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PORTFOLIOKEZELOK Cser Tamas, Méricz Daniel Indulastol szamitott hozam 8,89% (évesitve)

Alap kategoriaja Ajanlott befektetési idétav Kockazati besorolas

Ertékalapu Fundamentalis

@ Abszolut hozamu alap Legalabb 5 év @ Koézepes
Féldra{'zi kitettség Befektetési szemlélet Eszkdzkivalasztas
Globalis

Klasszis 2023

< NS

Klasszis 2024

. . Az elmult 10 év legjobb Az elmult 10 év legjobb
U abszolut hozamu alapja abszolut hozamu alapja
I. HELYEZETT I. HELYEZETT

AZ ALAP ARFOLYAMANAK ALAKULASA* INDULASTOL, ABENCHMARKHOZ** KEPEST

15.03 16.12 18.09

T T T
20.06 22.03 23.12
*A %aﬁkonon 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 futamideju nyilvanosan kibocsajtott fix kamatozasu magyar allampapirokbol és
diszkontkincstarjegyekbdl képez az AKK.

11.09 13.06

W Egy jegyre juto érték
B Benchmark

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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AUG SZEP OKT NOV DEC YTD
2023  361% 1,06%  -069%  175% 1,34% 1,31% 6,06%  0,51% 1,20% 0,76% 0,85% PY VYR 22 01%
2024 173%  059% 1,98% 147% 284%  -013%  1,36% -123%  206%  -090%  -013% 9,98%
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Indulastol ° Legnagyobb
(évesitve) 8.89% 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

Nettd eszkozértek 81,93 Mrd HUF 13.819.279 EUR

Egy jegyre juto nettd 3,5657 HUF i 8 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 2024.11.30-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 harmadik negyedévében 2,18%-kal nétt, és 11,12%-kal emelkedett Q3 végéig. Jol védett volt kuldnbodzé fedezeti
Ugyletekkel, amelyek segitettek elkertlni a veszteségeket a turbulens nyari kereskedési idészakban. Az eurdpai részvénypiacok
altaldban, és kiléndsen a lengyel részvények alulteljesitménye azonban ellenszelet jelentett az elmult hdnapokban.

A masodik negyedévet azzal a meglatassal zartuk, hogy ideje tdbb fedezeti Ugyletet kétni a portfolic szamara, mivel a piacok
tulsagosan énelégiiltnek tlintek, mivel a gazdasagi adatok romlasa kézben puha landolast vartak. gy juliusban tovabbi EuroStoxx
50 és S&P 500 index eladasi opciokkal, USD/JPY eladasi opciokkal és USD/CNH vételi opciokkal egészitettiik ki meglévd
pozicidinkat.

Augusztus kézepére néhany ciklikus részvény az univerzumunkban és a lefedettséglinkben meglehetésen olcsova valt, ezért
oOvatosan noveltuk a részesedéslinket ezekben. Példaul megvettik a Ryanairt, miutan a vezérigazgatdja a jegyarak csdkkenésére
figyelmeztetett, mikdzben egyidejlileg eladtuk a Wizz Air pozicidinkat, amelynek részvényarfolyama nem csékkent - legalabbis
egy ideig. Az IGO (ausztrdl litiumbanya) pozicidnkat is ndvelttik, miutan az egyik rivalisa bejelentette, hogy az alacsony arak miatt
ledllitja a kitermelést. Emellett ndveltiik a Maersk pozicionkat, mivel a hosszabb hajoutak (a Vords-tengeri valsag miatt) jelentdseb-
ben javitanak a pénzlgyi mutatoit. A Valaris, offshore furdipari pozicidonk részvényeinek arfolyama jelentésen csékkent, ami arra
késztetett minket, hogy a jelentés felfelé ivelé potencial miatt ndveljuk részesedésuinket. Hasonldan jartunk el a Samsung
részvények esetében is. A Louis Vuittonban szeptember kézepén tuladott szinteken zartuk révid pozicidnkat.

