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I. HELYEZETT I. HELYEZETT . HELYEZETT
(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

e-mail kapcsolat@hold.hu
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Az Alap egy eseménydus negyedeév soran, marcius 31-ig 3,08%-0s hozamot ért el. Januarban és februarban
altaldban a globalis kockazatvallalasi hajlandosag, kilondsen pedig az Egyesult Allamokon kivili részvények
emelkedése kedvezett neki. Teljesitménye azonban a marciusi korrekcié soran romlott az Egyesult Allamok,
Izrael és Iran kézotti haboru, valamint a globalis energiaar-sokk miatt, annak ellenére, hogy februar kdzepén
csOkkentettUk a kockazati kitettseget.

Az évet enyhén bullish kilatasokkal kezdtik. Ugy gondoltuk, hogy az amerikai nagy kapitalizacioju
technologiai vallalatokrol vald atallas kedvezden hat majd az amerikai kdzepes és kis kapitalizacioju
részvényekre, valamint az Egyesult Allamokon kivili részvényekre is. igy a nettd részvénykitettséget az elsé
héten 41%-rol 45%-ra emeltuk, elsésorban nyugat-eurdpai (és néhany torok) vallalatot felvéve a portfolioba.
Emellett olcsd, hosszu lejaratu (kissé out-of-the-money) EURCNH eladasi opciokat is vasaroltunk
(kiegészitve a portfélioban mar szerepld EURJIPY és USDJIPY eladasi opcidkat). Szamos azsiai valutat nagyon
olcsonak tartunk az eurdhoz vagy a dollarhoz képest.

Mivel a nemesfémek arfolyamanak emelkedése januar végén mar nagyon elhuzodott, csdkkentettuk régota
tartott arany- (és aranybanydszati) pozicionkat. Februar kbzepére ugy éreztik, hogy a piacok mar nagyon
tulvasaroltak, és egy veszélyesebb szakaszba léptek, ezért fokozatosan elkezdtuk csdkkenteni kitettségunket.
Néhany kisebb poziciobdl teljesen kiszalltunk. Eladtuk az &sszes GSK (globalis gyogyszeripari), Hyundai (dél-
koreai autogyarto) és Samsung (dél-koreai technologiai vallalat) részvényeinket, valamint csokkentettuk
pozicidinkat a Raiffeisen Bankban (osztrak bank), a VIG-ben (osztrak biztositd), az EVN-ben (osztrak
kozUzemi vallalat), az Enea-ban (lengyel kézlzemi vallalat), a Pepco-ban (lengyel kiskereskedd), az Orsted-
ben (dan székhelyl tengeri szélerému-fejlesztd) és az IGO-ban (ausztral litiumbanya). A Valaris, egy tengeri
olajfurasi szolgaltatd és egyik nagyobb pozicionk részvényarfolyama 50%-kal ugrott meg februar kdzepén,
amikor f6 versenytarsa, a Transocean bejelentette, hogy fel kivanja vasarolni. Teljes mértékben kiszalltunk a
Valaris-részesedésunkbdl. Ezen felul ugy dontdttink, hogy februarban, 1,5 latvanyos hénap utan nagyobb
veédelmet vasarolunk, és marcius kdzepén nem tul mély, out-of-the-money put opcidkat vasaroltunk a
Nasdaq 100-ra, az S&P 500-ra és a nagyon tulvasarolt MSCI Emerging Markets hataridds ugyletekre.

AZ ALAP ARFOLYAMANAK ALAKULASA INDULASTOL, AZ RMAX-HOZ KEPEST
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Utodlag visszagondolva tobbet kellett volna vasarolnunk — és inkabb ,at-the-money” vagy hosszabb lejaratu
opcidkat. Az Egyesult Allamok és Izrael februar utolsd napjan inditotta meg katonai miveletét, ami jelentés
korrekciot valtott ki a kockazatos eszkdzok piacan. Az elsé nehany napban vasaroltunk néhany részvényt
(példaul a Jumbo gérog kiskereskedelmi ldncot, az Eurobankot, a gordg bankot; és a BMW-t, a német
autogyartot) és néhany Euro Stoxx 50 hataridds Ugyletet, mivel ugy gondoltuk, hogy a konfliktus (szamos
okbol) nem fog sokaig tartani. Eladtuk a Maerskben, a globalis logisztikai és hajézasi vallalatban fennmarado
pozicionkat is, és lezartuk az S&P 500 eladasi opciok egy részét, amelyeket par héttel korabban vasaroltunk.
Ahogy azonban a konfliktus elhuzodott, egyre ovatosabba valtunk. Az egyre nagyobb kinalati sokk, valamint
a globalis hozamok emelkedése a vildaggazdasag ndvekedésének gatjaként hatott volna. Ezért ugy
dontottink, hogy eladunk néhany — addigra — jobban teljesité poziciot (torok ETF; nyugat-eurdpai tavkozlési
szektor; PZU, a lengyel biztosito).

