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Fobb torténések

Ha a szeptember volt a nyar utani elsé valds honap, akkor nem sok jo var idén a befektetdkre. Folytatddott
(Ujrakezd&dott) az évre jellemzd minden esik mentalitas. Fejlett piaci részvények és fejlédok, fejlett piaci kotvények és
fejlédok... illetve egy kivétel van, de az se nagy érém: a dollar a vilag legerésebb devizaja tovabbra is, ahogy az a
panikokban lenni szokott.

Ezuttal talan a jegybankok amokfutasa volt a f& kolompos, akik ugy tesznek, mintha az inflaciot a kamatok allitanak
meg. De a brit kormany is rendesen odatette magat egy mesterien iddzitett "kitomjuk a gazdagokat” programmal - ha
mar panik, legyen koveér. Ekdzben a haboru egyre kevésbé érzédik az arakban, a nyersanyagpiaci zuhanas lehet a
kozelgd recesszio jele. Viszont az inflacioval még nemigen tortént semmi - a vevd valamiért még nem adta meg
magat. Kivéve a forint vevok, 6ket senki nem talalja.



Osszefoglalé
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HOLD Columbus

Globalis Ertékalapu Szarmaztatott Befektetési Alap 2002 60 szeptember
A sorozat HUF

Részletek »

Miutan a harmadik negyedévben 5,53%-ot veszitett, az alap YTD hozama szeptember végén -1,46% volt. A legutdbbi
negyedévet a részvény-, kdtvény- €s nyersanyagarak tovabbi csdkkenése jellemezte. Az USD készpénz volt ezuttal
az egyetlen igazan biztonsagos eszkoz. Az alap teljesitményét kuldndsen megviselte a befektetdk kivonulasa a
lengyel t&zsdérdl. A részvényekbe vald értékorientdltsdgunk és a hosszu aranypozicionk ezuttal nem segitett. Ugy
véltik, hogy a részvények medvepiacanak még nincs vége, de jelentés medvepiaci rallykat lathatunk. igy a harmadik
negyedévet a juniusi eladasi hulldmot kdvetden kissé megndvelt nettd részvénykitettséggel (@ NAV 40%-a) kezdtuk.

Augusztusban a rallyt kdvetden fokozatosan noveltuk fedezeti pozicidinkat: néveltuk az Eurostoxx 50 és az S&P 500
rovid pozicioinkat, és a német DAX indexben is shortot nyitottunk, miutan a nettd részvénykitettseget a NAV 10%-
aval csdkkentettuk. Szeptemberben e short poziciok egy részét bezartuk (az Amazon short pozicionkat is bezartuk),
de hozzdadtunk azokhoz, amelyek addigra nem sokat estek, €s amelyeket draganak tartottunk (Apple és Tesla az
USA-ban, Louis Vuitton Europaban). Ennek eredmeényeként szeptember végén az alap netto reszvénykitettséege
33% volt. Egyre tobb vonzd befektetési lehetbseget latunk mind a részvény-, mind a fix jovedelmu univerzumban,
igy ezek ovatos felhalmozasa utan a kdvetkezd hdnapokban valdszintleg névelni fogjuk az Alap kockazatat.


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

u
Citadella

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.év  szeptember

Részletek »

Nagyjabol nulla koruli teljesitményt ért el az alap szeptember hénapban. Tobb, rovidebb ideig tartott
hatarid6s pozicionk is volt, amelyek egy része nyereséggel, egy része veszteséggel zarult. A hosszabb
tavu poziciokon nem valtoztattam: jelentds a magyar kotvényjellegu kitettség, €s a gordg részvenyek. A
hatarid6s piacokon tovabbra is tobb poziciot tervezek tartani, a honap végén amerikai 10-éves kotvény
long, és brent olaj short szerepelt a portfélicoban.


