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AZ ALAP ÁRFOLYAMÁNAK ALAKULÁSA INDULÁSTÓL, A KOCKÁZATMENTES HOZAMHOZ* KÉPEST

Egy jegyre jutó érték

AZ ALAP CÉLJA

Az Alap fundamentális alapokra épülő diszkrecionális trendkövető globál makró stratégiát folytat.

Makró trendek elemzése, párosítva technikai szignálokkal és ármozgás visszacsatolással. Célpiacok az alternatív termékek, mint az árupiac, kamat 

derivativák, fejlett és fejlődő piacok devizái. Piaci félreárazásokra pozíciót vállal rövid-középtávú trendekben, jellemzően momentum faktor 

belépéssel. A portfoliókezelő célja, hogy kimagasló kockázattal súlyozott hozamot (Sharpe›1) érjen el, amely piaci mozgásoktól független és nem 

korrelál sem részvénypiaci sem kötvénypiaci indexekkel. Szigorú kockázatkezelési keretben a tőke védelme prioritást élvez.

PORTFÓLIÓKEZELŐ Kovács Szilárd  Indulástól számított hozam 11,79% (évesítve)
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*RMAX: Az Államadósság Kezelő Központ (ÁKK) által naponta publikált tőkepiaci index, amelyet a 3 hónapnál hosszabb, de egy évnél rövidebb 
futamidejű nyilvánosan kibocsájtott fix kamatozású magyar állampapírokból és diszkontkincstárjegyekből képez az ÁKK.

HAVI PORTFÓLIÓKEZELŐI BESZÁMOLÓ

A hónap elején a portfólió pozicionálása az amerikai konjunktúra fokozatos lassulására és a Fed további kamatcsökkentésére épült. Ennek megfe-

lelően jelentős USD short kitettséget tartottam EUR, CHF és részben CAD ellenében, valamint aranyban és hozamokban. A tézis mögött a gyengülő 

amerikai munkaerőpiac, a megtakarítások leépítésével fenntartott fogyasztás és az ebből fakadó dezinflációs dinamika állt. A hónap során a piaci 

árazást rövid idő alatt felülírta a közel-keleti geopolitikai feszültségek eszkalációja. A piac első reakcióként inflációs kockázati prémiumot kezdett 

árazni a hozamokban, ami a dollár erősödését és a kamatcsökkentési várakozások nagyon gyors kiárazását eredményezte. A nagy sokk következ-

tében az EUR-, CHF- és feltörekvő piaci részvény kitettségeimet kedvezőtlen árfolyamok mellett zártam. A geopolitikai fejlemények ugyanakkor 

jelentős ármozgásokat generáltak a nyersanyagpiacokon. Olaj határidős kontraktusokban és olajkapcsolt szektor ETF-ekben számottevő hozamot 

realizáltam. A szójabab-pozícióm fundamentális tézise elsősorban a tavalyi terméshez kapcsolódó készletértékesítések rendkívül negatív piaci 

árazására épült. A keresleti oldal újraárazását egyrészt sorozatos bilaterális exportmegállapodások, másrészt az EPA biodízel-keverési arányának 

várható emelése támogatta, amely elsősorban a szójaolaj iránti keresleti kilátásokat javította. A pozíciót végül nyereséggel zártam, bár utólag a 

kilépés kissé korainak bizonyult. A fókusz jelenleg már az új vetési szezonra helyeződik át, ahol a piac a műtrágyaellátás körüli bizonytalanságot is 

árazza és a szezonalitás is támogatólag hat az árra; az iráni konfliktus potenciálisan érintheti a globális inputpiacokat, ami a termelési költségeken 

keresztül ismét volatilitást hozhat az olajosmag-piacokon. Jelenleg FX oldalon CAD long kitettséget tartok fenn, elsősorban olajbéta miatt, EUR és 

GBP ellenében. Rövid távon a piac továbbra is inkább az inflációs sokk következményeit árazza a hozamokban, miközben a fundamentális 

AZ ALAP JELLEMZŐI

• Fundamentális alapokra épül.

• Nem korrelál a szélesebb részvény/kötvénypiaccal és abszolút hozamú alapokkal

• Kizárólag likvid termékekben vállal pozíciót, ezért skálázható.

• Koncentrált portfolió, relativ kevés pozíciót vállal.

• Long volatilitás.

• Alternatív termékek adják az alfa nagyobb részét attribúció alapján (pl. mezőgazdasági termékek, fémek, kamatderivatívák stb).

• Szigorú kockázatkezelési keret. Nem “szeretek bele” pozíciókba és befektetési tézisekbe, ha az ármozgás nem igazol vissza
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ALAPADATOK

Nyíltvégű, abszolút hozamú származtatott alap

Rai�eisen Bank Zrt.

1,75% (A sorozat)

Sikerdíj levonására akkor jogosult az Alap, ha a korábbi negatív hozamokat ledolgozta (HWM), 

és az adott évben az Alap teljesítménye pozitív, valamint a Minimum Hozamkorlátot is 

meghaladta. A teljesítményre vonatkozó referencia-időszakot az Alap görgetéses alapon 5 

évben határozza meg. Részletesebben az Alap Kezelési Szabályzatának „Díjak és költségek” 

című pontjában olvashat.

20%

Napi

Nincs, az alap felhalmozza a növekményt

Alap típusa

Letétkezelő

Alapkezelői és forgalmazási díj

Küszöbhozam

Sikerdíj mértéke

Értékelés gyakorisága, befektetési 

jegyek forgalmazása

Hozamfizetés

Jogi nyilatkozat – Készült 2026.02.28.-i adatok alapján
Jelen kiadványban szereplő valamennyi információ kizárólag tájékoztatásul szolgál. Törekszünk ezen információk pontosságára, ugyanakkor semmiféle felelősséget nem 
vállalunk az információk esetleges hiányosságai, pontatlanságai miatt. A HOLD Alapkezelő Zrt. nem vállal felelősséget a jelen kiadvány alapján hozott befektetési döntésért és 
annak következményeiért. Jelen kiadvány/hirdetés nem minősül nyilvános ajánlattételnek vagy befektetési tanácsadásnak. Az Alappal kapcsolatos minden lényeges 
információ (forgalmazás, költségek, befektetési politika, lehetséges kockázatok stb.) megtalálható a forgalmazási helyeken, valamint a www.hold.hu/alapkezelo weboldalon 
elérhető Tájékoztató és Kezelési Szabályzatban magyar nyelven. Az Alap múltbeli teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövőbeni teljesítményre, hozamra. A 
táblázatokban szereplő hozamadatok a költségek (alapkezelési és forgalmazási díjak stb.) levonása után, de adó levonása előtt kerültek kiszámolásra. | Felelős kiadó: HOLD 
Alapkezelő Zrt. | Cím: 1123 Budapest, Alkotás utca 50. | Honlap: www.hold.hu/alapkezelo | E-mail: kapcsolat@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély száma: 
H-EN-III-399/2016.

Az Alap A, B és C sorozata devizanemükben, a Befektetőknek felszámított jutalékok, a Befektetők körében, valamint az alkalmazott alapkezelési díj tekintetében térhetnek el 
egymástól, minden egyéb jellemző vonatkozásában megegyeznek egymással. Az adott sorozat tekintetében aktuálisan felszámított jutalékokról a Forgalmazók tudnak 
részletes felvilágosítást adni.
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