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BEayi Uto értek **RMAX: Az Allamadossag Kezeld Kozpont (AKK) ltal naponta publikalt tokepiaci index, amelyet a 3 honapnal |
Oy IEpiite JUie Gni hosszabb, de egy évnél rovidebb futamideji nyilvanosan kibocsajtott fix kamatozasu magyar allampapirokbol és
B Benchmark diszkontkincstarjegyekbdl képez az AKK.
CELKITUZES

Az Alap célkitlizése, hogy kétszamjegyli hozamot biztositson befektetdinek, amelyet kdzepes kockazatvallalassal
szeretne megvaldsitani. 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

* Dontéen fundamentalis megkozelités

* Long-short és globalis makro stratégia alkalmazasa parhuzamosan
« Diverzifikalt portfolid

* Nagyszamu portfoliokezeldi csapatmunka

HAVI HOZAMOK A SOROZAT
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YTD
2023 361% 1,06% -069%  175% 1,34% 1,31% 6,06% 0,51% 1,20% 0,76% 0.85% 2.44% 22,01%

2024 173% 0,59% 1,98% 147% 2,84% -0,13% 1,36% -1,23% 8,88%
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HOZAMSTATISZTIKAK* HOZAMSTATISZTIKAK KOCKAZATI MUTATOK
A SOROZAT B SOROZAT A SOROZAT
. Elmult i Napi hozamok
Elmult LV 12 91% Ellrfl: évesitett
3 honap (évesitve) 3 honap szbrasa
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Elmult VI 13,33 Elmult Sharpe-mutaté
6 hénap (évesitve) 6 honap
, ) Nyereséges
Elmult Indulastol  pIpNeIepA Elmult honapok
12 honap (nominalis) ‘ 12 honap szama
Indulastol o Legnagyobb
(évesitve) Sl visszaesés

* 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

Alapkezeldi és forgalmazasi dij 1,95% p.a. (A sorozat)

Sikerdij mértéke Nincs

Ertékelés gyakoriséga, befektetési jegyek forgalmazasa INETo]!

Hozamfizetés Nincs, az alap felhalmozza a névekmeényt

T e T e
ISIN HU0000705702 HUO0000726484

Alap indulasanak éve 2007 2021
Netto eszkdzertek 77,85 Mrd HUF 12.534.348 EUR
Egyjegyré > nettd 3,5299 HUF 1,217 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 2024.08.31-i adatok alapjan

Jelen kiadvanyban szerepld valaennyi informacio kizardlag tajékoztatasul szolgal. Torekszlnk 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 2024 masodik negyedévében 4,21%-kal nétt, és 8,75%-kal emelkedett az év eleje 6ta. Az alapnak a masodik negyedévben
sikerult nagyjabol megduplaznia az elsé negyedévi hozamat, annak ellenére, hogy az aprilis-juniusi idészakban a globdlis, az
Al-hez nem kapcsolddo részvények teljesitménye gyengén alakult. Ehhez nagymértékben hozzajarultak a jobban teljesitd
kozép-kelet-eurdpai részvénypiacok altalaban, valamint az egyes részvényvalasztasok.

A makrogazdasagi meglepetésmutatdk a masodik negyedévben romlani kezdtek, de meglepé modon a befekteték bullishabba
valtak, puha leszallasra szamitottak, és csak minimalis esélyt adtak a kemény leszallasra. Ez a fejlemény szamunkra furcsanak tlinik,
mivel a globalis névekedés f6 hajtoereje (a nagy koltségvetési hianyok mellett) az amerikai fogyaszto volt, aki most ugy tlinik, hogy
veszit a lenduletébdl. A pandémias megtakaritasok kimerultek, a hitelhez jutas nehezebb és dragabb, ekézben a vilag legnagyobb
gazdasagaban a romlé munkaeré-piaci feltételek miatt romlanak a joévedelmi varakozasok. Szamos munkaeré-piaci mutato
alapjan egyre valdszinlibbnek tlinik egy év vége kérul kezd6dé recesszio. Egy mini globalis készletfelujitasi ciklus, amely a gaz- és
villamosenergia-arak 6sszeomlasa miatt Eurdpaban javulast hoz, ellensulyozhatja a tengerentuli romld helyzetet, de a kinai ingat-
lanarak gyorsuld Utemben esnek, és végul ez a globalis fellendilés kifullad. Legalabbis szerintlink. Ez azonban nem a konszenzu-
sos vélemény.

A fent kifejtett véleménytink, a névekvd befektetdi bullishness, a megemelkedett hangulat és a pozicionalas, valamint a romlo piaci
szélesség alapjan stratégiank a masodik negyedévben egyszerl volt: fokozatosan elkezdtik csékkenteni az alap kockazati
kitettségét. Nem akartunk tul koran cselekedni, mivel ugy véljik, hogy egy hosszabb tet6zési folyamatban vagyunk. Ezért kisebb
lépéseket tettunk.

