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Elmult idoszak fobb torténései

Egy kis inflacid enyhulés és az ennek nyoman lathato emelkedésre nem allergiasan reagald Fed elég
volt e hdnapban ahhoz, hogy a szezonalisan legerdsebb iddszakot erésen kezdjuk. Talan a
leglatvanyosabb meégis inkabb a dollar gyengulése és a hosszu hozamok esése volt az elmult
hetekben. Magyarul egy szignifikans korrekcigjat lattuk az idei markans trendeknek.

® 06

A dollargyengulés sokat segitett az amerikan kivuli eszkozoknek, felulteljesitbek az eurdpai és a
fejlédod részvenypiacok — risk on! Kivétel ez aldl a forint, ott még mindig a tordk utra raallni latszo
magyar gazdasagiranyitast rettegi a piac. A redlgazdasagban tovabbra is csak a szoft indikatorok
mutatnak recesszio kozeli dllapotot, a legfontosabb jele, a munkaerdpiaci lassulas az szinte
lathatatlan tovabbra is.



Osszefoglalé
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Keészult 2022. 11. 30-i adatok alapjan



HOLD Columbus

Globalis Ertékalapu Szarmaztatott Befektetési Alap 2022. 6w november
A sorozat HUF

Részletek »

Novemberben 8,63% hozamot ért el az alap, az év elejétdl szamitva 7,33% nyereségben all. Az alap kdzép-
hosszutavu portfolidkezeldi vilagképe valtozatlan, azonban az alap nettd részvényaranya a jelentésebb
részvénypiaci pattanast kovetden kdzel 10%-kal kb. 35%-ra csokkentésre kerult.

A globalis novekedés lassulasa és az azt valoszinlleg kovetd recesszio (amely okai eltérbéek az USA-ban,
Eurdpaban, Kinaban és a feltorekvd orszadgokban), valamint a jegybankok agressziv szigoritdsa mérgezé kombinaciot
jelentenek minden eszkdzosztaly szamara.

Ugy véljuk, hogy a kdzelgd recesszid és a dezinflacid miatt egyes fix hozamu (allami és bizonyos hitel) eszkdzdk
vonzobbak lesznek a kovetkezd 6-12 hdnapban, mint a fébb részvényindexek. Ez az oka annak, hogy néveltuk az
Alap kitettségét az ilyen tipusu eszkdzdkben. Hosszabb tavon azonban ugy véljuk, hogy a real eszk6zok lesznek az
Uj globalis kornyezet viszonylagos haszonélvezdi. A real eszkozok altaldban nem olcsdk, de az érték-alapu
réeszvenyek tobbsége és néhany nyersanyaghoz kapcsoldédd eszkdz igen. Az Alapban inkabb az ilyen tipusu
eszkdzokben vallalunk kockazatot.


https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000705702-Columbus-A.pdf
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Citadella

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.év  november

Részletek »

Igen jelentdés mértékben emelkedett november honap folyaman a Citadella alap arfolyama, ennek kévetkeztében az év
soran felhalmozott veszteségek tulnyomo részet sikerult visszahozni. Az emelkedés legfébb okai: a hazai pénzpiaci
helyzet stabilizalodasa, illetve az eurdpai részvénypiaci aremelkedés, mindkettd pozitivan befolyasolta
eredmeényességunket.

A honap végén az alap legnagyobb pozicidja tovabbra is a magyar kotvénypiaci kitettseg (a piaci arfolyamok alapjan
kb. a kdvetkezd egy-masfél évre nagyjabol 12-13 % koruli hozamszint van rogzitve ), illetve a gorog bankrészvényelk,
amelyeknek a kilatasai az elmult egy évben véleményem szerint tovabbi javultak, és fenntartom azt a varakozasomat,
hogy a kévetkezd harom évben ezek arfolyama kdnnyedén duplazodhat.

A hdnap végén a hataridés piacokon amerikai €s német kotvény vételi illetve olaj eladasi pozicioval rendelkeztunk,
ugyanis lassu vildggazdasagra és dezinflacidra szamitok.


https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000707948-Citadella-A.pdf

HOLD Részvény

Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.6  november

Részletek »

November visszapattanast hozott a részvénypiacokon vildgszerte. Az emelkedésbdl ezuttal a nagyon nyomott lengyel piac
is ki tudta venni a részét. A piaci hangulatjavulashoz leginkdbb a korabbinal biztatobb inflacids adatok vezettek, a befektetbk
egyre jobban el kezdtek hinni a kamatemelési ciklus lezarultaban. Segitett az energiaarak csdkkenése is. Ugyanakkor tovabbra
is jelentés a globalis recesszios veszély, igy a visszapattanast arra hasznaltuk, hogy a részvényaranyunkat
visszacsOkkentettuk a hosszutavon megceélzott szint kornyékére. Ez a veszély szerintunk bdven be van arazva a pozicionk
esetében, ugyanakkor a globalis indexekrdl ez szerintink nem mondhato el.

