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A kovetkezd fejezetekben a tékepiachoz kapcsolddd szektorok 2005 elsd félévi mikodését
vessziik sorra, ezt azonban megeldzi egy, a tokepiaci tendencidk bemutatasdval foglalkozo
rész. A piaci folyamatok megismerése sziikséges egyrészt a tdkepiaci szereplok
tevékenységének behatobb tanulméanyozasahoz is, masrészt a Feliigyelet kiemelt szerepet
szan a piacfeliigyeleti kérdéseknek.

1. Tékepiaci tendenciak és varakozasok kiilfoldon és belfoldon

Tobbéves pangéds utan 2004-ben ndvekedésnek indultak a vildg blue chip indexei, és a
tendencia 2005 elsé felében sem fordult meg. A vezeté eurdpai indexek hdroméves csticsuk
kozelében tartozkodnak, az amerikaiak négyéves magassagukba emelkedtek ismét. A kozép-
eurdpai indexek torténelmi csucsaikat dontogették. A tézsdei holtszezon a 2000-es Nasdaq
lufi kipukkadasaval kezdddott, a 2001-es terrortdmadasok pedig tovabb gyengitették a
részvények arfolyamat, melynek kovetkeztében a befektetok globalisan elfordultak a
részvénypiacoktol.

Korabban a fébb tézsdék - elsdsorban az amerikai részvénypiaci tendencidk - alakulasat
kovették a kisebb kelet-eurdpai tézsdei részvényarfolyamok, koztiik a BUX is. 2004 eleje ota
azonban kiléptek a vilag legnagyobb tézsdéinek arnyékabol, és azok irdnyadd indexeit
lekorozve, sorra dontogették sajat csticsaikat.

A 10 részvényindexeket tanulméanyunk elkésziiltéig vilagszerte elsdsorban az olajipari cégek
részvényei huztak felfelé, mig 2004 végén az olaj ara még 40 dollar volt, 2005. szeptember
elején, a Karina hurrikan Mexiko6i-6bolben végzett pusztitasat kovetden a 65 dollart is elérte.

A kozép-kelet eurdpai régido kiemelkedd teljesitményét azonban nem csupan az olajipari
cégeknek koOszonheti. 2005-ben a régioba aramld toke megsokszorozodott, az amerikai
befektetdk a dollar gyengélkedése, valamint a régidbeli vonzo kamatldbak miatt felfigyeltek a
térségre, ¢s eloszeretettel vasaroltak a kotvényeket és részvényeket egyarant.

A vilag tézsdéinek blue chip index névekedése (2004.12-2005.06)
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A BUX 2004 végét még 14 743 ponton zarta, junius végére pedig mar a 18 741-es szintet is
elérte. A novekedés pedig azota sem allt meg, hiszen szeptember elején az index a 22 ezres
alomhatart is atlépte. A hazai parketten jegyzett vallalatok tobbségének sikeriilt profitalnia a
bearaml6 téke arfolyamnoveld hatasabol.

A hazai tézsdei cégek kivalo szereplése ellenére sem tortént egyetlen nyilvanos
részvénykibocsatas sem a félév soran, ellenben kivonuldsra 3 vallalat is elszdnta magat.

Ft. a sAvban és BUX index (2004-2005.augusztus)
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a Ft helyzete a savkdzéphez képest — BUX ‘

Fizetoeszkoz, kamatszint

A forint egész félévben az intervenciods sav erds végéhez kozel tartozkodott, marcius elején a
242 forintos arfolyamhatart is tobbszor atszakitotta.

A dolléar-eur6 kurzus a félév folyaman folyamatos csokkenést mutatott. Az év elején még 1,36
koriili arfolyamon valtottdk a dollart, junius végére azonban egészen 1,19-ig siillyedt az
arfolyam. A dollar relativ erdsodése feltehetSleg az Egyesiilt Allamok kiilsé egyensulyta-
lansagéanak tartdssagdval kapcsolatos piaci aggodalmak csokkenésének ¢és a kedvezd
makrogazdasagi adatoknak kdszonhetdek.

Az Egyesiilt Allamokban a Fed kamatpolitikajat 2005 elsd felében a mar 2004 juniusdban
megkezdddott kamatemelési hulldim dominalta. A 2001-es terrortdmadast kovetéen a Fed
négy lépésben 3,75%-161 1,75%-ra csokkentette a kamatot, mely azutdn még kétszer valtozott,
elérve 2003. juliusaban az 1%-os szintet, melyen kozel egy évig stabilan allt. 2004 folyaman a
FED 0sszesen Ot lépésben 2,25%-ig emelte az irdnyad6d kamatot. 2005 augusztusaig
sorozatban tizedik alkalommal emelt kamatot az amerikai jegybank, minek koszonhetden az
iranyad6 kamatlab 3,5%-ra emelkedett.

Nem valtoztatott kamatszintjén ezzel szemben az EKB, tovabbra is a mar 2003 juniusatol
érvényben 1év6 2%-on hagyta a kamatot.

A magyar jegybank pedig a mar 2004 eleje oOta tartdé kamatcsokkentést folyatva idén
augusztus végéig Osszesen nyolc alkalommal valtoztatott az alapkamaton, mely ennek
megfeleléen szeptember elején 6,25%-on allt.



2. Piacok: tozsdék, OTC

BET forgalmi adatai

2005 elsé félévében a Budapesti Ertéktézsdén osszesen 4152,17 milliard forintnyi
forgalom bonyolitodott le, mintegy 73,5%-kal tobb, mint 2004 azonos iddészakaban.
Habar a forgalom 55,5%-at még mindig az azonnali forgalom adja, aranya 7,2%-kal
csokkent a hataridés forgalom javara. A hataridds forgalom, mely 2004 els6 félévéhez
képest megduplazodott, jelenleg 44%-at képviseli a BET forgalmanak. Az opcids piac
forgalma a megel6z6 évi tobbszorose, ennek ellenére még mindig csak 0,55%-os aranyt
képvisel.

