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Visszatekintés - Varakozasok

Nem szukolkodott 2021 utolsd negyedéve a befektetdk idegeit borzold hirekben. Ezek kézul is kiemelkedik, hogy az
inflacio. most mar olyan mértéket ért el a vilag legtdbb régidjaban, amivel a maganszféra f& problémajava, igy
gazdasagpolitikusok elsé szamu ellenségéve valt. Ez pedig a monetaris politikak szigorodasat vonja maga utan. Az
amerikai jegybank szerepét betolté Fed a korabban kommunikaltnal gyorsabb utemben vezeti ki a decembertdl a
mennyiségi lazitast (QE) és a piac azt arazza, hogy 2022-ben haromszor emeli majd az alapkamatot. A sok rémiszté
hir ellenére a tékepiaci eszkdzok arfolyama viszonylag jol allta a sarat az elmult negyedévben. Erédsodott a dollar és ez
nem tett jot a fejlédd piaci eszkdzoknek (devizak, részvények, kotvények), az orosz eréfitogtatas pedig a mi régionkat
kulon sujtotta. De a részvénypiacok épp egy lokalis mélypontrol inditottak az utolsd negyedévet, igy egy jo oktdber, egy
ijeszt&é november és egy javulast hozo december végén Osszességeben a tdzsdék tobbsége némi emelkedéssel zarta
ezt az id6szakot.

Erték alapu megkdzelitésiink alapjan nem meglepd, hogy a portfolid déntd részét nem azok az eszkdzok teszik ki,
amelyek a tdézsdére 10 év utan ismét nagy lelkesedéssel és minimalis kockazatérzékeléssel visszatérd kisbefektetdk
kedvenc célpontjai lettek. A 2022-es év is izgalmasnak igérkezik a td&kepiacon, és ugy véljuk, idével folytatodhat a
relative nagyon olcso, érték alapu részvények felértékeldédése. Inkabb ezekben vallalunk nagyobb kockazatot, tudvan,
hogy hosszabb tavon indokolt a korabbiakhoz képest tobb realeszkézt érdemes tartani.



Osszefoglalé
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Citadella

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat HUF 2001w december

Részletek »

Az év utolsd honapjaban nem volt jelentés elmozdulas a Citadella alap arfolyamaban. Tobb kisérletet
tettem az amerikai részvénypiacok megvasarlasara, ugyanis ugy gondoltam hogy ezek arfolyama 2022
elsé negyedeévében jelentdsebben emelkedhet. A kisérletek egy része veszteséggel zarult, de év végen
ismét jelentdésebb kitettség el rendelkeztunk az S&P500 index iranyaba. Ezenkivul még a korabbi
hosszabb tavra tartani kivant részvényei vannak a portfolioban (elsésorban gorég bankrészvenyek).
B&vebb informaciot a ,Heti dsszefoglalokban” olvashatnak: zsiday.hu illetve alapblog.hu.


http://www.zsiday.hu/
https://alapblog.hu/
https://hold.hu/kiid-HU0000707948-FS_CITADELLA_A.pdf

HOLD Columbus

Globalis Ertékalapu Szarmaztatott Befektetési Alap 202Lev  december
A sorozat HUF

Részletek »

Az Alap relativ gyengebb negyedik negyedévvel, dsszességeben azonban 6,79%-0s nettd éves hozammal
zarta 2021-et. A portfolio netto részveny kitettsege Q4-ben 30-45% kozott alakult, mely ennél joval
magasabb bruttd részvény longok (egyedi és index) mellé nyitott index shortokkal (S&P500, Nasdaq),
illetve opciokkal (bear spread-kel Eurostoxx 50, Russel 2000) volt fedezve. 2022-ben javuld
makrogazdasagi képre szamitunk, lassan szigorito fejlett piaci jegybankokkal, illetve uj mutans variansok
hianyaban a koronavirus enyhulésére. Kockazatot és ellenszélt jelenthet a részvénypiacok magas
arazottsaga, illetve az emelkedd kamatkoérnyezet. Ennek megfelélen probaljuk pozicionalni a portfoliot az
elkovetkezendd id6szakra: kiegyensulyozott kockazatvallalassal, USD gyengulésre szamitva, elsdsorban
long value, illetve eurdpai részvényekre fokuszalva.


