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I. HELYEZETT I. HELYEZETT . HELYEZETT
8,56%
(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
telefon (1) 803 8899
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Az Alap a masodik negyedévben 0,91%-0s hozamot ért el, az év els6 felében pedig 4,02%-kal emelkedett.
Részvénypozicioi alulteljesitették a fobb részvényindexeket, amelyek a félvezetSipari kitettséguknek
koszdnhetéen emelkedtek. A magyar forint er6sédese szintén szereny meértekben negativan hatott a
teljesitményre.

A kozel-keleti konfliktus fokozatos enyhulése, valamint a mesterséges intelligencia teruletén tapasztalhato
beruhazasi boom voltak az elmult harom hdénapban a kockazatos eszkdzdket meghatarozo két f6 tényezd.
Az alap nettd részvénykitettségét a negyedév soran 30% korUl tartottuk, mikdzben aktivan modositottuk
annak osszetételét.

Nem vettlnk részt a mesterséges intelligencia és a félvezetdk szektoraban tapasztalt emelkedésben, mivel
ugy véltuk, hogy az erds lendulet, a tékeattétel és a lakossagi befektetdk részvétele torékeny kornyezetet
teremtett a szarnyald részvények esetében. Ehelyett tovabbra is értékalapu részvényeket halmoztunk fel,
elsésorban a fogyasztasi cikkek szektoraban. Noveltik lengyel kiskereskedelmi pozicidinkat, nevezetesen a
Dino Polska és a Jeronimo Martins esetében, ahol az élelmiszerarak deflacidja miatt jelenleg nyomas
nehezedik a haszonkulcsokra. Ezt inkabb ciklikus, mint strukturalis problémanak tekintjuk. Emellett felvettik
portfolionkba a BMW-t, a német autogyartét, amelynek részvényei nagyjabol a ,nettd készpénzérték”
szintjen kereskednek. Noveltuk kitettségunket a brit kozepes kapitalizacioju vallalatok irant. A magasabb
energiaarak, az emelkedd kétvényhozamok, valamint a folyamatos politikai és szabalyozasi bizonytalansag
tovabbra is nyomast gyakoroltak a brit befektetdi hangulatra, ami miatt a részvények alacsony szinten
maradtak. Tovabbra is elsésorban fogyasztoi szektorhoz kapcsoldédo részvényeket és kivalasztott lakaseépitd
vallalatokat halmoztunk fel. A masodik negyedév legnagyobb egyedi részvényvasarlasunk az Edenred volt,
egy specialis célu fizetési megoldasokat kinald francia vallalat. Részvényeinek arfolyama 2023 kdzepe 6ta
zuhanodrepulésben van, elsésorban a szabalyozasi kockazat miatt. Ugy véljik, hogy 2026 tavaszara a
szabalyozasi kdrnyezet egyértelmibbé valt, és [ényegesen kedvezdbbé, mint amit a befektetdi kdzosségtol
tartottak. A fogyasztdi szektoron beliil Térokorszagban a Coca-Cola icecek (CCl) pozicionk egy részét
atvaltottuk az olcsdbb Anadolu Efesre, amely sorgyarto és a CCl anyavallalata.

AZ ALAP ARFOLYAMANAK ALAKULASA INDULASTOL, AZ RMAX-HOZ KEPEST

. Egy jegyre juto érték ‘ RMAX
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Emellett ndveltuk a nyugat-europai ipari részvények aranyat a portfolioban. A Thyssenkrupp volt az egyik
legnagyobb Uj beszerzés. A német ipari konszern vonzo értékelés mellett értékesitette a TK Elevator nevl
egykori leanyvallalataban fennmarado részesedesét. A TKMS nevl masik leanyvallalat szilard megrendeléseket
szerzett, mikdzben az ipari vallalatokkal szembeni altalanos eurdpai hozzaallas is pozitivabba valt. (A
Thyssenkrupp legnagyobb kitettsége az acélipari Uzletdgaban van.) Mivel ugy tlnik, hogy az eurdpai
dontéshozodk bizonyos szektorokban egyre protekcionistabba valnak, néveltuk az eurdpai vegyipari vallalatokba
fektetett kitettségunket is. Az alap profitalt a biotechnoldgiai pozicioibol: felvasaroltuk a Soleno Therapeutics
részvényeit, az UroGen Pharma részvényei emelkedtek, majd eladtuk &ket, az Abivax részvényarfolyama pedig
végul emelkedett, miutan eloszlottak az obefazimod nevl gyogyszer klinikai vizsgalati eredmeényeivel
kapcsolatos kezdeti biztonsagi aggalyok. Az atmeneti eladasi hulldm soran ndveltik a pozicionkat. Erdemes
megjegyezni azt is, hogy a globalis technoldgiai részvények emelkedése ellenére a kinai technoldgiai
részvények tovabbra is nagyon gyengék maradtak, ezért ott is ndveltuk a pozicionkat.