A portfélioban szerepld eladasi opciok tdbbségével nagyon pechesek voltunk. Marciusban jartak le, amikor
az indexszint csak kissé haladta meg a kotési arainkat (tehat gyakorlatilag értéktelenek voltak), rdadasul az
implikalt volatilitas is magas volt — ezért nehéz dontés volt tovabbi eladasi opcidk vasarlasa. Nem vasaroltunk
uj eladasi opciokat, hanem ugy dontéttunk, hogy shortolunk néhany index hatarid6s ugyletet, és kiegészitjuk
azokat egy bear spreaddel az Euro Stoxx 50 hataridds Ugyleteken. A lejaratot kdvetd héten pénteken tovabbi
eladasi hullam so6port végig a piacokon. Az ujonnan megnyitott fedezeti ugyletekkel batrabban ndveltuk
néhany olyan egyedi részvénypoziciot, amelyeknél ugy éreztuk, hogy az értékelés vonzova valt — kuléndsen
a marcius 23-i aranylikvidacid utan. Visszavasaroltuk arany- és aranybanyaszati pozicidink egy részét.
Ekézben csdkkentettlk az alap kitettséget azoknal a részvényeknél, amelyek az olajvalsag koévetkeztében
nagyon jol teljesitettek (Orange Polska — lengyel tavkozlesi vallalat; PKN — lengyel energetikai vallalat).

A marciusi eladasi hullam soran (neéha tobb lépcsdben) ndveltuk az alap kitettséget egyes brit kdzepes piaci
kapitalizacioju vallalatok (kiskeresked®k, lakasépitdk) irant. Ugy véljik, hogy a befektetdk indokolatlanul
pesszimistak lettek a brit gazdasag, valamint a brit fogyasztoi piacon jelen lévé vallalatok tekintetében.
Emellett noveltlk a Richter (magyar gyogyszeripari vallalat) pozicionkat is. Két nyugat-eurdpai vegyipari
vallalatban is nyitottunk poziciokat, mivel ugy véljuk, hogy az Eurdpai Unid vezetésének hozzaallasa
fokozatosan baratsagosabba valik. Az elsé negyedév legnagyobb Uj pozicionk a dan ékszergyartd Pandora
volt. A részvényarfolyama az ezUst (a vallalat legfébb koltségtényezdje) dranak emelkedése miatt zuhant. Ugy
gondoltuk, hogy (1) az ezUst ara nem maradhat sokaig ilyen magas szinten, mivel ez jelentds
keresletcsokkenéshez vezetne; vagy ha tévedunk, akkor a vallalat (2) megvaltoztathatja nyersanyag-
felhasznalasat, és (3) fokozatosan emelheti az arait is.
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Fedezeti Ugyleteink tobbnyire nem valtak be a marciusi kockazatkeruld idészakban. Az arany ugy viselkedett,
mint a részvények. A TIPS-ek esést mutattak, annak ellenére, hogy realértékl eszkdzodkrdl van szo, és
korabban az emelkedd olajarak mellett jOl teljesitettek. A japan jen nem erds6dott, mivel ez egy stagflacios
sokk volt, amelynek soran a befektetdék mas orszagokban tovabbi kamatemeléseket arazhattak be. Az
EURCNH put opcido hasznosabbnak bizonyult, de a magyar forint révid pozicidja volt a legjobb fedezeti
ugylet marcius elsé felében. A befektetdk klasszikus reakcidja az, hogy a leginkabb az emelkedd olaj- és
foldgazaraknak kitett orszag valutajat (és kotvényeit) tdmadjak. Magyarorszag is ezek kdzé az orszagok kozé
tartozik. Raadasul januar-februarban hatalmas HUF és magyar allampapir (HGB) hosszu poziciok épultek ki,
mivel a befektetdk a kozelgd aprilisi parlamenti valasztasokon kormanyvaltasra spekulaltak. igy marciusban
az EURHUF arfolyama 375-rél 399-re ugrott. Kihasznaltuk ezt a lehetdséget, hogy jelentésen csokkentsuk az
Alap EURHUF long poziciojat (utdlag visszatekintve nem elégge). Emellett néveltuk a 15 és 25 éves HGB long
pozicidinkat is, amelyeket februarban kezdtunk felépiteni, a Tisza-part (ellenzék) gydzelmére spekulalva.

