amely végul profitalhat piacvezetd pozicidjabol és az erds lengyel jovedelem- és
fogyasztasndvekedésbol.

A fent emlitetteken kivil a Wizz Air (ultra-fapados légitarsasag), a Post NL (holland csomagkuldé szolgalat), az Origin Enterprises
(Dublinban jegyzett agrarszolgaltatd csoport) és a Richter (magyar gydgyszergyartd) részvényeit is felvettiik az arfolyamgyenguilés
miatt. Tovabbra is felhalmoztuk a VIG (osztrak tézsdén jegyzett, KKE piacvezetd biztositotarsasag) és a Digi (roman tavkozlési
vallalat) részvényeit, amelyeket a portfolionk legolcsébb részvényeinek tartunk. Tovabbra is kedveljiik az energiaszektort, igy a
Kazatomprom (kazah uranbanya) pozicidjat néveltuk, és az OMV-t (osztrak energetikai holding) vettiik. A szép rally utan csdkken-
tettik a Magyar Telekomban évé részesedéstinket, és megfeleztik a Levi's (amerikai ruhazati vallalat) pozicidjat. Csékkentettik
Mayr Melnhof Karton kitettséglinket, mivel ugy gondoljuk, hogy az eurdpai kartonarak hosszabb tavon nyomas alatt lesznek az
orosz kereslet kiesése miatt.

Hitelkivalasztasaink (féként, de nem kizardlag a k&zép- és kelet-eurdpai kibocsatok 1-4 éves MREL-kotvényei) nagyon szépen
teljesitettek az elsé negyedévben, mivel a hitelfelarak jelentésen sziikultek. Marciusban megkezdtiik pozicidink csokkentését, és
ezt tervezzlk a kévetkezd honapokban is. (Januarban, amikor a spreadek szélesebbek voltak, Uj kibocsatasként vasaroltunk
néhany EUR-ban denominalt OTP és horvat Erste Bank kétvényt.) Marciusban a WING Holding (magyar és lengyel kitettségl ingat-
lanfejlesztd) uj, 3 éves eurdban denominalt magas hozamu kibocsatasanak egy részét vasaroltuk meg kdzel 9 szazalékos lejarati
hozam mellett.

Eltekintve attdl, hogy marcius kdzepén 398-as arfolyamon eladtuk az EURHUF hosszu pozicidink kisebb részét, az alap
devizadsszetételét tobbé-kevésbé érintetlentil hagytuk (azaz rovid forint az eurdval szemben, hosszu dollar a HKD-vel és CNH-val
szemben, és pénzén kivili opcidk a JPY erésddésére). Mint emlitettlk, az aranyat longoltuk a hataridés Ugyletek és a vételi
opcidkon keresztil. A meglévé pozicidnkhoz hozzaadtunk egy olyan alapot is, amely a kriptopiacok bazisanak (azaz a spot és a
hataridds arak kdzotti kildnbségnek) az arbitrazsara specializalddott, mivel ott ismét nagyon vonzé arbitrazslehetéségek jelentek
meg.
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2024 elsé harom honapja utan a konszenzus a soft landing/no landing és igy a kockazati eszkézokkel kapcsolatban is bullishabba
valt. Hajlamosak vagyunk egyetérteni az e forgatokonyv mellett szolod érvekkel, bar meg kell jegyezniink, hogy a hosszu tavu
hozamok és a nyersanyagarak (elsésorban az olajarak) emelkedése mérsékelheti és végul megfordithatja a ciklust egy olyan
id6szakban, amikor a munkaerd-kereslet fokozatosan csékken. Természetesen ehhez idére van sziikség, de a kockazatok a javulo
hangulat és az emelkedett pozicidk (és a tovabb névekvé geopolitikai fesziiltségek) miatt egyre nagyobbak. Igy valdszintileg
tovabbra is ki fogjuk hasznalni az olcsé opcids lehetdségeket, hogy megvédjik hosszu tavu értékpapir-pozicidinkat egy kockaza-
tcsokkentd periddustol.