https://hold.hu/havitajekoztato-HU0000705702-Columbus.pdf

HOLD Részvény

Befekteteési Alap A sorozat HUF 202Lév  december

Részletek »

December elsd napjaiban némileg tovabb csdkkentettuk a kitettségunket olyan eszkdzokben, amelyeket rosszabbul érinthet
az Omikron és nem estek sokat a megjelenésére. A honap kdézepe felé kijovd pozitiv vakcinahirekre (3 oltas elég jol véd az
Omikron ellen) némi bank visszavételt eszkdzoltunk (Pekao és OTP). Kozben tovabb gylrlzétt az eurdpai energiavalsag, a
tovabbra is alacsony orosz gazszallitdsok hatasara uUj csucsra ment az eurdpai gaz és aramar, nem csak rovidtavra, hanem a
tobb éves forwardok esetében is. Mindezt nem kelléen tukrozte véleményunk szerint néhany erre kitett vallalat, igy
hozzavettink a PGNIG lengyel gazkitermeld és a Romgaz pozicionkhoz. El6bbi esetében jo hir volt a honap folyaman, hogy
a vartnal nagyobb mértékben emelte meg a lengyel kormany a lakossagi gazarakat, igy jovére kisebb lesz az elmaradt haszon
a magas gazar okozta extraprofitbdol. A hdnap végén némileg emeltunk a részvényaranyunkon a nagyon nyomott Alibaba
pozicionkhoz és a szintén gyenge gorog aramszolgaltatd PPC-hez hozzavéve. Tovabba a VIG biztositohoz is hozzavettunk,
latva az elindulo europai kamatemelkedést, amit nem kovetett le az arfolyam.

Osszességében igy a honap folyaman kis mértékben csokkent az Alap részvényaranya, de nem tér el érdemileg a
hosszutavra megcélzott szintjétdél. Mindez azon véleményunket tukrdzi, hogy egyrészt vannak rovidtavu kockazatok a
részvénypiacon (Omikron lezarasok, monetaris szigorodas, magasan lévo globalis részvénypiacok, kinai kockazatok), de
ugyanakkor a tagabban vett régionkban még bdven latunk alulértékelt részvenyeket, amelyek véleménylnk szerint
kdzéptavon jol fognak tudni teljesiteni.


https://hold.hu/havitajekoztato-HU0000702022-Reszveny.pdf

HOLD 2000

Nyiltvegu Befektetési Alap A sorozat HUF 202Lév  december

Részletek >

Szeptember folyaman nem valtoztattunk jelentés meértékben az Alap részvényaranyan, tartottuk a
hosszutavon megcélzott (35%) szinttél enyhén elmarado szintet a delta varians miatti ovatossagbol.
Konzervativ vegyes alapunk részvény kitettségén 100%-ban ugyanazok a lépések torténtek, mint a Hold
Részvény Alap esetében. A portfolid allam kotvényekbe, diszkont kincstarjegyekbe fektetd része szintén
aktivan kezelt, kiaknazva ezzel a hozamgorbe valtozasabol adodo lehetdsegeket.

HOLD 3000

Nyiltvégl Befektetési Alap A sorozat HUF 20216y december

Részletek

Szeptember folyaman nem valtoztattunk jelentés meértékben az Alap részvényaranyan, tartottuk a
hosszutavon megcélzott (60%) szinttdél enyhén elmaradd szintet a delta varians miatti ovatossagbol.
Kiegyensulyozott vegyes alapunk részvény kitettségén 100%-ban ugyanazok a lépések torténtek, mint a Hold
Részvény Alap esetében. A portfolio allam kodtvényekbe, diszkont kincstarjegyekbe fektetd része szintén
aktivan kezelt, kiaknazva ezzel a hozamgorbe valtozasabol adodo lehetdségeket.


https://hold.hu/kiid-HU0000701693-FS-HOLD-2000-KIID-A-210527.pdf
https://hold.hu/kiid-HU0000715180-FS-HOLD-3000-KIID-A-210527.pdf