Marcius végén az Alap nettd részvénykitettsége 30% volt, ami alacsonyabb volt a szokasosnal és a hosszu
tavu tervezett szintnél is. Addigra a globalis részvényarak mar ledolgoztak veszteségeiket, és az év eleje ota
nagyjabol valtozatlan szinten alltak. Ugyanakkor ugy véltuk, hogy még egy gyors megoldas esetén is szamos
nyersanyag ara magasabb szinten maradna az év eleji szinthez képest. Raadasul a kdzponti bankok
ovatosabbak lennének a monetaris politika kalibralasakor (azaz leéllitanak a kamatcsdkkentéseket). Emellett a
hosszu tavu kamatok magasabbak voltak, mint harom hodnappal korabban, és a kockazati prémiumok
valoszintleg emelkedtek.

HAVI HOZAMOK A SOROZAT
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MSTATISZTIKAK KOCKAZATI MUTATOK
OZAT A SOROZAT

HOZAMSTATISZTIKAK*
A SOROZAT

. Elmult ) Napi hozamok
Elmult kYAl 17,29% Elmult 716% é el 6,50%

3 honap (évesitve) 3 honap szorasa

. Elmult )
_ Elmult 5 év _ Elmult Sharpe-mutato
6 honap (évesitve) 6 honap

. o Nyereséges
Elmult Indulastol Elmult . ¢
12 honap (nominalis) 12 hénap

Indulastol 8.44% Legnagyobb
(evesitve) visszaeses

* Az Alap befektetési politikdja 2009. 12.31-én jelentésen megvaltozott, az ezt az idészakot megeldzé teljesitményadatok nem irdnyadok.
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2026. januar 23-an a Citadella Abszolut Hozamu Szarmaztatott Befektetési Alap egyesul a HOLD Columubus
Globalis Ertékalapu Abszolut Hozamu Szarmaztatott Befektetési Alappal.

Az egyesilést megeldzéen Onoknek lehetdsége van mind a Citadella, mind a HOLD Columbus alapok
befektetési jegyeinek dijmentes visszavaltasara 2026. januar 16-ig. 2026. januar 19-26 koézoétt a Citadella Alap

forgalmazasa felfuggesztésre kerUl. A részletes es pontos tajékoztatas érdekében kérjuk, olvassa el hivatalos
kbzzétételunket.

HOLDBLOG cikk Zsiday Viktor HOLD After Hours vElEaelERe
a témaban blogbejegyzése Eeeasispizadia portfoliokezelok
témaban cikk
ALAPADATOK
Alap tipusa NyiltvégU, abszolut hozamra térekvd, szarmaztatott alap
Bloomberg kéd 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
Nett6 eszkozértek 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 devizanemlkben, a Befektetéknek felszamitott jutalékok, a Befektetdk 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 2026.04.30.-i adatok alapjan

vallalunk az informdaciok esetleges hidnyossagai, pontatlansagai miatt. A HOLD Alapkezeld Zrt. nem vallal felel6sséget a jelen kiadvany alapjan hozott befektetési dontésért és annak
kévetkezményeiért. Jelen kiadvany/hirdetés nem mindsul nyilvanos ajanlattételnek vagy befektetési tandcsaddsnak. Az Alappal kapcsolatos minden lényeges informécio (forgalmazas,
koltségek, befektetési politika, lehetséges kockdzatok stb.) megtaldlhato a forgalmazasi helyeken, valamint a www.hold.hu/alapkezelo weboldalon elérheté Tajékoztato és Kezelési
Szabalyzatban magyar nyelven. Az Alap multbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciat a jovébeni teljesitményre, hozamra. A tablazatokban szereplé hozamadatok a koltségek
(alapkezelési és forgalmazasi dijak stb.) levondsa utan, de ado levondsa elétt kerlltek kiszamoldsra. | FelelSs 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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