A BET idei teljesitménye forgalom tekintetében is kimagaslo, a BUX fokozatos
csucsdontéseivel egyre szélesebb kort vonzott a kereskedésbe. Az idei elsé hat honap
forgalma a tavalyi egész éves forgalom 81,5%-at adja.

A BET azonnali és hataridés piaci forgalmanak alakulasa

mrd Ft kulonos tekintettel a részvénypiacra
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Azonnali piac

Az azonnali tozsdei forgalom 93,8%-at (2151 milliard Ft) a részvényekkel torténo
kereskedés képezi, ennél joval kisebb, osszesen 2,52%-ot (57,7 milliard Ft) képviselnek
az allampapirok, a vallalati kotvények 2,2%-ot adnak, a jelzaloglevelek 1,5%-ot, a tobbi
kategoria kevesebb, mint 0,1%-aval jarul hozza a forgalomhoz. 2000-2003-ban az
azonnali piacon a részvényforgalom 80-85%-0s aranyt képviselt, 2004-ben mar
megkozelitette a 88%-ot, az idén pedig mar 93% folé emelkedett a tézsdei azonnali piacon
beliili részvényforgalom. A ndvekedésben nagy szerepe volt azonban a kdzben intenziven
emelkedd arfolyamoknak, ezt tdmasztja ald az a tény is, hogy a kotésszam 2004 azonos
iddszakéhoz képest a forgalomnovekedésnél kevésbé, mindossze 29%-kal nott.
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Hataridds piac

2005. jiniusig a BET hataridos piacan 2012,5 milliard forint értékben tortént kotés,
mely 124,5%-kal milta foliil a 2004 azonos idészaki forgalmat. A hataridds piac minden
szegmenségen meghaladta a novekedés az 50%-ot, a legkiemelkeddbb teljesitményt a
devizapiac nyujtotta, ahol a 2004 elsd félévének 254,5 millidrdos forgalmat 2005 elsd
félévében kozel megnégyszerezték (1016 milliard) a befektetési szolgaltatok. 2004 els6
félévéhez képest kozel hdromszoros forgalommal zarta 2005 elsé félévét a hataridés kamat
szegmens is, ahol 880,1 milliard értékben kereskedtek.

BET hataridés piaci forgalom és nyitott kotésallomany
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BAT forgalmi adatai

A Budapesti Arutézsde 2005 elsé félévében 294,5 milliard forint forgalmat jelentett,
mely 27,1%-o0s csokkenést jelent 2004 elsé hat honapjahoz viszonyitva. Az itt miikodo 3
szekcié koziil 95,6% folotti részesedésével a pénziigyi szekcioé a vezeté szerep, a
szekcion beliil is hataridés termékekkel kereskedtek elsésorban (2005 elso felében 247,6
milliard értékben). Az arut6zsde fennmarad6 12,7 milliardos forgalma a gabona szekciot
¢érintette, a huspiacon mar évek ota nem jon létre kotés. A gabonaszekcidban a hataridds
piacon folyik dontéen a kereskedés (11,862 milliard Ft), az azonnali és az opcids piaci
kotések értéke 0,9 milliard alatt maradt.



A Budapesti Arutézsde forgalmanak dsszetétele (millié Ft)
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A hazai befektetési szolgaltatok' 2005. jiniusig 102,7 ezermillizrdos forgalmat
jelentettek le, ennek mintegy 90%-at tézsdén Kkiviil, illetve Kiilfoldi elismert tozsdéken
bonyolitottak. Az OTC piac dominancidja elsésorban a bankok devizafogalmanak t6zsdén
kiviili lebonyolitasabdl ered, mely tevékenység tilnyomd részben a hataridds, illetve swap
piacokhoz kothetd. A bankok tevékenységlikkel 92,4 ezermilliard, a befektetési vallalkozasok
10,3 ezermilliard forint értéki forgalmat generaltak, a prompt piacon a bankok ennek 18,9%-
at, a brokercégek 60,6%-at teljesitették. A bankok forgalmuk tilnyomo részét sajat szamlas
konstrukcioban — a prompt piacon 14,0 ezermilliard, a szarmaztatott termékek piacan 74,4
ezermilliard értékben — bonyolitottak le. A befektetési vallalkozasok azonnali piaci forgalméan
nagyjabol egyenldéen osztozott a sajatszamlas illetve a bizoméanyosi tevékenység, a
szarmazékos ligyletek piacan azonban dontden (95,9%) bizomanyosi formaban teljesiiltek a
kotések. Az azonnali tézsdei, valamint az OTC forgalom szerkezete jelentds eltérést mutat: a
tézsdei forgalom 93,8%-4t a részvények adjak, a tézsdén kiviil pedig 90,3%-ban allampapirral
kereskednek.

(* A tézsdei forgalom a kiilfoldi, elismert tdzsdei tigyleteket is tartalmazza)

OTC és tézsdei bizomanyosi és sajatszamlas forgalom OTC forgalom 2005 I. félév
2005. I. félev*
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"' A befektetési szolgaltatok dltal bejelentett forgalom, mely a prompt és a hatdridds forintiigyleteken kiviil a
hataridos devizaforgalmat is magaba foglalja, a valodi forgalom duplikaltia, hiszen minden tranzakcio
megjelenik vevdi és eladoi oldalon is.




3. Instrumentumok

3. 1. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
Allampapir-piac

2005 elso felében az allamhaztartasi hiany finanszirozasat 74,69%-ban hosszu lejarata
papirokkal (allamkétvények, illetve MNB kotvényekkel), 25,31%-ban kincstarjegyekkel

oldottak meg.

Tulajdonosok kezén 1évo allampapirok tipus szerinti megoszlasa
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MNB kotvények

Az MNB kotvények szerepe egyre kevésbé jelentds, ennek oka, hogy a Jegybank rovid
lejarata kotvényt 2002. aprilisaban bocsatott ki utoljara. A jelenleg allomanyban 1€évo
hosszt lejarati kotvényt 2001. januarjaban dobték a piacra, a 2005. janius végi allomany piaci
értéken 34,721 milliard forint.