Aktivak voltunk a kozép- és kelet-eurdpai (CEE) régidban is. A lengyel fogyasztas a vartnal gyengébb a kozel kétszamjegyl
realbérndvekedés ellenére az orszagban. A kiskeresked6k kemény arhaborut folytatnak, ami gyengébb arrésekhez vezet, ami
lenyomta részvényeik arfolyamat. A kozép- és kelet-eurdpai régidban javuld vasarlderdre szamitunk, ezért a Jeronimo Martins (a
legnagyobb lengyel kiskereskedd) poziciot noveltik. A PZU-t (egy biztositotarsasag) is vasaroltuk, mert ugy véljuk, hogy
részvényeinek arfolyama tulsdagosan sokat esett a kdzelmultbeli arvizekbdl varhatd karokhoz képest. Ezt ellensulyoztuk azzal,
hogy kissé csékkentettik a VIG (osztrak biztositd) pozicidonkat. Eladtuk az Erste Bankban lévé teljes részesedéslinket, mivel nem
lattunk jelentds emelkedést, de ndveltik a Raiffeisen Bank pozicidjat, mivel az orosz kitettsége miatt nyomott értékeléssel
kereskedtek vele. Kezdetben magasabb arfolyamon adtunk el néhany Jumbo részvényt (gorog kiskereskedelmi vallalat), majd
késébb jelentésen alacsonyabb szinten visszavasaroltuk. A jobb hirdaramlas és az alacsony értékelés alapjan megvasaroltuk az
Admie-t, egy gorog atviteli szolgaltatot is. Emellett némileg csdkkentettlik pozicidinkat néhany jol teljesité névben: PKN (lengyel
integralt energiaipari vallalat) julius elején; Magyar Telekom, Richter, Eurobank, Kazatomprom (kazah uranbanyasz vallalat).

A harmadik negyedév sordn nem sok valtozas tortént az Alap vallalati kdtvény- és duration kitettségében. A vallalati kotvények
kevésbé vonzodak a jelenlegi alacsonyabb kamatfelarszintek mellett, ezért nem fektettlik be Ujra a lejaro kotvényeket vagy a vallalati
kitettséglinkbél szarmazé kamatokat. Kissé csékkentettik a hosszd roman allamaddssag-hitelkitettséginket azaltal, hogy eladtuk
kisebb, 2033-as USD-ben denomindlt roman allamkotvény-részesedéslinket az orszdg romlé ikerdeficitie miatt. Bar a roman
hitelfelarak viszonylag magasak, inkabb az eurédban denominalt kétvényeken keresztul torténd kitettséget részesitjik elényben.
Fenntartjuk hosszu (féként 8 éves) amerikai TIPS-pozicidonkat, amely a nydri hdnapok soran fedezetként hasznosnak bizonyult.
Mint korabban emlitettiik, az évtized sordn végig magasabb inflacidra szamitunk.

Az alap devizakitettségét illetden a negyedév nagy részében tartdzkodo allaspontot képviseltlink. Szeptember kdzepén két hdna-
pos vételi opciot vasaroltunk EUR/HUF-ra (az Alapban mar meglévé rovid forint pozicio mellett). Bar lehet, hogy kicsit koran
jottank, ugy véljuk, hogy a magyar kormany a 2026 tavaszi valasztasok elétt mind monetaris, mind fiskalis politikai eszkdzokkel
megprobdlja majd élénkiteni a gazdasagot. Ez a forint gyenguléséhez vezethet, kiiléndsen, ha a kiilsé feltételek romlanak - aminek
a lehetésége nem elhanyagolhatd. Szintén szeptember kézepén enyhén mérsékeltiik long aranypozicidnkat; ugy véljik azonban,
hogy az aranyrud bikapiaca még legalabb néhany negyedévig kitarthat.

Avartnal nagyobb mértéku (50 bazispontos) Fed-kamatcsokkentés és a szeptember végi kinai 6sztdnzé intézkedések atmenetileg
uj lenduletet adhatnak a piacoknak. Mi azonban tovabbra is évatosak maradunk; a nettd részvénykitettség az elmult harom hénap-
ban 35-40% korul maradt. Az amerikai részvénypiacon az értékelések magasak, a nyereségvarakozasok optimistak, és jelenleg a
konszenzusos vélemény a puha landolasrél szol. Ekézben az amerikai munkaerdpiac tovabbra is stagnal - vagy esetleg romlik -, a
geopolitikai kockazatok névekednek, és a kdzelgd amerikai valasztasok kiuldnbdzd forgatokdnyvekhez vezethetnek, amelyek
negativan befolyasolhatjak a részvénypiacokat. Tartjuk magunkat ovatos értékalapu megkodzelitésinkhdéz, megtartva az
alulértékelt pozicidkat, és fenntartva a korabban kialakitott fedezeteket mind a hard-landing, mind a no-landing forgatokényvekre.