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

HOLD Részvény

Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.6v  szeptember

Részletek »

Szeptember meglehetdsen gyengére sikerult a globalis részvénypiacokon. Az altalanos eladasi hullamban tovabb meneteltek
lefelé a lengyel részvények, hosszutavu szemlélettel nézve egyre vonzobb értékeltséget kialakitva, igy tovabb folytattuk itt a
vételeinket. Noveltunk mindharom bank pozicionkon (PEO, PKO, Santander), hozzavettink a PZU biztosito, a PKN
olajfinomito és a PEPCO diszkontlanc részvényeinkhez. A lengyel piaci hangulatot mérgezi a tervezett extra-profit ado
kockazata, de ezek varhatd negativ hatasat megitéléstnk szerint mar bdven tukrozik ezen tarsasagok arfolyama.

Az energiaszektorban a PKN vételen tul még enyhén ndveltunk az aramszolgaltatd EVN és Tauron poziciéon, kihasznalva az
extraadoktol valo félelem okozta piaci gyengeséget. Veluk szemben mérsékeltunk az olajfurd Valaris kitettségen az olajar
korrekciojatol tartva. A CEE région kivuli poziciok koézul uj elemként bekerult az Alapba a Maersk, a vilag legnagyobb
konténerhajo vallalata. Ugyan rosszak a vilagkereskedelmi kilatdsok, de meglatasunk szerint annyi CF-t termelt a tdrasag az
elmult negyedévekben, hogy ezek teljes befolydsa utan a tarsasag kapitalizacidjat megkozeliti a készpénz arazasa. Kozel
ingyen arazza a piac a hatalmas konténerhajo flottat és a tarsasag altal uzemeltett kikotdket.

A szeptemberi lépések hatasara az Alap részvényaranyat enyhén a hosszutavu szintje folé emeltuk. A vilaggazdasag most
megy bele valdszinlleg egy globalis recesszioba, ami miatt még korainak tlnik nagyon agresszivnak lenni, ugyanakkor a -
f6leg kbzép-eurdpai- eszkdzdk jelentds része mar egy komoly valsagot araz és hosszutavon vonzo értékeltségre kerult.


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

HOLD 2000

Nyiltvegu Befektetési Alap A sorozat HUF 2022.év  szeptember

Részletek >

Augusztusban nem modositottunk jelentds 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  szeptember

Részletek >

Augusztusban nem modositottunk jelentds mértékben az Alap részvényaranyan (60%) és az Osszetétel
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

Oriasi hozamemelkedés tortént a magyar kdtvénypiacon szeptemberben, amihez globalis és hazai
tényez&k is hozzajarultak. Az amerikai inflacios adat magasabb lett a vartnal, igy a Fed és a tobbi fejlett
piaci jegybank is gyorsabb kamatemelési palyat kommunikalt a korabban vartnal. Mind az EKB, mind a Fed
75 bazisponttal emelte az iranyado kamatot. A fejlett piaci hosszu hozamok is tovabb emelkedtek, felfelé
huzva a magyar kétvények hozamat is. Itthon az MNB 13 szazalékra emelte az alapkamatot és egyben
jelezte — a korabban kommunikalttal ellentetesen — hogy ezzel befejezte az alapkamat emelését.




HOLD Expedicié Alap

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat 2022.¢v  szeptember

Részletek »

A negativ tékepiaci fejleményekkel szemben, az év eleje ota elért relative kis negativ teljesitmény a marciusi esésben vasarolt
részveényeknek, és azok visszapattanas utani eladasanak, illetve néhany energiarészvénynek kdszdnhetd. A szeptemberi esésben
az alap novelte a kockazatat: az agusztusi kockazatcsdkkentés utan a részvenykitettseget ujra 70% korée emeltuk.
Tovabbra is szamos kockazat latszik a globalis gazdasagban, igy tovabbi potencialis részvénypiaci esések eljdvetelével szamolva,
hagytam még teret részvénypiaci vételeknek. A kockazatok a kévetkezdk: hozamemelkedések, jegybanki kommunikacio, az
orosz-ukran haborus helyzet megoldatlansaga, a gazarak tovabbra is magas szintje és a kinai problémak. Mivel egyre t&bb jo
lehetdség latszik a részvénypiacon, a defenziv pozicidimat (pl. telekommunikacids szektor ETF) kockazatosabb, ciklikusabb
részvényekre cseréltem. Uj elemként kerllt be a Maersk, dan logisztikai cég a portfélidba, miutan a benne évé
készpénzallomany kornyekén lehet megvasarolni a céget a tdzsden. A két legnagyobb egyedi részvény az alapban tovabbra is az
ir Origin és a kanadai Linamar, ezekbdl 4-6% kozotti pozicidt tartunk.