Kincstarjegy

A kincstarjegyek két elkiiloniild csoportra oszthatoak: a kamatozé kincstarjegyekre, valamint
a diszkont kincstarjegyekre. A kamatozd kincstarjegyek jelentdsége alacsony, a gazdasag
miikodését kevésbé tiikrozi, mint a diszkont kincstarjegy, melynek tendencidira az
allamkotvényekkel Osszevontan a kovetkezd pontban tériink ki. A kamatozo kincstarjegyek
2005. junius végi allomanya piaci értéken 247,7 milliard forint volt, 13,7%-kal kevesebb,
mint egy évvel kordbban.

Allamkétvény, diszkont kincstdrjegy

A Magyar Nemzeti Bank a jegybanki kamatot 2003. november végén 3,0%-kal megemelte,
majd 2004-ben Osszesen hét alkalommal a kezdeti 9,5%-ra csokkentette vissza. 2005-ben
folytatodott az alapkamat csokkentése, az elsd félévben hat alkalommal, jelentésiink
elkésziiltéig pedig tovabbi két alkalommal keriilt sor kamatvagéasra. Janudr 25-én 50 bp,
februar 22-én 75 bp, marcius 30-an 50 bp, aprilis 26-an 25 bp, majus 24-én 25 bp, jinius 21-
én 25 bp, julius 19-én 25 bp, végiil augusztus 23-4n tovabbi 50 bp csokkentést hatarozott el a
monetaris intézet, igy augusztus vége ota 6,25%-os az alapkamat.
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Az allampapir piaci referenciahozamok elsésorban rovidtavon — maximum 1 éves
lejaratig — szemmel lathat6an jol kovetik a jegybanki alapkamat alakulasat. A hosszabb,
5 év és afolotti lejarat esetén is tendenciajat tekintve nyomon kovetheté a kamatok
csokkenése.

Allampapir kibocsdtds

2005 els6 felében a brutté allamkotvény kibocsatas 1 880 milliard forintot tett ki, ennek
91%-at a fix, 9%-at a valtozo kamatozasu kotvények adjak. Kincstarjegyb6l ugyanezen
iddszak alatt 2 216 milliard forint értékii brutté kibocsatas tortént. A netto kibocsatas a
kincstarjegyek esetében minddssze 207,6 millidrd forint értékii volt, aminek {6 oka a révid
lejarat; visszavasarlas 157,7 milliard forint értékben tortént. Az allamkotvények esetében a
nettd kibocsatés is jelentds (1 058 millidrd Ft), a lejart allamkotvények 456 millidrd forintot, a
visszavasaroltak 357 milliard forintot jelentettek.

Allamkotvénybdl 2005 elsé félévében 2004 azonos iddszakihoz képest mintegy 35,2%-kal
tobb, kincstarjegybdl 2%-kevesebb lett (bruttd moédon) kibocsatva.

Masodpiaci és allomanyi adatok, indexek

Az éllampapirpiac hozamalakuldsat a legjobban a harom hénap és egy év kozotti hatralévd
futamidejii allamkotvényeket és diszkont kincstarjegyeket tartalmazéo RMAX, valamint az egy
évnél hosszabb lejaratig hatralevé futamideji allampapirokat tartalmazé6 MAX index mutatja.
A RMAX index meglehetdsen kiegyenlitett palyaval rendelkezik, 13,61 pontos emelkedéssel
zarta a félévet. A MAX index 2004-es novekedése valamivel meghaladja a RMAX indexét
(22,54 pont), hosszl tdvon azonban gyakorlatilag azonos mértékben nétt a két index.
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A masodlagos allampapir-piaci forgalom tobb, mint 99%-a a tézsdén kiviili kereskedés
eredménye. 2005 elsé félévében a 9 386 milliard forintnyi magyar allamkotvény
forgalombol mindossze 61 milliard, a 1 668 milliard forintnyi diszkont kincstarjegy
forgalombdl 13 milliard kottetett a t6zsdén. A forgalom mind a révid, mind a hossza tava
papirok esetében januarban maradt csak el szamotteviéen az atlagtol.

Az allamkotvény allomanya piaci értéken 2005. junius végén 6 756 milliard forintot, a
diszkont Kincstarjegyé 1 699 milliard forintot tett ki, allamkotvénybdl 10,5%-kal,
diszkont kincstarjegybdl 9,5%-kal volt tobb a tokepiacon, mint egy évvel korabban.
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| 0 Allomény 1774)1760|1717|1692|1599| 1462|1520 1 497|1 522|1 535 1634|1699 0 Allomény 6 197|6 285|6 4056 325(6 432|6 5126 630|6 659|6 721|6 769|6 652/6 756

Forras: MNB

Allampapir dllomdny tulajdonosi szerkezete, dtlagos hdtralévd futamidé

2005. junius végén az allampapir allomany tulajdonosi megbontasat tekintve a
kiilfoldiek részesedése volt a legjelentésebb (28,0%), oket kovették a biztositok és
nyugdijpénztarak 25,2%, a bankok 22,5%, valamint a haztartasok 11,2%-os
részesedésiikkel.

Az eurdpai viszonylatban is rendkiviil magas kamatok miatt a kiilféldiek 2002. ota egyre
nagyobb mennyiségben halmoztak fel forintkotvényeket. Az atlagos futamidd tekintetében a
kiilfoldiek kezén 1évé allampapirok duracidja az év folyamadn fokozatos lassu novekedést
mutat, (2004 végén a hatralévd futamidé 2,8 év; 2005 junius végén 3,05 év volt), a tendencia
a hosszu tavra befektetok novekvd szamara utal.


http://www.portfolio.hu/
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Az allampapirok legfontosabb tulajdonosainak allomanyai Kiilfoldiek Ft. allampapir allomanya és az atlagos
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Vallalati, intézményi kotvények

2005 els6 félévében zartkori kotvénykibocsatas osszesen 7,91 milliard forint értékben
tortént (2004 elso félévi adat 7,70 milliard), valamennyit nem pénziigyi vallalat
bocsatotta ki.

