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Sajtébanyag

Az idei év minden tekintetben a siker éve a Tozsde életében. Jelentosen élénkiilt a forga-
lom az azonnali és a szirmazékos piacon egyarant, mely a piaci szereplok rég nem latott
pozitiv hangulataval és varakozasaival parosult. Ennek eredményeképpen a magyar
részvények teljesitménye régios és globalis dsszehasonlitasban is egyediilallonak mond-
haté. A részvénypiacon tortént uj kibocsatas mellett Gij termékek jelentek meg a szarma-
z€kos piacon - és a piaci szereplok igényeit szem eldtt tartva - {j lehetoségekkel boviilt a
hitelpapir szekcié is. Mindezeken tul a Tézsde - egyiittmiikodve a tékepiac szerepléivel —
onallo kezdeményezéseit is sikeresen valdsitotta meg. Ezeket a feladatokat novekvo haté-
konysag mellett valésitotta meg a BET, ami varhatéan rekordnagysagi eredményt fog
jelenteni a 2004-es évre.

Kiemelkedo teljesitmény

A Budapesti Ertéktézsde iranyadé indexe a BUX az idei évben 60 szazalékot meghaladd mér-
tékben emelkedett. Ez a teljesitmény kiemelkedd mind régids, mind globalis 6sszehasonlitas-
ban, tovabba a tavalyi év 17 szazalékos t6zsdei hozamahoz és az allampapirokon az idei
évben elérhetd 13 szazalékos hozamhoz képest is tobb mint kedvezének mondhato.

A BUX és a BUMIX index alakulasa 2004-ben
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A BUX index a december 17-1 14738-as zaroértéket gy érte el, hogy 49 alkalommal zart nap
végi torténelmi csucson. Az emelkedés motorjat a blue-chip papirok adtdk, melyek a
varakozéasokat sorra meghaladd eredményeikkel igen vonzd befektetési célpontta valtak a
nemzetkodzi befektetési alapok szamara is. Kiilonosen igaz ez a MOL-OTP parosra, a papirok
193-202 szazalékos arfolyam-ndvekedést produkaltak, amit azonban még igy is tulszdrnyal az
FHB arfolyamanak egy év alatti megharomszorozodasa.

Indexek relativ teljesitménye 2004-ben
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Ez az igen nagy iitemii emelkedés annak kovetkezménye is, hogy a kozép-eurdpai térség
ismét a nemzetkdzi befektetési alapok fokozottabb érdeklddési korébe keriilt. Szamos olyan
alap, melyek korabban befektetési szabalyzataik miatt nem fektethettek magyar és kozép-
eurdpai részvényekbe, 2004 majusa oOta szerepeltetik az 0j unids orszagok blue-chip papirjait
portfolidikban. Koszonhetden az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozdsunknak Magyarorszagon is
megjelent egy uj befektetdi kor, mely Eszak-Europabél és a mediterran térségbdl érkezo
addiciondlis keresletet tdmaszt a részvénypiacon. Ezt jelzi, hogy a magyar mellett a lengyel és
cseh tozsdeindexek is 30, illetve 60 szazalékkal emelkedtek.

Elénk forgalom

Azonnali piac

Talan a legfontosabb tényez6 a T6zsde 2004-es évében a forgalom jelentds és tartos élénkiilé-
se volt. Az 1998 ¢és —2000 kozotti idészakban a havi atlagforgalom megkozelitette a 290 milli-
ard forintot, majd 2001-ben - a vilag tékepiacain tapasztalt folyamatokat kovetve - a BET-en
is dramai visszaesés kovetkezett be a forgalom tekintetében. Ugy tiinik azonban, hogy van re-
mény arra, hogy a piaci aktivitas visszatérjen a 2001 el6tt tapasztalt szintre, amit eldrevetit a
részvénypiacon tapasztalt havi 217 millidrd forintos atlagforgalom.



A Kkapitalizacio és a havi forgalom alakulasa a részvénypiacon 1990-2004.
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A BET két azonnali szekcidja koziil tovabbra is a részvény szekcié adja a forgalom meghata-
rozé részét, a hitelpapir szekcio sulya 10,1 szazalékra csokkent az egy évvel korabbi 13,6 sza-
zalékrol. 2004-ben a napi atlagforgalom 8,7 milliard forintr6l 11,2 milliard forintra emelke-
dett, a havi atlagforgalom pedig meghaladta a 241,8 milliard forintot. A legaktivabb honap a
november volt, amikor is 390 milliard forint értékben kotottek tlizleteket a Tézsde azonnali pi-
acain. November 12-én a napi forgalom 33,5 milliard forint volt, mely 1999. december 3. 6ta
a legmagasabb, szamszertsitbve 39 milliard forint értéki kotést jelent .

Az egyes értékpapir-tipusok kozott természetesen szintén a részvények allnak leginkébb az ér-
deklodés kozéppontjaban, a forgalom 90 szazaléka ezekkel a papirokkal bonyolddik. A
kapitalizacio tekintetében azonban joval kiegyenlitettebb a helyzet, koszonhetden a jelentds
allampapir- - kotvény- és diszkontkincstarjegy-allomanynak, melyek a tézsdei kapitalizacio
tobb mint 55 szazalékat adjak.

