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I. HELYEZETT I. HELYEZETT . HELYEZETT
9,95%
(évesitve) ~Cser Tamas ~ Méricz Daniel
vezetd részvényportfolio-kezeld befektetésiigazgatd
partner partner
Az alap KKEU, Nyugat-Eurépa, Jelenlegi
évtizedes Egyesiilt Allamok, merete
multra Azsia, egyéb fejlédo
tekint orszagok
vissza

CELKITUZES

Az Alap célkitlizése, hogy kétszamjegyl hozamot biztositson befektetdinek, amelyet értékalapu
megkdzelitéssel, legalabb 50% feletti kockazatos eszkozkitettséggel, kivan elérni, amely kitettség jo piaci

lehetéségek esetén 80-90%-ig is felmehet. 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.

o Akik hisznek az aktiv, abszolut hozamu
stratégidaban és biznak a HOLD befektetési
szakértelmében.

e Mia HOLD-nal azt valljuk, hogy a tékepiacok
idénként nem a tankdényvekben megismert
hatékony piacok elmélete szerint mikodnek,
hanem sok mas egyéb, atmeneti tényezd
eltériti az arakat, amelyek jé befektetési
lehet&séget kinalnak hosszabb tavon.

e Ertékalapu megkodzelitéssel, legalabb 50%
feletti kockazatos eszkdzkitettség a cél,
amely jo lehetéségek esetén 80-90%-ig is
felmehet.

ELERHETOSEG

Déntéen fundamentalis (emellett
kontrarianus, opportunisztikus) megkozelités
Long-short és globalis makro stratégia
alkalmazasa parhuzamosan

Diverzifikalt portfolid

Nagyszamu portféliokezeldi csapat
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Portfoliokezeloi beszamolo

A HOLD Columbus Alap 2025-6s évet 23,71%-0s hozammal zarta, a negyedik negyedévben pedig 4,67%-ot
emelkedett. Az Alap részvényportfolidja szépen teljesitett, mikdzben néhany fedezeti Ugylet (példaul az arany
kitettség és a short japan allamkotvény poziciok) szintén hozzajarult a teljesitményéhez. 2019 vége ota az
Alap forintos sorozata 14,15%-0s éves hozamot ért el (dijak utan), ami 6,4%-0s éves realhozamnak felel meg.
Ahogy azt mar korabban sokszor irtuk, ugy véljuk, hogy ennek az évtizednek a tékepiaci kdrnyezete teljesen
eltér a megeldzé évtizedeéétdl. Egyrészt a geopolitikai erdk, a deglobalizacio és a multipolaris vilagrend felé
tartd tolddas, masrészt az eldéregedd népesség, a valasztok és tarsadalmak polarizaldodasa, a ndvekvd
populizmus — €s ebbdl kdvetkezben — lazabb fiskalis politikak fogjak alakitani a tékepiaci fejleményeket. Ezek
az erdk volatilisebb koérnyezetet teremtenek, amelyben az inflacid — és ebbdl adoddan a kamatok -
magasabbak, és valoszinlleg tovabb emelkednek. Az Uuj vilagrend relativ nyertesei a realeszkdzok
(részvények, ingatlanok és arucikkek) altalaban, ezen belul pedig az olcso, value tipusu részvények és a value
befektetési stratégia altaldanosan. 2025 sem volt kivétel ez alol.

Az év utolsd negyedévében az Alap szépen profitalt a Kozép- és Kelet-Europai (KKE) részvényarfolyamok
emelkedésébdl. Az orosz-ukran haboru mérseklédésere vonatkozod befektetdi varakozas valdszinlleg fontos
tényezd volt a rallyban. Mi nem a békefolyamatba vetett meggydzédés miatt vallaltunk kitettséget ebben a
régidban, hanem mert itt tovabbra is talaltunk alulértékelt vallalatokat. 2025 fontos eseménye volt a KKE-i
részvenyek atarazodasa, ezért fokozatosan csdkkentettik a kitettségUnket ott, ahol kevesebb felértékelddési
potencialt lattunk. igy az utolsd negyedévben mérsékeltiik példaul az osztrak Raiffeisen Bank International,
az ENEA (lengyel k6zmU), valamint a PKN Orlen (lengyel integralt energetikai vallalat) pozicidinkat a nagy
emelkedésuket kovetdéen. Emellett szintén adtunk el a Pepco (lengyel kiskereskedd) és a VIG (osztrak
biztosito) részesedésunkbdl. Ez utdbbi november végén nagyon igéretes nyereség- és ndvekedési tervekkel
allt eld, amit 40 szazalékot meghaladd emelkedés kdvetett.

Az év — beleértve az utolsd negyedévet is — nagy kuldnbségeket hozott egyes egyedi részvények
teljesitményében. Néhanyuk fantasztikusan rallyzott, masok érdemben estek. Az utolsd negyedevben
csOkkentettik a kitettséglnket szamos szarnyalod részvényben és a figyelem kdzéppontjaba kerult
eszkdzben: gordg Alpha Bank, IGO (ausztral litium banya), Maersk (globalis logisztika és tengeri szallitas),
Kering (francia luxuscég), Kazatomprom (kazah uranbanya), Samsung (dél-koreai technoldgia). Emellett kissé
mersékeltuk az arany €s aranybanya kitettségunket, mivel tul nagy optimizmust és befektetdi lelkesedest
érzeékeltunk azokkal kapcsolatban.