A fent leirt kiegészitesek ellenére a nettd részvénykitettség valtozatlan maradt, mivel szamos jol teljesito
pozicionkat eladtuk vagy csdkkentettuk. A masodik negyedévben nagy volt a szoras. A Hormuzi-szoros koruli
valsag lehetdséget teremtett arra, hogy magasabb arakon csokkentsuk energia- és nyersanyag-kitettségunket.
Csdkkentettuk pozicioinkat az Orstedben (dan tengeri szélerébmu-fejlesztd), az IGO-ban (ausztral litiumbanya)
és a PKN-ben (lengyel energiagigasz). Kiszalltunk az Admie (gdrog atviteli haldzat-lUzemeltetd) pozicidnkbol,
miutan részvényarfolyama a tokeemelés eldtt hirtelen emelkedett. A tavkozlési részvények tavasszal jol
teljesitettek, ezért eladtuk az Orange Polska részvényeinket. A Pepco, a lengyel kiskereskedelmi vallalatnak
sikerult eladnia veszteséges Dealz Uzletagat, és az ebbdl kdvetkezd részvényarfolyam-emelkedés lehetdve tette
szamunkra, hogy kiszalljunk a poziciobdl. Az ezustarak meredek esésének kdszdnhetéen a Pandora, a dan
eékszergyartd vallalat volt az idei legjobb részvényvalasztasunk, amelynek részvényarfolyama a masodik
negyedévben 65%-kal emelkedett. Pozicionkat kissé csokkentettik. Az ezUsttel parhuzamosan az arany is
nagyon gyengén teljesitett a januari latvanyos emelkedés utan. Néhany sikeres Ugyletet kotottunk az arany €s az
aranybanyavallalatok terén: dprilisban eladtuk azokat a banyavallalatokat, amelyeket a marciusi kidrusitas soran
vasaroltunk meg, majd juniusban Ujra vasaroltunk, és egy héttel késdbb eladtuk éket. Osszességében az alap
nemesfémek iranti kitettsége tovabb csokkent. Juniusban ovatosabba valtunk az egyre optimistabba valo
mesterséges intelligencia koruli narrativaval kapcsolatban, és korlatozott mértékd Nasdag 100 short poziciot
nyitottunk.

Aprilisban jelentés fejlemények torténtek Magyarorszagon. A Tisza Part foldcsuszamlasszerli gydzelme a
magyar kockazati eszkdzok teljes ujraértékelddéséhez vezetett. Orultiink annak, hogy februarban és marciusban
hosszu lejaratu magyar allampapirokat (HGB-ket) vasaroltunk, bar késébb rajéttink, hogy abban az idészakban
nem vasaroltunk elegendé magyar forintot. Sajnos az Alap devizakitettsége tovabbra is tul magas maradt, ezért
a valasztasok éjszakajan, majd néhany nappal késdbb is tovabbi EUR/HUF pozicidkat adtunk el. Aprilis elején,
majd néhany héttel késébb, miutan a Tisza Part nagy tdbbsége egyértelmiveé valt, ndveltlk hosszu lejaratu
HGB-pozicionkat az HGB 2041/A és az HGB 2051/A vasarlasaval. Késébb, mivel az utobbi vonzébba valt, a HGB
2051/A-rol a HGB 2035/A-ra valtottunk, a durationt figyelembe véve. A tavaszi honapokban ugy éreztlk, hogy a
piac aluldrazza a kamatcsokkentéseket, ezért valtozé kamatozasu pozicionk (HGB 2027/B) egy részét 10-12
honapos magyar kincstarjegyekre cseréltuk. Emellett felhalmoztuk a Nitrogénmuvek, a magyar mutragyagyarto
vallalat vallalati kotvényét is, amelynek lejaratkori hozama eurdban kifejezve 15-19%. A politikai valtozas és a
jogtalanul beszedett szén-dioxid-ado varhato visszatéritése jelentésen segithet a vallalatnak.
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A devizapiacokon az Alap devizakitettségenek és aranykitettsegének csokkentése mellett az amerikai
dollarral kapcsolatban is optimistabb allaspontra helyezkedtunk. Ez ugyan révid tavu kilatas, de ugy veljuk,
hogy az er&teljesebb névekedési lendulet €s a Kevin Warsh vezette Fed tamogathatja a dollar erésodeset,
ezért EUR/USD eladasi opciokat vasaroltunk.

Osszefoglalva: az Alap nettd kitettsége alacsony szinten maradt, mikdzben néveltik a kitettségiinket a
mélypontra zuhant nyugat-eurdpai és brit vallalatok irant altaldban, és a fogyasztoi szektorok irant
kGlondsen. Egyrészt, a kdzel-keleti konfliktus enyhulésével a részvénypiaci emelkedés kiterjedhet az eddig
lemaradt vallalatokra is. Masrészt attol tartunk, hogy a mesterséges intelligencidval kapcsolatos beruhazasi
boom — amelyet a ndvekvd IPO-tevekenység és a varhato jelentds bennfentes eladasok tamasztanak ala,
példaul a SpaceX esetében — gyengitheti a globalis befektetési-megtakaritasi egyensulyt, és felfelé iranyuld
nyomast gyakorolhat a kamatokra. Ez kulonosen igaz lenne, ha a koltsegvetési hianyok a jelenlegi magas
szinten maradnanak. llyen kérnyezetben a mesterséges intelligencia buborékjanak kipukkanasa végul
globalis medvepiacot okozhat, mivel a mesterséges intelligenciaval kapcsolatos részvények mar most is
jelentés részét képviselik a globalis részvénypiaci kapitalizacionak. A tulfutott lakossagi kereskedési
aktivitassal és a tokeattétellel egyutt nem nehéz elképzelni egy olyan buborékot, amely emlékeztet a 1999 -
2000-es idbszakra eés annak kdvetkezmeényeire. Természetesen a torténelem nem ismétli &nmagat, és nem
tudjuk, hol tartunk ezen az uton, de a kockazatok névekednek, ezért ébernek és dvatosnak kell maradnunk.
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* 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
Netto eszkozérték 236,207 Mrd HUF 167.825.091 EUR
Egy jegyre juto netto 4,731 HUF 1,531 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 2026.07.31.-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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