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*A %aﬁkonon szerepld adatok az A sorozatra vonatkoznak

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

JAN FEB MAR APR MAJ JUN JUL AUG SZEP OKT NOV DEC

YTD
2024  173% 0,59% 1,98% 147% 2,84%  -013% 1,36% -123%  206%  -090%  -013%  -049% L

2025 2,95% 2,69% 2,17% 8,02%
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HOZAMSTATISZTIKAK* HOZAMSTATISZTIKAK KOCKAZATI MUTATOK
A SOROZAT B SOROZAT A SOROZAT
. Elmult i Napi hozamok
Elmult 8,02% 3 éy 15,69% Elmult évesitett 6,56%
3 honap (évesitve) 3 honap szorasa
) Elmult .
Elmult Y 14 50% Elmult Sharpe-mutaté
6 hénap (évesitve) 6 honap
Elmult Indulastol Elmuilt Nyereséges
mu ° ndulasto A mu hénapok
12 honap 13.29% (nominalis) pE 12 honap Szépma
Indulastol ° Legnagyobb
(évesitve) gl 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 92,73 Mrd HUF 23.120.687 EUR
Egyjegyré > nettd 3,832 HUF 1,3008 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 2025.03,31-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 2025 elsé negyedévében 8,02%-os hozamot ért el, annak ellenére, hogy az amerikai részvénypiacok gyengélkedtek. Az
Alap gyakorlatilag nem rendelkezett érdemi long kitettséggel az amerikai részvénypiacokon — inkabb long put opcidk voltak a
portfélioban —, mikdzben profitalt az eurdpai részvényarfolyamok altalanos emelkedésébdl, kiildndsen a lengyel és goérodg papirok
szarnyaldsabol. Az Alap portféliomenedzserei altal alkalmazott fedezeti pozicidk dsszességében ndvelték a hozamot: az arany
ralizott, az amerikai inflaciokovetd allampapirok (TIPS) és a long japan jen opcidk is jol teljesitettek, ugyanakkor a forint erésédése
inkabb ellenszélként hatott.

Mar tobb negyedév ota fogadunk az amerikai (részvénypiaci) kivételesség leéplilésére, de az év elején erre ratettliink még egy
lapattal ratettlink. Meglatasunk szerint a befekteték tulsdgosan optimistak voltak az amerikai eszkdzdkkel (részvényekkel és dollar-
ral) kapcsolatban, mikdzben alabecstilték az amerikai gazdasag allapotéval (,puha foldet érés”) és a varhatd Trump-gazdasagpoli-
tikaval kapcsolatos kockazatokat. [gy amikor azt lattuk, hogy a korabban mell6zétt (vagy inkabb utalt) eurdpai eszkdzok
kifejezetten jol teljesitenek, call opcidkat vasaroltunk az Euro Stoxx 50 indexre, ndveltiik néhany nyugat-eurdpai részvényki-
tettséglinket (Mayr-Melnhof-Karton — osztrak karton- és papircsomagolas-gyarto, Orsted — dan offshore szélerémi-fejlesztd,
DNO - norvég olajcég), valamint vasaroltunk Bank Pekao (lengyel bank) részvényeket is. Januarban enyhén emelttik az Alap eurds
devizakitettségét az amerikai dollarral szemben. Emellett — a rendkivil alacsony arazas és a régidval szembeni negativ hangulat
miatt — vasaroltunk iShares MSCI Latam ETF-et is. (Vettlink emellett 10 éves futamidejl, mexikdi inflacidkdvetd dllampapirokat is,
amelyek 5,4%-os redlhozamot kinalnak lejaratig.) Ezekkel a lépésekkel az Alap nettd részvénykitettsége gyorsan 37%-rol
47-48%-ra emelkedett a nettd eszkodzérték aranyaban.

Altalanossagban élveztiik az eurdpai részvénypiacok emelkedését, kiildndsen a lengyel részvények szarnyalasat (amelyek az elsé
negyedév masodik legjobban teljesitd tézsdéjét adtak), de februar végére dvatosabba valtunk. Egyre kevésbé voltunk optimistak
az orosz-ukran béketargyalasok esélyeit illetéen, és a Trump-féle gazdasagpolitikatol is tartottunk. Noha a német valasztasok és
az azt kovetd koltségvetési lazitas hosszabb tdvon valddi game changer lehet Eurdpa szdamara — kedvezve mind az eurdpai
részvényeknek, mind az eurénak —, ugy véltik, hogy a vildggazdasag USA-ba torténd exportjanak elére hozasa, illetve a globalis
bizonytalansag hatasara a vallalati beruhazasi (capex) déntések visszaeshetnek, a kereslet pedig még az Egyesiilt Allamokban is
lassulhat.