AZ ALAP ARFOLYAMANAK ALAKULASA INDULASTOL, AZ RMAX-HOZ KEPEST

5.0 @ coyiegyre juto éntek @ rvax
4.0
3.0
2.0
1.0

0.0
0912 1012 1112 1212 1312 1412 1512 1612 1712 1812 1812 2012 2112 2212 2312 2412 2512

ELERHETOSEG e-mail kapcsolat@hold.hu
telefon (1) 803 8899



L%U HOLD Columbus

havi tajékoztaté | 2026. februar

Portfoliokezeloi beszamolo

A negyedik negyedév tébb uj vonzo befektetési lehetdségeket is kinalt. Részt vettink az Orsted
tékeemelésében. A dan tdzsdén jegyzett globalis vezetd tengeri szélerému-fejlesztdében késdbb kissé
csokkentettuk a pozicionkat 15-20%-kal magasabb szinteken. Talaltunk néhany olcso kézepes kapitalizacioju
(midcap) részvényt Nyugat-Europaban, ahol a vonzd arazottsag mellett a ciklikus kilatasokat tekintve
optimistabbak vagyunk a piaci konszenzusnal. Vettink a Halyk Bank, Kazahsztan legnagyobb hagyomanyos
bankjanak a részvényeibdl, amikor a tébbségi tulajdonos adott el a részesedésebdl, igy ndvelve a részvény
likviditasat. A Halyk szerintunk indokolatlanul alacsony értékeltségen forog, mikdzben jok a kézép-azsiai
orszag kilatasai. Sok év utan kezdenek vonzobba valni az amerikai kis- €s kdzépmeéretl részvények. Két
biotech céget (kisebb sulyokkal) és egy nagyon specialis szolgaltatd/pénzigyi szektorban muikodd vallalatot
vettink a portfolioba. Decemberben vételi poziciot nyitottunk az eddig alulteljesitdé amerikai kodzepes
kapitalizacioju részvények indexében (ezuttal stop-loss megbizassal). A fiskalis €s monetaris lazasag (egy
ideig) fUtheti az emelkedést ebben a szegmensben, mikdzben az értékeltség nem magas.

Mint mindig, most is igyekeztink fedezeti Ugyletekkel védeni a portfoliot és kezelni a kockazatokat. A
részvényfedezeteink (put opciok) tobbsége értéktelenul jart le. Decemberben Ujakat vettlnk, féként S&P 500
indexre és kevesebbet Euro Stoxx 50-re. Elképzelhetének tartjuk, hogy 2026-ban folytatddik a nemrég indult
rotacio az Al-alapu (féként Magnificent 7) amerikai cégektdl mas szektorok felé, kuléondsen ha a Fed lazabb
lesz, mint amit a piacok jelenleg varnak. A fenti put opciokkal (és néhany short futures pozicidval) egyutt az
Alap netto részvénykitettsege 41,5%-ra n6tt december végére.

Bar tovabbra is azt gondoljuk, hogy az arany strukturalis bikapiacban van, ovatosabbak lettunk. Az arany jo
fedezet volt 2025-ben, de most kockazatosabb befektetés. (Még mindig érdemel sulyt a portfolioban, de
kisebbet.) A japan jen er&ésodésére vald fogadas vitte a pénzt 2025-ben, ugyanakkor féként opcidkat
hasznaltunk, igy a veszteség korlatozott maradt. Azonban a short 10 éves japan allamkdtvény pozicionk
nagyon jol mukodott. Ezt meérsékeltuk, de tovabbra is tartjuk a japan jen erdsoddésére szolo opciokat. A
negyedév soran némileg emeltuk a sulyat és hosszabbitottuk a futamidejét az Alapban lévé inflacidindexalt
allampapir pozicionknak. Ezek a korabbi hozamsivatag utan mar vonzobb redalhozamot igérnek, mellette
pedig védelmet jelenthetnek egy globalis (vagy amerikai) gazdasagi lassulas esetén.

Az Alap deviza kitettsége (forint elleni pozicidja) rontotta a teljesitményt 2025-ben, de a negyedik
negyedévben mar kevésbé. A ndvekvd koltségvetési hiany és a 2026-os parlamenti valasztasok kockazatai
indokoljdk a devizakitettséget az Alapban, kuléndsen a forint jelentds 2025-6s redlfelértékelddése utan 2025.
(December kdzepén eladtunk némi eurdt magasabb szinteken, de a devizakitettség még igy is jelentds.)