HOLD 2000 és HOLD 3000

Hazai kotvenypiaci esemeények, kitekintés

Decemberben ujabb 30 bazispontos emelést hajtott végre az MNB, ezzel 2,40%-ra emelkedett az
alapkamat. Az egyhetes betétet pedig harom lépésben, 40-30-40 bazispontos emeléssel a jelenlegi 4%-ra emelte a
jegybank. Mig a hosszu hozamok kevésbé emelkedtek, addig a révid hozamok is elkezdtek felzarkdzni, de még igy is

nagyon nyomott szinteken maradtak.

Ugy véljik, hogy lehetségesek még tovabbi kamatemelések a jegybanktol az inflacios nyomas miatt,
azonban ennek nagy része mar be van arazva a kotvényekbe. Véleménylnk szerint a jovében tartdsan
magas kamatszinttel tudja a jegybank leszoritani az inflaciét és vége lehet a laza monetaris politikdnak. A
hozamemelkedés nagy részén tul lehetunk, bar bizonytalan, hogy emelkedhet-e még a hozamszint.




Superposition

Szarmaztatott Befektetési Alap A sorozat 20216y december

Részletek »

Az alap a 2021-es évben 5,26%-o0s emelkedéssel zart, azonban a decemberi honapban kdzel 3,4%-ot vesztett az
ertékebol. Az utolsd honap gyenge eredmeénye mogott féképp a kriptoeszkdzok esése all, a bitcoin és az éter is 20%
koruli negativ teljesitménnyel zarta az évet. Ennek oka minden bizonnyal az, hogy a FED felgyorsitotta a pénznyomtatas
kivezetését, sét, 2022-ben tobb kamatemelést is var a piac. A kriptoeszk6zok mellett még tébb mas, "nagy igéretet”
arazo részveny is tetézott novemberben, majd lefordult. Ilyen volt a Tesla is, amelyben még novemberben, a csucs
kdzelében vettunk fel kisebb short pozicidt, melyet december elsé felében két részletben nyereséggel zartunk, ezzel is
némileg enyhitve a tdbbi pozicid veszteségét. A széles piacra azonban még nem terjedt ki az esés, az amerikai indexek
inkabb stagnaltak vagy kismértéekben emelkedtek, és a csucsuk kdzelében tartozkodnak. Azt gondolom, hogy ami késik,
az nem mulik. A vilagképem valtozatlan, a pénznyomtatassal felturbozott piacokon a drog elvonasaval torékennyé
valhat a helyzet, igy tartom a részvény short poziciokat.


https://hold.hu/kiid-HU0000713243-FS-Superposition-A-KIID-210527.pdf
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A passziv befektetési alapok veszélyei A méret a lényeg

Cser Tamas Muhi Gergely

« ; Részvényelemzd, portfolio kezelé
Partner, vezetd portfolio kezelé eszvenyelemzo, portioio kezelo
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Zsiday Viktor Szécs Gabor
Portfolié kezeld (Citadella Alap) Részvényelemzd, portfolic kezeld
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Jogi nyilatkozat — Keészult 2021.12.31-i adatok alapjan

Jelen kiadvanyban szerepld valamennyi informacio kizarolag tajékoztatasul szolgal. Torekszunk ezen informaciok pontossagara, ugyanakkor semmiféle feleldsséget nem vallalunk az informaciok esetleges hidnyossagai,
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 www.hold.nu weboldalon elérhetd Tajékoztatd és Kezelési Szabalyzatban magyar nyelven. Az Alap multbeli teljesitmeénye, hozama nem jelent garanciat a jovobeni teljesitményre, hozamra. A tdbldzatokban szerepld
hozamadatok a koltségek (alapkezelési és forgalmazasi dijak stb.) levonasa utdn, de add levonasa eldtt kerdltek kiszamolasra. | Felelds kiado: HOLD Alapkezeld Zrt. | Cim: 1123 Budapest, Alkotas utca 50. |

Honlap: www.hold.hu | E-mail: kapcsolat@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély szama: H-EN-11I-399/2016.
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