Nyilvanos kotvénykibocsatasra osszesen 58,5 milliard értékben Kkeriilt sor, mely
szamottevd novekedést takar a 2004. azonos iddszakdban nyilvanosan kibocsatott 41,5
milliard forintnyi koétvényhez képest.

A t6zsdén idén juniusig 49,88 milliard értékben kereskedtek vallalati és intézményi
kotvényekkel, 13%-kal meghaladva a tavalyi év els6 hat honapjanak 44,1 millidrdos
volumenét.

Jelzaloglevelek

Magyar rezidensek zartkori jelzaloglevelet 2005 elsé felében belfoldon nem bocsatottak
ki, a kibocsatasok teljes egészében Kiilfoldon valosultak meg (190 millié euré értékben),
a nyilatkozatok szerint a kedvezobb finanszirozasi koltségek miatt.

Nyilvanos jelzaloglevél kibocsatasra 2005-ben juniusig 115,32 milliard forint értékben
keriilt sor, 2004-ben ugyanezen idészak alatt jelentésebb, 350,8 milliard forint értékben
tortént kibocsatas. 2005-ben a januartol juniusig tartd idészakban jelzaloglevél 33,8 milliard
forint, 2004-ben 27,9 milliard forint értékben forgott a tézsdén.

3. 2. Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok
Részvények

Részvénykibocsatas

Nyilvanos részvénykibocsatasra 2005 elso félévében egyaltalin nem Kkeriilt sor. 2004-ben
is mindossze egy alkalommal tortént nyilvanos részvénykibocsatas, jaliusban, amikor a
Freesoft Rt. 693 millio forint kibocsatasi értékii részvénycsomagot vezetett be a tézsdére.
Ezt megel6zéen hosszu ideig szintén nem volt nyilvanos részvénykibocsatas a magyar

tékepiacon.
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Zartkori részvényt 139 alkalommal bocsatottak ki, mintegy 29,3 milliard forint
értékben. A kibocsatasok 72,9%-a alaptdke emeléshez, 25,3%-a alapitdshoz, a maradék
atalakulashoz kapcsolodik, ami azt jelenti, hogy a részvénykibocsatasokkal bevont uj forrasok
tulnyomo6 hanyada tovéabbra is a mar meglévd cégek tdkeellatottsdgat javitja, s ezzel azok
gazdasagi erejét, verseny- €s jovedelemtermeld képességét noveli.

Részvénypiac — BUX index

A magyar részvénypiacot kettdsség jellemzi. A részvények kozel fele zartkord, a nyilvanos
részvények széles skalaja pedig nincs jegyezve a tézsdén és forgalma sem nagyon van, ezért a
magyar részvénypiac teljesitményét nehéz megitélni. A hagyomanyoknak megfelelden a
Budapesti Ertéktzsde tdzsdeindexén, a BUX-on keresztiil kiséreljiik meg bemutatni a hazai
részvénypiaci trendet.

A BUX index tavaly év végén 14 743 ponton zart, 2005 els6 féléve alatt 18 740-ig nott, a
tendencia azonban ezutian sem szakadt meg, hiszen szeptember elején mar a 22 ezres
hatart is attorte az index. A BET? forgalmanak alakulasa nagyon valtozatos képet mutat, igy
annak tendenciajara egy 15 napos mozgoatlagon keresztiil konnyebben kovetkeztethetiink. A
2003-as atlagos napi 7,3 milliardos forgalomhoz képest mar a 2004-ben elért 10,3
milliardos forgalom is magasnak tiint; 2005 elsé félévében atlagosan 17,14 milliard
értékben kereskedtek.

A BET napi forgalma a és a BUX index

21000 | 320
19000 + 1 280
17 000 + 1 24,0
15000 1 * il 200

13 000 + il 16,0

Zaroérték (pont)
Forgalom (Mrd Ft)
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9000 {7 - itlgo
7000 f welr I : P : 140
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‘ Zaro érték - - - - - -+ Forgalom Mrd Ft. Mozg6 atl. 15 sz. (Forgalom Mrd Ft.) ‘

Forras: MNB, www.portfolio.hu

A BUX index a tavalyi és idei szaguldasat a kosar 13 osszetevdje koziil elsésorban a 92%
feletti sullyal szerepldé blue chipek, koziiliik is elsésorban a 33%-os sullyal rendelkezé
OTP és a 29%-0os MOL alakitotta. Az OTP arfolyamaban tavaly 108%-o0s, a MOL-éban
101%-o0s novekedés kovetkezett be, idén folytatédott az emelkedés, az OTP arfolyama
augusztusig 20,5%-kal nott, a MOL pedig szeptember elején atlépte a 23 500-as szintet,
mely a 86%-0s novekedést jelent a 2004-es zaré arfolyamhoz képest. Mind a MOL-ra,
mind pedig az OTP-re jellemzd, hogy mint a BUX legnagyobb Osszetevoi, a részvénypiac
leglikvidebb papirjainak szamitanak, masrészt a vallalatok nettd6 eredménye is jelentdsen
feliilmulja a megeldz6 években elért eredményt.

2004. juniusitél a BET-en 1j index indult, a BUMIX, mely a kis és kozepes
kapitalizacioja papirok arvaltozasat hivatott bemutatni. Induldskor az index 14 olyan
részvényt tartalmazott, mely a tézsdei értékpapirok masodvonalabdl keriilt ki. Szeptembertdl
megindult az index hataridés jegyzése is. Az index bevezetésének célja az volt, hogy az
erdsen koncentralt BUX index mellett, melyben 92%-os sullyal képviselteti magat a 4 vezetd

? A BET részvényforgalmdanak mintegy 90%-dt a részvényekkel torténd kereskedés adja, igy a BET napi
forgalmanak alakulasa megfeleléen reprezentalja a részvényforgalmat is.
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részvény (OTP, MOL, Matéav, Richter), megjelenjen egy mid cap index is, melynek igy
forgalomnoveld hatésa lehet a benne szerepld papirokra.