Elsésorban osztrak és lengyel bankokban voltunk eladok, kihaszndlva az arfolyamok pattanasat és az altalunk vélt
alulértékeltség csokkenését. PZU-ban is mérsékeltunk a jelentds emelkedés hatasara, noha itt a Q3-as jelentés szerintink
er6sen aldtdmasztja a pozitiv fundamentalis képunket.

A portfolid nyugati pozicidin is modositottunk. Egyrészt uj elemként kis sullyal bekerult az Alapba a Meta, mert a gyenge Q3-
as jelentésre bekdvetkezd oridsi eladasi hullamot tulzottnak véltuk, nagyon nyomott szintre érkezett a tarsasag arazasa.
Kozben pedig kikerult a portfoliobol a LEVI's, mert ugy lattuk, mas pozicioinkhoz képest nem elég olcso ez a vallalat,
figyelembe véve a kdzelgd recessziot. Ezek mellett tovabb novelttk az MPCC konténercégben meglévd pozicionkat,
kihasznalva a nagyon nyomott arazast.


https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000702022-Reszveny-A.pdf

HOLD 2000

Nyiltvegu Befektetési Alap A sorozat HUF 2022. 6w november

Részletek >

Novemberben nem modositottunk jelentdés mértékben az Alap részvényaranyan (35%) és az Osszetétel
valtoztatasaban is kevésbé voltunk aktivak a tavaszi honapokhoz képest. Konzervativ vegyes alapunk
részvénykitettségében 100%-ban ugyanazok a épések torténtek, mint a HOLD Részvény Alap esetében. A portfoliod
allamkotvényekbe és diszkont kincstarjegyekbe fektetd része szintén aktivan kezelt, kiaknazva ezzel a hozamgorbe

valtozasabol adodo lehetbségeket.

HOLD 3000

Nyiltvégu Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.¢v  november

Részletek >

Novemberben nem modositottunk jelentdés mértékben az Alap részvényaranyan (60%) és az &sszetétel
valtoztatasdban is kevésbé voltunk aktivak a tavaszi honapokhoz képest. Kiegyensulyozott vegyes alapunk
részvénykitettsegében 100%-ban ugyanazok a lépések tdrténtek, mint a HOLD Részvény Alap esetében. A portfolio
allamkotvényekbe, diszkont kincstarjegyekbe fektetd része szintén aktivan kezelt, kiakndzva ezzel a hozamgorbe

valtozasabol adodo lehetdségeket.


https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000701693-HOLD-2000-A.pdf
https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000715180-HOLD-3000-A.pdf

HOLD 2000 és HOLD 3000

Hazai kotvénypiaci esemeények, kitekintés

Novemberben hatalmas hozamcsokkenés volt a magyar kotvénypiacon. A hozamgodrbe rovidebb
reszén 350-300, mig a hozamgodrbe hosszabb végén is 250-200 bazispontos hozamcsokkenést
lathattunk. A hozamcsdkkenésnek globalis és hazai okai is voltak. Az amerikai kdtvénypiac hozama
november eleje Ota csdkken, ami elsdsorban a vartnal kedvezobb inflacidos adatoknak volt betudhato.
Hazankban pedig a kormany ujabb kamatstopot vezetett be, ezuttal a 20 millid forintnal nagyobb
bankbetéttel rendelkezd Ugyfelek bankbetétjeinek kamatat korlatozta a 3 honapos diszkontkincstarjegy
hozamanak megfeleld szinten (jelenleg 11,5%). Ezzel lényegében megszuntette a 18%-0s egynapos
betéti kamatot.




HOLD Expedicié Alap

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat 2022,y november

Részletek »

Novemberben 11.3% hozamot ért el az alap, az ev elejetdl szamitva 12.4% nyereseégben all. A negativ tékepiaci
fejleményekkel szemben, az év eleje 6ta elért pozitiv teljesitmeény a marciusi €s oktoberi esésben vasarolt részvényeknek,
€s azok visszapattanas utani eladasanak, illetve néhany energiarészvénynek kdszénheto.