A részvények értekeltségi szintje emelkedett 2025-ben, a profitok is magasan vannak, igy indokolt az
oOvatossag. 2026-ban is szukség van kockazatkezelésre és fedezésre. Ugyanakkor segiti a
részvénybefektetéseket, hogy jelenleg reflacios kdrnyezetben vagyunk, ahol a fiskalis politika laza az egész
vilagon, a monetaris politika pedig szintén tamogato. Tovabbra is féként az USA-n kivuli kis- €s k&zépmeéretl
részvényekben latjuk a legnagyobb értéket, ezért azok kdzott keressuk a vonzod befektetési lehetdségeket

HAVI HOZAMOK A SOROZAT
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HOZAMSTATISZTIKAK* HOZAMSTATISZTIKAK KOCKAZATI MUTATOK
A SOROZAT B SOROZAT A SOROZAT
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) A S 15% LSV 18, 58% _ Elmult évesitett
3 honap (évesitve) 3 honap s76rasa

. Elmult )
Ry 11,66% 5év EEIGA _ Elmult Sharpe-mutato
6 honap (évesitve) 6 honap

12 honap

Elmult PR Indulastc Elmult ? 69,07%

(nominalis) 12 honap

Indulastol RIS

(évesitve)

* Az Alap befektetési politikaja 2009. 12.31-én jelentdsen megvaltozott, az ezt az idészakot megelézé teljesitményadatok nem iranyadok.

2026. januar 23-an a Citadella Abszolut Hozamu Szarmaztatott Befektetési Alap egyesul a HOLD Columubus
Globalis Ertékalapu Abszolut Hozamu Szarmaztatott Befektetési Alappal.

Az egyesulést megelézden Ondknek lehetdsége van mind a Citadella, mind a HOLD Columbus alapok
befektetési jegyeinek dijmentes visszavaltasara 2026. januar 16-ig. 2026. januar 19-26 k&z6tt a Citadella Alap
forgalmazasa felfuggesztésre kerul. A részletes és pontos tajekoztatas eérdekében kérjuk, olvassa el hivatalos

kbzzétételunket.
HOLDBLOG cikk Zsiday Viktor HOLD After Hours Valaszolnak a
a témaban blogbejegyzése podcast epizod a portfoliokezel6k
témaban cikk
ALAPADATOK
Alap tipusa Nyiltvégu, abszolut hozamra térekvd, szarmaztatott alap
Bloomberg koéd Columbus CONCOLM HB
Letétkezeld UniCredit Bank Hungary Zrt
Alapkezel6i és forgalmazasi dij 1,95% p.a. (A sorozat)
Sikerdij mértéke Nincs
Ertékelés gyakorisaga, befektetési jegyek forgalmazasa Napi
Hozamfizetés Nincs, az alap felhalmozza a névekményt
A sorozat B sorozat
Devizanem HUF EUR
ISIN HU0000705702 HU0000726484
Alap indulasanak éve 2007 2021
Nettd eszkozérték 235,164 Mrd HUF 153.987.028 EUR
Egy jegyre juto netto 4,640 HUF 1,524 EUR
eszkozérték

Az Alap A és B sorozata devizanemukben, a Befektetéknek felszamitott jutalékok, a Befekteték kdrében, 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
felvilagositast adni.

Jogi nyilatkozat — Készult 2026.01.31.-i adatok alapjan

Jelen kiadvanyban szereplé valaennyi informacic kizardlag tdjékoztatasul szolgal. Térekszlink ezen informdcick pontossagara, ugyanakkor semmiféle felelésséget nem

véllalunk az informdcick esetleges hianyossagai, pontatlansagai miatt. A HOLD Alapkezeld Zrt. nem vallal felelésséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kdvetkezményeiért. Jelen kiadvany/hirdetés nem mindsil nyilvanos ajanlattételnek vagy befektetési tandcsaddsnak. Az Alappal kapcsolatos minden lényeges informacio (forgalmazas,
kéltségek, befektetési politika, lehetséges kockdzatok stb.) megtaldlhato a forgalmazdsi helyeken, valamint a www.hold.hu/alapkezelo weboldalon elérhetd Tdjékoztato és Kezelési
Szabalyzatban magyar nyelven. Az Alap multbeli teliesitménye, hozama nem jelent garanciat a jévébeni teljesitményre, hozamra. A tablazatokban szereplé hozamadatok a kéltségek
(alapkezelési és forgalmazasi dijak stb.) levondsa utan, de ado levondsa elétt kertltek kiszamoldsra. | Felelés kiadd: HOLD Alapkezeld Zrt. | Cim: 1123 Budapest, Alkotds utca 50. | Honlap:
www.hold.hu/alapkezelo | E-mail: kapcsolat@hold.hu | Telefon: (1) 803 8899 | Tevékenységi engedély széma: H-EN-111-399/2016.
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https://hold.hu/holdblog/zsiday-citadella-columbus/
https://hold.hu/holdblog/zsiday-viktor-el-fogok-tunni-a-rock-and-rollbol/
https://www.youtube.com/watch?v=sDvP7I3E-5g&t=49s
https://hold.hu/holdblog/citadella-columbus-moricz-cser/
https://hold.hu/wp-content/uploads/2025/12/Kozlemeny_20251216.pdf
https://hold.hu/wp-content/uploads/2025/12/Kozlemeny_20251216.pdf
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