Bumix alakulasa (2004. janius - 2005. augusztus)
2000 12000
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Forras: www.portfolio.hu

Tulajdonosi szerkezet

A t6zsdén forgalmazott részvények allomanya 2005. jinius végén piaci értéken 6 308
milliard forint volt, mely az egy évvel ezeléttihez képest 2 115 milliard forintos

e

novekedést jelent. Ezt a szamot azonban érdemes Osszetevoi szerint is megvizsgalni,
hiszen a novekedés gyakorlatilag teljes egészében az allomany atértékelodésébol

szarmazik.

Junius végén az allomany 77,6%-a kiilfoldi kézen volt, a pozicidjukban bekdvetkezett
valtozas egy €év alatt 1 773 milliard forint értékii, melynek eredményeként — 2004. juniusahoz
képest a keziikben tartott allomanyt — a teljes alloményhoz képest 3,2%-kal ndvelték. A
novekedés nagy része (93,9%-a) azonban esetiikben is atértékelésbdl adodik, a tranzakciok

csupan 6,1%-ban feleldsek a valtozasokért.

A tézsdén forgalmazott részvények tulajdonosi
megoszlasa
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Forras: MNB

Befektetési jegyek

A részvény alapu befektetési jegyek arfolyamanak alakuldsat a RAX index — a BAMOSZ
Részvény Befektetési Alap Portfolio Indexe — mutatja, mely abban kiilonbozik a BUX-tol,
hogy figyelembe veszi a befektetési alapok befektetési politikdjanak tdrvényi korlatait is.
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A 2003-as gyengélkedés ota ujra feléledtek a befektetési alapok is. Mig 2004. végén a
befektetési alapok vagyona épphogy meghaladta az 1000 milliard forintot, addig 2005
juniusaban az alapkezelok mar 1558 milliard forintnyi nett6 eszkozértéket jelentettek.

A 2003-as évet a kotvényalapok befektetési jegyeinek folyamatos visszavaltasa jellemezte, a
majus Ota tartd fokozatos apadast pedig a novemberi kamatemelés még tovabb gerjesztette.
2004. eleje-kdzepe oOta, a fokozatos jegybanki alapkamat csokkentés kovetkeztében lassan
visszatért a kdtvények iranti bizalom, és ugyan a 2003. juniusi kézel 750 milliardos szintre
még nem sikeriilt a kotvényportfoliot visszatorndzni, a pénzpiaci alapok dinamikus
novekedésének koszonhetden a nyilvanos befektetési alapok Osszes nettd eszkozértéke —
mintegy masfél év utan — ismét cstucsot dontott, 35%-kal meghaladva a 2003. janiusi 1120
milliardos alloméanyt. A kiilfoldi kotvényalapokat leszamitva, aggregalt szinten az Gsszes
befektetési alap tipusban 40%-ot meghalad6 mértékben novekedett a kezelt pénzdsszeg.

A befektetési alapok tulajdonosainak legnagyobb részét (75,4%) a haztartasok képezik,
a tobbi szektor részesedése egyenként 10% alatti.

2005. juanius végén a befektetési alapok netté eszkozértékének 97,2%-a nyilvanos,
86,6%-a belfoldi alap volt. A nyilvanos belfoldi alapok 86,7%-a értékpapir alap, melynek
legnagyobb részét a kotvényalapok (52,9%), valamint a pénzpiaci alapok (37,8%) adjak. A
befektetési alapok nettd eszkozértékébdl igy még mindig a belfoldi kdtvényalapok szakitjak ki
a legnagyobb részt (39,1%-ot), habar ez az arany két évvel ezeldtt sokkal magasabb, 65,1%
volt.

2005. els6 felében a Budapesti Ertéktézsdén 397,2 milliard forint értékben forgalmaztak
befektetési jegyet, mely 16,5%-0s novekedés a 2004. azonos idészaki tézsdei forgalomhoz
képest.

Abefektetési alapok nett eszkdzértékének megoszlasa A befektetési alapok tulajdonosi szerkezete
(2005. janius)
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4. Befektetési vallalkozasok®

4. 1. Piaci szereplok, aktivitas

A Dbefektetési vallalkozasok szama az elmult években negyedévrol-negyedévre
zsugorodott, a Dbefektetési szolgaltatisok volumenének egyre Kkisebb hanyadat
teljesitették, tevékenységiik zomét kereskedelmi bankok vették at. Az utéobbi idében
sorra jelentik be neves nemzetkozi cégek is (2005 elsé félévében 78 befektetési
vallalkozas) befektetési szolgaltatasi tevékenység végzésére vonatkozé szandékukat, igy
valoészintisithetd egy a kozeljovoben lejatszodd folyamat, melynek eredményeként a
nemzetkdzi cégek atvennék majd a nagybefektetok kiszolgalasat, a hazai szektornak pedig a
retail lizletdgon kellene majd osztoznia. Mivel jelenleg is mar csak két erés banki hatteri
befektetési vallalkozdas mukodik, a szektor szerkezetének tovabbi atalakulasa

o7

valdsziniisithetd; a piaci koncentralédasa varhatéan folytatodik.

/e

2005 juniusaban eggyel kevesebb befektetési vallalkozas miikodott mint a megel6zo év
végén, mivel az E.I.S. East Befektetési Szolgaltaté Rt. megsziintette tevékenységet.

Az adatszolgaltaté befektetési vallalkozasok szama

2000. december 31. 48
2001. december31. 37
2002. december 31. 25
2003. december 31. 24
2004. december 31. 17
2005. junius 30. 16
Ebb61: Befektetési tarsasag (1 banki hatterii) 4

Ertékpapir-kereskedd (1 banki hatterii) 10

Ertékpapir-bizomanyos 2

A tevékenységi engedélyek mellett a befektetési vallalkozdsok tevékenységét ¢és
eredményességét tovabbra is meghatdrozé modon befolydsolja tulajdonosi hatteriik, az hogy
anyaintézménylik bank, illetve hogy ilyen értelemben fiiggetlenek-e. Az elmult években
lejatszodod beolvasztasi folyamat eredményeképp tobb tulajdonos anyabank szervezetileg is
integralta leany befektetési vallalkozasat, 2004 szeptembere 6ta mar csak 2 banki hattert
vallalkozas folytat befektetési tevékenységet.