A részvények mellett hosszu id6é utan a kotvénypiacon is jO lehetOsegek latszodnak. Egyre tobb régids vallalat eurds
kotvényei forognak vonzod hozammal, mikdzben az EURHUF bedrazott kamata korulbelul 12-13%-0s savban mozog. Régios
kotvényeket visszafedezve relative nagy biztonsag mellett elérhetéveé valt 15-20%-os forintos hozam, amirdl azt gondoljuk, hogy
jOo befektetés a jelenlegi kornyezetben. Kdzben a devizas részvénykitettségeinket is nagyobb aranyban és hosszabb idére
kezdtuk el visszafedezni forintra. Jelenleg 6sszesen 10-15% forint longot tartunk eurdval szemben az alapban.

. www.hold.hu


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

Superposition

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat 2022.¢v  szeptember

Részletek »

Folytatodott a hosszu kétvényhozamok emelkedése, a honap vége felé némi begyorsulast is lathattunk
ebben. Ezzel parhuzamosan tébb részvényindex (Nasdaq, S&P500, Russell2000) a juniusi mélypontjara
esett. Raadasul szeptember végén aggasztd hirek érkeztek a haborurdl is: mozgodsitas, népszavazas,
Eszaki-aramlat. Habar mindez a haboru eszkalacidjat is jelenti, de kdzben bizonyos szempontbdl a
bizonytalansag csodkkenését is: végre tudjuk - hiszen a népszavazasokkal deklaraltdak -, hogy orosz
szempontbol mirdl is szol ez a haboru: négy ukran megye megszerzeéserdl. Ez radikalisan uj fejlemeény az
eddigi tudasunkhoz képest.

Elérkezettnek éreztuk az idét a részveny shortok jelentds csokkentésere és eqgy kis lépésben elkezdtuk a
német hozamcsokkenésre jatszo pozicid kiépitésére. Emellett némileg csokkentettuk a kripto long
kitettséget is, leginkabb a spekulativabb és kisebb kitettséget jelentd pozik levagasaval. Ezek kézul csak a
Polygon (MATIC) arfolyamat kodvetd ETN-t tartottuk meg. Az Ethereum haldzatan megtértént a régota
vart Merge, a halézat elhagyta a banyaszatot és a PoOW konszenzus mechanizmust, jelenleg mar tisztan
validatorok irjak a blokklancot PoS konszenzus mechanizmust hasznalva. Habar a piac "buy the rumor sell
the news” modon reagalt, és a Merge utan beesett az éter arfolyama, hosszabb tavon mégis nagyon
pozitivnak latjuk a verziofrissitést, nem utolsé sorban azért, mert az uj éterek kibocsatasa 90%-kal
lecsokkent. Az Ethereum haldzat “inflacioja” igy joval a Bitcoin ala kerult. A bitcoin long kitettséget ezért
éter longra cseréltuk.


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

Figyelmukbe ajanljuk
kollégaink legfrissebb irasait, interjuit:

A relativ néi adas Van kiut az energiavalsagbél, és még keresni
is lehet rajta!

HOLD After Hours Podcast Sz6¢s Gabor (Orion)

Portfdliokezeld
Tovabb a cikkre Tovabb a cikkre
Isztambuli ingatlan: védelem az inflacié ellen Lehetetlen monetaris hdrmassag
Vakmajom
Zsiday Viktor (Citadella)
Portfoliokezeld
Tovabb a cikkre Tovabb a cikkre

Jogi nyilatkozat — Készult 2022. 09. 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 kiadvény/h\rdete’s 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 (al apkeze esi és forgalmazasu 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: ka at@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély szama: H-EN-111-399/2016.
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