A magas, 75-80%-0s oktober végi részvénykitettséget november végére jelentdsen csokkentettuk, 60-65%
kornyekere. Sokat emelkedtek az altalunk tartott europai részvények, miutan ésszel az eurdpai realgazdasagi kep is
javulni latszik: csdkkend gazarak, stimulusok formajaban érkez6 segitség, a haboru okozta problémak belathatdsaga. Az
emelkedéssel parhuzamosan ezek a jo hirek is bearazasra kerultek bizonyos részvényekben, igy érdemes részben a
tovabbra is vonzo kotvénypiacon lehetdségeket keresni. A harom legnagyobb befektetéstnk tovabbra is az ir Origin, a
kanadai Linamar és a lengyel PZU, azonban utdbbi két pozicid méretét 7% kornyeékérdl 4%-ra csdkkentettuk. Eladtunk
3% DAX indexet is, idén mar csak -10%-ban van az index teljesitménye az &sszességében nehéz gazdasagi helyzet
ellenére is.

A részvénypiaccal parhuzamosan a kotvenypiac is jol teljesitett, igy a magyar hozamok is csokkentek az eurdpai vagy
az amerikai hozamokhoz hasonlitva. igy csékkentettlink a forint kitettségeinken, a honap végén minddssze 3-4% forint
longunk maradt az eurdval szemben.

. www.hold.hu


https://hold.hu/wp-content/uploads/2022/06/havitajekoztato-HU0000720503-HOLD-Expedicio.pdf

Superposition

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat 2002,y november

Részletek »

Novemberben 1,69%-kal emelkedett az alap arfolyama, az év elejétdl szamitva azonban még mindig
1,37%-0s minuszban van. A részvénypiacok emelkedése miatt veszteséget szenvedtink a részvény short
poziciokon, mikdzben az egyik meghatarozo kriptotdézsde csddje miatt a stressz ala kerult a
kriptoeszkozok arai csokkentek, vagyis veszteséget termeltek a kripto long poziciok is.

Ugyanakkor a kotvények piacan erdteliesen megindult a nominalis- és realhozamcsokkeneés, vagyis
leginkabb az oktdber folyaman vasarolt amerikai inflaciokovetd kotvények arfolyamnyeresége bdven
ellensulyozta a veszteséges poziciokat.


https://hold.hu/wp-content/uploads/2021/09/havitajekoztato-HU0000713243-Superposition.pdf

Figyelmukbe ajanljuk
kollégaink legfrissebb irasait, interjuit:

A szocialista hidnygazdasag Miért nem tudunk ellenallni a Black Friday-
akciéknak?

HOLD After Hours Podcast Kun-Welsz Edit (Részvény elemzd)

Tovabb a Tovabb a cikkre
podcast-ra
Megérte a Brexit? Citylife: miért egészségesebb a varosi ember?
Vakmajom
Zentay Péter (Zentuccio)
Tovabb a cikkre Tovabb a cikkre

Jogi nyilatkozat — Keészult 2022.11.30-i adatok alapjan

Jelen kiadvanyban szerepld valamennyi informacio kizarolag tajékoztatasul szolgdl. Torekszunk ezen informaciok pontossagara, ugyanakkor semmiféle feleldsséget nem vallalunk az informaciok esetleges hianyossagai,
pontatlansagai miatt. A HOLD Alapkezeld Zrt. nem vallal feleldsséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak kdvetkezményeiért. Jelen kiadvany/hirdetés nem mindsul nyilvanos ajanlattételnek
vagy befektetési tandcsadasnak. Az Alappal kapcsolatos minden lényeges informacio (forgalmazas, koltségek, befektetési politika, lehetséges kockazatok stb.) megtaldlhato a forgalmazasi helyeken, valamint

a https://hold hu/alapkezelo weboldalon elérnetd Tajékoztatd és Kezelési Szabalyzatban magyar nyelven. Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra. A
tablazatokban szerepld hozamadatok a koltségek (alapkezelési és forgalmazasi dijak stb.) levonasa utan, de ado levonasa elétt kerlltek kiszamolasra. | Felelds kiadd: HOLD Alapkezeld Zrt. | Cim: 1123 Budapest, Alkotas
utca 50. | Honlap: https://hold.hu/alapkezelo| E-mail: kapcsolat@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély szama: H-EN-111-399/2016.



https://hold.hu/holdblog/a-szocialista-hianygazdasag-online-vagyonkezeles-bilibok-botond/
https://hold.hu/holdblog/miert-nem-tudunk-ellenallni-a-black-friday-akcioknak-2022-monaliza/
https://hold.hu/holdblog/miert-nem-tudunk-ellenallni-a-black-friday-akcioknak-2022-monaliza/
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