4. 2. Mérlegszerkezet

A befektetési vallalkozasok osszesitett mérleg foosszege 2005 juniusa végén 88,3 milliard
Ft volt, 10%-kal tobb, mint egy évvel korabban. A ndvekedés a banki, és a fliggetlen
vallalkozasoknal egyarant megtigyelhetd volt.

A befektetési vallalkozasok tevékenységiiket tovabbra is nagyfoku likviditas mellett végezték,
az iddszak alatt tovabb nétt az eszkozokon beliil a forgdeszkézok ardnya (+32,9%), a
befektetett eszk6zoké pedig jelentésen csokkent (-79%), igy 2005. janius végén a
mérlegfédsszegen beliili aranyuk 95,1%-ot, illetve 4,9%-ot tett ki.

3 Befektetési vallalkozdsok fajtdi: A befektetési tarsasdagok minimum 1 milliard Ft, az értékpapir-keresked6k min.
200 millid Ft, az értékpapir-bizomanyosok min. 50 millio Ft jegyzett tokével miikodhetnek.

A befektetési tarsasdagok végezhetik a legszélesebb tevékenységi kort, egyediili jogositvannyal rendelkeznek a
Jegyzesi garancia és a befektetési hitel nyujtasara. Az értékpapir-kereskedok széleskori sajatszamlas
tevékenységet folytathatnak, nem vallalhatnak azonban jegyzési garanciat és nem nyujthatnak befektetési hitelt.
Az értékpapir-bizomanyosok sajat szamlara nem kereskedhetnek, a befektetési tarsasagoknal és az értékpapir-
kereskedoknél sziikebb tevékenységi jogosultsagokkal vannak felruhazva.
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Az eszkozallomanyon beliil a befektetett eszkozok egy részének forgdeszkozokbe torténo
atcsoportositasa a banki, és a fiiggetlen vallalkozasoknal egyarint szamottevo volt. A
fiiggetlen vallalkozasok esetében a befektetett eszkozok 1,8 millidrd forinttal csokkentek,
forgd eszk6zok pedig 5,3 millidrddal néttek. A banki hatterti véallalkozasok esetében ugyanez
a folyamat még erésebben zajlott le, befektetett eszkdzallomanyukat a 2004 juniusi 9,8%-ara,
11 milliardrél 1 millidrdra csokkentették.

A forgoeszkdz novekedés a pénzeszkozoket, az értékpapirokat és a koveteléseket egyarant
érintette.

Az ligyfelekkel szembeni kovetelés Osszességében 20%-kal csokkent, mely a banki hatter(i
véllalkozdsok szamldjara irhatd, a fiiggetlen vallalkozasokndl 31%-0s nodvekedés volt

tapasztalhato.

A befektetési vallalkozasok eszkozei 2005. junius végén

Allomany (millié forint) Valtozas (%) (2005.06/2004.06.)
Megnevezés Osszes Banki Fugget- Osszes Banki Fugget-
bef. vall. hatterliek lenek bef. vall. hatterliek lenek

Forgéeszk6zok 84 025,0 61 746,0 22 279,0 132,9 133,3 131,8
Pénzeszkdzok 21 025,0 13615,2 7 409,8 116,8 111,56 127,9
Ertékpapirok 215523 14 127,7 7 424,6 130,1 133,3 124,5
Kovetelések 414476 34 003,2 7 444,4 144,6 144,6 144,8

Ugyfelekkel szembeni kévetelések 3171,3 2 009,5 1161,9 79,8 65,0 131,3
Készlet 0,2 0,0 0,2 15,1 0,0 15,1
Befektetett eszk6zdk 3342,4 1138,1 2 204,2 21,4 9,8 54,5
Befektetett pénziigyi eszkdzok 1782,3 950,3 832,0 12,8 8,4 32,4
Immaterialis javak 501,0 8,3 492,8 97,3 43,9 99,3
Targyi eszk6zok 1.059,1 179,6 879,4 88,7 84,5 89,6
Aktiv id6beli elhatarolasok 955,0 661,4 293,6 83,1 90,4 70,4
Eszkdzdk 6sszesen 88 322,3 63 545,5 24776,8 110,4 108,4 116,0

A befektetési vallalkozasok tevékenységét pusztan mérlegtételeik alakulasa alapjan nem
lehet elemezni, hiszen tevékenységiik egyik legfontosabb mutatdja, a kezelt iigyfélvagyon
nem jelenik meg a mérlegben. Az idegen tulajdonu iigyfélvagyon kezelés ugyan 2005 elso
félévében az egy évvel korabbi szinthez képest 37%-kal csokkent. A kezelt iigyfélvagyon
csokkenése gyakorlatilag 2004 masodik negyedévében kezdodott, és a tevékenységét
befejezd, illetve beolvadé befektetési vallalkozasok megsziiné iligyfélkorének koszonhetd.

1 200 Mérlegf66sszeg és kezelt ligyfélvagyon
B Mérlegf 66sszeg (mrd Ft)

1000 + mKezelt tigyfélvagyon (mrd Ft)
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Banki hatter(i Fiiggetlenek Osszes befektetési v allalkozas

A befektetési vallalkozasok alapvetden két f6 forrasbol finanszirozzak tevékenységiiket: rovid
lejaratt kotelezettségekbdl és sajat tokébol, melyek aranya a forrdsokon beliil 72%, illetve
18% (a maradék passziv idobeli elhatarolas, céltartalék, valamint hosszi- és hatrasorolt
kotelezettség).