Fokozatosan csokkentettlik a részvények aranyat (a masodik negyedévben nettd 44%-rol 40%-ra) néhany részvény eladasaval, és
ndveltlk az extrém kockazatok elleni (derivativak altal nyujtott) védelmiinket, elsésorban az S&P 500 indexre és részben az EuroS-
toxx 50 indexre vonatkozé 2024 decemberi eladasi opcidk vasarlasaval. Vasaroltunk tovabba hosszu lejaratu USDJPY és EURJPY
eladasi opcidkat is. Emellett az alap kizadrolag hosszu részvényekbdl allé részét a defenzivebb pozicidk iranyaba toljuk el néhany jol
teljesitd ciklikus eszkdz eladasaval és a defenzivebb agazatokra valo atallassal. A hitelfelarak szikulése kdzepette csOkkentettik a
vallalati kotvények sulyat is az alapban, néhany Banca Transilvania és Raiffeisen Croatia MREL kdtvény eladasaval). Végul, de nem
utolsésorban pedig tovabb bdvitettliik hosszu amerikai TIPS-pozicionkat 9 éves alacsony kamatozasu TIPS-ek vasarlasaval,
2-2,2%-0s redlhozam mellett. Ezek a kétvények, amelyek 10%-os sulyt képviselnek az alapban, nemcsak vonzé realhozamot
kinalnak, hanem valdszinlleg tamogatjak a portfoliot, és fedezik a részvénykitettség egy részét egy globalis (és amerikai) lassulas
esetén.

A részvényvalasztasok tekintetében néhany valtozast érdemes megemliteni. Csdkkentettik a Maerks (dan konténerszallitas és
logisztika), a GSK (brit gyogyszergyarto) és a Kaspi (kazah fintech és piactér) részvényekben valo kitettséglinket a részvényarfoly-
amok emelkedése miatt. A jobban teljesité gordg banki kitettséguink kisebb részét (National Bank of Greece és Eurobank) olcsébb
lemaradokra (Alpha Bank és Piraeus Bank) cseréltiik a dél-eurdpai orszagban. Az osztrak Erste Bank-pozicionk nagyobb részét
szintén Raiffeisen Bankra cseréltik, mivel ez utdbbi még az orosz kitettségét teljesen figyelmen kivil hagyva is sokkal nagyobb
felfelé iveld potenciallal rendelkezik. Lengyelorszagban a kiskereskedelmi agazat legjobb minéségi vallalatanak, a Jeronimo
Martinsnak a részvényeit halmoztuk fel, a vasarlasokat részben az Eurocash (egy tékeerdsebb kiskereskedelmi és nagykereskedd)
eladasabdl finanszirozva. A francia részvények panikszer( eladasai soran, miutan Macron elnok elérehozott valasztasokat irt ki,
néhany valtoztatast hajtottunk végre az alap portfélidjaban. Eladtuk a Danone-t (élelmiszeripari vallalat), amelynek arfolyama
egyaltaldn nem esett, és noveltik az Orange (tavkozlési vallalat) és a Kering (luxuscég) pozicidinkat. Az EuroStoxx 50 indexre
vonatkozo rovid pozicidnk egy kisebb részét is ekkor zartuk. Két Uj névvel bévilt a portfolid: A Ryanair, a legjobb minéségu,
addssag nélkuli, hosszu tdvon vonzo kilatasokkal rendelkezé eurdpai ultra-low-cost légitarsasdg, valamint az 1GO, az egyik
legolcsdbb (azaz legalacsonyabb megtérulési koltségll) globalis litiumbanyasz. Az 1IGO arfolyama jelenleg nyomas alatt van az
iparag ciklikus problémai miatt, a strukturalis kinalati lemaradas miatt.

Az alap devizakitettségét illetéen néhany valtoztatast hajtottunk végre. Mivel a japan jen a vildg legolcsébb valutdja és a
carry-trade-ek legfontosabb finanszirozasi valutdja, vonzé extrém kockazati fedezetnek tartjuk. Ezért tovabbi hosszu lejaraty,
pénzértéken kivili USDJPY (és kisebb mértékben EURJPY) eladasi opcidkat vasaroltunk. Emellett kissé csokkentettik az alap
hosszu aranykitettségét, és juniusban a 397-398-as szinteken eladtunk némi EURHUF-ot.

Lehet, hogy az amerikai munkaerépiacrol alkotott véleménylink alapjan tul korai lenne a részvénypiaci bikapiac végét jelezni.
Tisztaban vagyunk azonban azzal, hogy lehetetlen tokéletesen idéziteni a mélypontokat és a csucsokat. Tekintettel a megemelke-
dett befektetsi pozicidkra és hangulatra, kiildndsen az Egyesiilt Allamokban és a mesterséges intelligenciaval kapcsolatosan,
amelyek a teljes piaci téke hatalmas részévé valtak, valamint a szamos piac és részvény kevésbé vonzo értékelési pufferére,
érdemes néhany zsetont levenni az asztalrol. A geopolitikai kockazatok tovabbra is magasak, és tovabbi volatilitasra szamitunk.
Ugy érezziik, hogy kevésbé kockazatos portfélidval magabiztosabban navigalunk ebben az idészakban.