E kilatasok fényében februar kdzepétdl elkezdtiik csokkenteni az Alap kockazati kitettségét. Teljesen eladtuk iShares MSCI Poland
ETF-pozicidonkat. Emellett mérsékelten csdkkentettiik néhdny, a tagabb régidban (K6zép- és Kelet-Eurdpaban) kimagasldan jol
teljesité részvénypozicionkat: mind a négy gordg bankban, a Magyar Telekomban, a PZU-ban és a VIG-ben (lengyel, illetve osztrak
biztositok), a Raiffeisen Bank International-ben (osztrak bank), a PKN-ben (lengyel integralt energiacég és kozmliszolgaltato) és az
ENEA-ban (lengyel kdzmlicég) is csdkkentettik kitettséglinket. Ezeket a vallalatokat tovabbra is olcsénak tartjuk, ugyanakkor a
20-30-40% feletti emelkedések utan indokoltnak lattuk a profitrealizalast. A région kivil csdkkentettik a francia Orange (telekom-
munikacio), a lengyel piacon erésen jelen lévé Jeronimo Martins (kiskereskedelem) és a Ryanair (ir diszkont légitarsasag)
pozicidinkat, mig az Alibaba (kinai technoldgiai vallalat) részvényeinket teljes mértékben eladtuk. A portfolio védettebbé tételének
részeként noveltlik a defenzivebb szektorok sulyat az Alapban. Vasaroltunk Richter (magyar gyogyszergyartd), Admie és EVN
(gorog és osztrak kdbzmliicégek), valamint Dollar General (amerikai diszkont kiskereskedelmi lanc) részvényeket. Marcius végére az
Alap netto részvénykitettsége 39%-ra csokkent, mikdzben a portfolid szerkezete is defenzivebbé valt. Emellett enyhén ndveltik az
Alap ingatlanpiaci kitettségét is, két meglévé ingatlanalap-pozicidonk bévitésével.

Az Alap kétvénypiaci és devizakitettségének kezelésében is évatosabba valtunk. Nem nyitottunk Uj credit pozicidkat, sét, kissé
csOkkentettuk a meglévd kitettséget is, részben a hosszu lejaratu, eurdban denominalt roman allampapir-pozicidink
értékesitésével. (Romaniaban a kettds deficit — a folyd fizetési mérleg és a koltségvetési hidny — lefaragasa késlekedik, ami az
orszag befektetési ajanlasu addsbesorolasat is veszélyezteti.) Fokozatosan noveltik az Alap short forint pozicidjat, és marcius
végén EURHUF call opcidkat is vasaroltunk. A forint az elsé negyedévben kifejezetten erés maradt (feltehetéen béke-proxy
szerepe miatt), annak ellenére, hogy a koltségvetési politika jelentdsen lazult, mikdzben a kormany egyre erésebben avatkozott be
a maganszektor mikodésébe. A jové évi parlamenti valasztas tail risk-je pedig szintén nem elhanyagolhaté tényezé. Marciusban
emellett bdvitettiik a meglévé fedezeti pozicidinkat is: vasaroltunk USDJPY put és USDCNH out-of-the-money call opciokat. Az
egyetlen ,fedezeti” eszkdz, amelyet — a korabbi raliban elért erés teljesitményt kdvetden — kissé csokkentettlink, az arany volt
(utdlag visszatekintve talan kissé tul koran).

Attol tartunk, hogy egy globadlis lassulas, sét, nagy valdszinlséggel recesszid van kialakuldban. Mar a Trump-kormanyzat aprilis
eleji, kemény vamtarifa-bejelentése elétt is ugy véltik, hogy a gazdasag atlépett egy ponton, ahonnan nincs visszaut. Ilyen
kornyezetben gyakorlatilag nem lesz olyan vallalat, amely fogja ndvelni beruhazasait, vagy érdemi uj fejlesztéseket végrehajtani. A
jovdbeli kereslet egy részét a vamtarifaktol valo félelem elére hozta, igy a jelenlegi profitvarakozasok tulzottan optimistak tudtak
maradni. Noha a részvénypiaci hangulat dvatosabba valt (ami 6nmagaban pozitiv), az amerikai haztartasok részvénykitettsége
torténelmi csucson all. Hidba valoszinlsithetd, hogy Kina és Eurdpa részérdl érkezhet némi fiskalis élénkités, az amerikai
haztartasok fogyasztasanak lassulasa — amely az elmult két évben a vildaggazdasag legfontosabb hajtdereje volt — maga utan fogja
huzni a globdlis konjunktura tébbi részét is. A részvénypiacok nem olcsok (az USA tovabbra is kifejezetten draga), igy fokozott
oOvatossag indokolt. Kénnyen lehet, hogy a kdvetkezé hoénapokban, negyedévekben alacsonyabb arak és jobb befektetési
lehet&ségek nyilnak meg.