Jelentds eltérés tapasztalhatd a banki hatter(i, valamint a fliggetlen befektetési vallalkozasok
forrasosszetételében is, ugyanis a bankcsoporthoz tartozo befektetési vallalkozdsok szamara a
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forrast az anyabank biztositja, igy azok forrasai kozott a rovid lejarati kotelezettségek aranya
joval magasabb (80%), mint a fliggetlen befektetési vallalkozasok esetében (54%).

A befektetési vallalkozasok forrasai 2005. junius végén

2005. junius végi allomany (millié Ft) Allomanyvaltozas (%) (200506/ 200406)
Megnevezés Osszes bef. Banki Fuggetlenek [ Osszes bef. Banki Fuggetlenek
vallalkozas hatterliek vallalkozas hatterliek

Kotelezettségek 64 042,6 507247 13 317,9 126,8 691,9 30,8
Révid lejaratu kételezettségek 64 019,2 50724,7 13 294,4 126,8 696, 1 30,8
Hosszu lejratu kételezettségek 23,5 0,0 23,5 53,3 0,0 0,0
Hatrasorolt kbtelezettségek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passziv idébeli elhatarolasok 564.,4 2211 343,3 86,1 66,1 106,9
Céltartalékok 7 559,7 7 399,3 160,4 86,9 19462,7 1,9
Sajattéke 16 155,6 5200,4 10 955,2 80,3 38,1 169,8
Forrasok 6sszesen 88 322,3 63 545,5 24 776,8 110,4 297,5 42,3

4. 3. Eredmény

2005. junius végén a befektetési vallalkozasok egyiittes adozas elotti eredménye kozel
hiarom milliard forint volt, mely az el6z6 év azonos iddszakahoz képest 19%-os
novekedést jelent. A tizenhat adatszolgaltatobol 2005 elsé félévét tizennégy zarta,
osszesen 2,99 milliard forint nyereséggel, és kett6é o6sszesen 36 millié forint veszteséggel.
A négy befektetési tarsasag mindegyike pozitiv adozas elétti eredményt ért el, a tiz
értékpapir kereskedébol, és a két értékpapir bizomanyosbdl is egynek-egynek lett
negativ az adozatlan eredménye.

A befektetési vallalkozdsok eredményének nagy része befektetési szolgaltatasi
tevékenységbdl szarmazik, mely 2005 elsé felében 6,89 milliard forintot tett ki, 4,1%-kal
tobbet az eldzd év azonos iddszakdhoz viszonyitva. A befektetési szolgaltatasi tevékenység
eredményének vizsgalatanal sem szabad figyelmen kiviil hagyni a miitkddésiiket besziintetdk
szamat ¢s szektorbeli sulyat (2004 elsé feélévének végén még 19 befektetési vallalkozas
mikodott). A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredményének 73,5%-a bizomanyosi-,
20,9%-a kereskedelmi tevékenységbdl szarmazott. Az értékpapir forgalomba hozatal az
eredményen beliill 0,5%, a letétkezelés, letéti 6rzés és portfoliokezelés 1,5%, az egyéb
tevékenység pedig 3,6%-ot képvisel.

A mukodési koltségek az év elso felében produkalt intenziv befektetési tevékenység ellenére
nem nottek, azonban itt sem szabad megfeledkezniink az id6kézben beolvadt, megsziint
vallalkozasok szamarol.

A befektetési vallalkozasok eredménye

2005. junius (millié Ft) Valtozas (200506/200406)
Osszes bef. vall. |Banki hatterliek |Fiiggetlenek [Osszes bef. véll. |Banki hatteriek |Fliggetlenek
Befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 6 887,14 303528 3 851,86 104,12 92,50 115,55
ebbdl: bizomanyosi tevékenység 5061,70 1 938,68 312302 13575 148,92 128,69
kereskedelmi tevékenység 1436,91 977,69 459,22 7371 61,46 128,08
értékpapir forgalomba hozatal 37,81 22,84 14,97 59,29 95,97 37,46
letétkezelés, letéti 6rzés, portfolio kezelés 103,91 -334 107,25 50,91 54,31 51,01
egyéb 246,82 99,42 147,40 36,89 26,79 49,47
Miikédési koltségek 4 104,02 1781,52 2322,50 99,71 A,03 104,55
Egyéb eredmény 175,56 -116,15 291,71 -1426,56 26,43 68,28
Adézas elétti eredmény 2 958,68 1137,61 1821,07 118,99 120,10 118,30
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A banki hatteri és a fiiggetlen befektetési vallalkozasok bevételi struktirdja, és ennek
koszonhetden eredménystruktirdja tovabbra is eltér. A banki hatteriek befektetési
szolgaltatasi tevékenységének 63,9%-a bizomanyosi, 32,2%-a kereskedési ¢és 3,3% egyéb
tevékenységbdl ered. A fliggetlen befektetési vallalkozasok esetében 81,1%-ot képvisel a
bizomanyosi, 11,9%-ot a kereskedési, 3,8%-ot az egyéb, valamint 2,8%-ot a leltét kezelési, a
letéti 6rzési, €s a portfolidkezelési tevékenységbdl szarmazo eredmény.

A banki hattertick befektetési szolgaltatasi tevékenységének eredményében 7,5%-o0s
csOkkenés tapasztalhatdé a 2004. azonos iddszakdhoz képest, ennek oka, hogy a 2004.
folyaman mukodésiiket besziintetd vallalkozasok nagy része banki hatterli, jelent6sebb
vagyonnal, ¢és igy befektetési szolgdaltatasi tevékenységgel rendelkezett. A fliggetlen
tarsasagok ugyan befektetési szolgaltatasi tevékenységiikben 15,55%-0s novekedést értek el,
kereskedelmi, letétkezelési, letéti Orzési, portfoliokezelési, ¢és egyéb tevékenységiik
eredménye azonban visszaesett.

A befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 67%-ban a befektetési tarsasagoknak,
31%-ban az értékpapir Kkereskedoknek ¢és mindossze 2%-ban az értékpapir
bizomanyosoknak koszonheto. A tarsasagok befektetési tevékenységének eredménye 70%-
ban bizomanyosi, 27,5%-ban kereskedelmi tevékenységbdl all. A kereskedok befektetési
tevékenységiik eredményességét 85%-ban bizoményosi tevékenységnek, és 8%-aban az egyéb
tevékenységbol szarmaz6 eredménynek koszonhetik. Az értékpapir bizomanyosok szerény
befektetési szolgaltatasi eredménylik 22,6%-at letét- és portfoliokezelésbol, 78%-at egyéb
befektetési szolgaltatasi tevékenységbdl érték el, bizomanyosi tevékenységiiket veszteséggel
zartak.

A befektetési vallalkozasok eredménye
a vallalkozasok tevékenységi eredménye szerinti bontasban

2005. junius (millié Ft) Valtozas (200506/200406)
Tarsasagok Keresked6k | Bizomanyosok| Tarsasagok Keresked6k Bizomanyosok
Befektetési szolgaltatasi tevékenység eredménye 4 598,11 2 156,68 132,36 87,08 171,19 177,49
ebbdl: bizomanyosi tevékenység 3222,06 1840,73 -1,09 117,67 185,40 43,68
kereskedelmi tevékenység 1264,55 172,36 0,00 66,68 325,69 0,00
értékpapir forgalomba hozatal 22,84 14,97 0,00 47,26 96,95 0,00
letétkezelés, letéti 6rzés, portfolio kezelés 56,62 17,32 29,97 26,96 -44,39 90,51
egyéb 32,04 111,30 103,48 827 46,84 235,70
Miikddési koltségek 2194,44 1854,18 55,40 88,30 117,74 99,32
Egyéb eredmény -96,55 284,89 -12,78 18,15 54,10 186,10
Addzas elétti eredmény 2307,12 587,38 64,18 101,94 277,71 538,06

2005. junius végére a befektetési vallalkozasi szektor atlagos

annualizalt tokejovedel-

mezosége jelentés mértékben javult 2004. azonos idészakahoz képest. Az annualizalt
tokejovedelmezdségi mutatd (ROE) 2004 juniusahoz képest 21,7%-r6l 37,6%-ra emelkedett.
A tokejovedelmezdségi mutatd javulasa a banki, illetve a fliggetlen hatteri vallalkozasoknal
egyarant megfigyelhetd.

A befektetési vallalkozoi csoportok atlagos annualizalt tokejovedelmezdoségének elemei

Megnevezés Osszesen Banki hatteriiek Fliggetlenek Tarsasagok Keresked6k Bizomanyosok
2004.06/ 2005.06 2004.06 2005.06 2004.06] 2005.06| 2004.06 2005.06 2004.06] 2005.06] 2004.06| 2005.06
Adozas elétti eredmény (millio Ft) 2487 2959 947 1138 1539 1821 2263 2 307| 212 587 12 64
Atlagos sajattéke (millio Ft) 22925 15747 8 545 4572 14379 11174 18175 9925 4453 5597 12505 224
Annualizalt ROE (%) 21,69%| 37,58%| 22,17%| 49,76%| 21,41%| 32,59%| 24,90%| 46,49% 9,50%|  20,99% 0,19%| 57,20%
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A befektetési vallalkozasi szektor sajat téke allomanya 2005. junius végén 16,16 milliard
forintot tett ki, 20%-kal kevesebbet, mint 2004. junius végén. A visszaesést elsésorban a
megsziint fiiggetlen, illetve az anyabankba integralt vallalkozasok sajat tokéjének

Kkivonasa okozta.

2005 kozepén a befektetési vallalkozasok egyedi sajat toke/jegyzett toke hanyadosa 70% ¢s
551% kozott mozog. A Gt. kétharmados eldirdsat — miszerint a sajat toke el kell hogy érje a
jegyzett toke kétharmadat — valamennyi befektetési vallalkozas teljesitette.

A befektetési vallalkozasok dsszesitett sajat tokéje és jegyzett tokéje,
valamint a szektor atlagos sajat téke/jegyzett toke hanyadosa

Megnevezés Osszesen Banki hatterliek Fliggetlenek Téarsasagok Kereskedok Bizomanyosok
2004.06 2005.06 2004.060 200506 2004.060 200506 2004.0q 200506 2004.06 2005.06 2004.06 2005.06
Sajat téke (millié Ft) 20110[ 16156 6453 5200] 13657] 10955 15119 10960, 479N 4 988 199 208
Jegyzett téke (millié Ft) 12909 8699 4410, 2200 8499 6499 8258 5048 4551 3551 101 101
Sajat toke/Jegyzett téke (%) 155,78%| 185,71%| 146,33%| 236,34%| 160,69%| 168,57%| 183,10%| 217,12%| 105,28%| 140,46%| 197,98%| 206,80%

A befektetési vallalkozasi szektor tokeellatottsaga stabil, a szektor
fizetoképességi mutatoja 2005. els6 félévének végén 34,7% volt. A legalacsonyabb egyedi
fizetoképességi mutatoval rendelkezd tarsasag (13%) is teljesitette a torvényileg eldirt 8%-os

fizetoképességet.

A befektetési vallalkozasi szektor atlagos fizetoképességi mutatoja

atlagos sulyozott

Megnevezés Osszesen Banki hatterliek Flggetlenek Tarsasagok Kereskeddk Bizomanyosok
2004.06| 2005.06] 2004.06| 2005.06| 2004.06f 2005.06| 2004.06] 2005.06] 2004.06| 2005.06( 2004.06|] 2005.06
Szavatold téke (millié Ft) 16 684 12 728 5267 4070 11418 8658 12 294 8 374 4215 4 220 176 134
Korrigalt mérlegf6osszeg (millié Ft) 47 515 36 729 36 196 27 004 11319 9725 40 669 27 675 6 645 8 763 201 292
Fizet6képességi mutaté (%) 3511%| 34,65%| 14,55%| 15,07%| 100,87%| 89,03%| 30,23%| 30,26%| 63,43%| 48,16%| 87,40%| 45,84%
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