A kapitalizacio megoszlasa 2004. november A forgalom megoszlasa 2004. januartol
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Részvénypiac

2004-ben a Milton Apartman, az EDASZ, a DEDASZ és a TITASZ papirjait kivezették a
TOzsdérdl. Szeptember 22-én pedig a Freesoft Rt, részvényeit vezették be a BET-re. A jovét
illetden van ok az optimizmusra, hiszen a Freesoft Rt.-t a varakozasok szerint 2005-ben tobb
cég is koveti majd a tézsdére 1€pok soraban. Ennek eldsegitése érdekében a Tézsde 2003-ban
hivta életre a Tézsdeképes Cégek Klubjat (TCK). Ez a forum informécioval latja el és felké-
sziti azokat a cégeket, amelyek realis lehetéségként kezelik a tézsdén keresztiili forrasbevo-
nast. Jelenleg 30 tarsasag tagja a Tézsdeképes Cégek Klubjanak, melyek koziil - a tervek sze-
rint - 2005-ben t&bb tarsasag is megjelenik majd a BET parkettjén.

A piacot tovabbra is a mintegy féltucatnyi blue-chip papir uralja mind kapitalizacio, de kiilo-
nosen a forgalom tekintetében. A kapitalizacid alapjdn Top 5 cég részesedése 84,1 szazalék,
forgalmuk viszont a teljes részvényforgalom 91,6 szézalékat adja. Ez azt jelenti, hogy 2004-
ben a kapitalizacié tekintetében tovabb koncentralddott a piac az el6zd évi értékhez képest
(81,5%), mig az 5 legnagyobb forgalommal rendelkezé papir sulya csokkent. (A 2003-as
értekhez képest 93,4%-ra).

Ordmteli tény ugyanakkor, hogy a négy nagy részvény mellett kialakult egy ,kis blue-
chipekbdl” all6é csoport, mely olyan papirokat tartalmaz, melyek atlagos forgalma tartésan na-
pi 100 millié forint f616tt van. Ebben a csoportban a legnagyobb forgalmu papir az EGIS. A
BorsodChem hosszu sziinet utdn tért vissza ebbe a kdrbe oktoberben, amikor korabbi tobbségi
tulajdonos értékesitette részesedését a piacon. A 2003-ban bevezetett FHB-részvényt nagyon
megkedvelték a befektetdk, ennek kdszonhetéen 2004-ben a papir elérte a napi atlagos 100
millié forintos forgalmat.

Emellett a Tézsde 2004 juniusaban megkezdte a kis- és kozepes kapitalizacioju cégek indexé-
nek, a BUMIX indexnek a publikéldsat. Ez a kis cégek szdmara is redlis indexbe keriilési al-
ternativat kinal, valamint jelzi ennek a piaci szegmens teljesitményének az alakulésat..

A részvénykapitalizacio részvények kozotti A részvényforgalom koncentracioja 2004-
megoszlasa 2004-ben ben
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A MOL-OTP péros tovabb ndvelte részesedését kapitalizacio és forgalom tekintetében is,
kettejiikk ardnya eléri az 57, illetve 63 szazalékot. A szamokat nézve az idei év vesztese a
Matav volt, amelynek kapitalizacidja és forgalma 6,5, illetve 8,8 szazalékkal kisebb stlyt
képvisel a piacon, mint egy évvel kordbban. igy a Matav 2003-ban a harmadik legnagyobb
kapitalizacidji cég a listan. A tarsasag a tavalyi elsd hely utdn a forgalmi adatokat vizsgalva a
harmadik helyrdl a negyedikre csuszott vissza.

Hitelpapir piac

A hitelpapirok piacdn 2004-ben folytatddott a belsd atrendezddés, a nem allam altal kibocsa-
tott értékpapirok jelentésége tovabb novekedett. Mikdzben a kapitalizacid meghatarozé részét
tovéabbra is az allampapirok adjak (7423 millidrd forint, ami a hitelpapir szekcio6 kapitalizacio-
janak 90,6 szazaléka), addig a forgalom sokkal kiegyenlitettebb képet mutat.

A hitelpapir-piacon beliil a forgalom megoszlasa a kdvetkez6: az allampapirok 37, a vallalati
kotvények 34, a jelzalogpapirok pedig a forgalom 27 szazalékat adjak. Ez az 6sszkép a valla-
lati kotvények forgalménak jelents novekedésével kovetkezhetett be, ami 2003- hoz képest
idoaranyosan 56 szazalé¢kos novekedést jelentett.

2003-ban az egész tézsdei kereskedés leglatvanyosabb, legdinamikusabb fejlodését a jelzalog-
levelek piaca mutatta, mind a piaci allomany, mind pedig a forgalom ndvekedése tekinteté-
ben. 2004-ben ezt a dinamizmust a piac csak a kapitalizacidé novelésében tudta tartani, tovabbi
58 szazalékos éves ndvekedést produkalva, mig a forgalom idéaranyosan 12 szazalékkal
visszaesett a tavalyi évhez képest.

2004-ben a Tozsde hitelpapir szekcioja ujabb funkcidval bdviilt. Az Gjonnan kifejlesztett
visszavasarlasi aukcios modul lehetdvé teszi, hogy a kibocsatok még a lejarat eldtt visszavasa-
roljak a hitelpapirokat.

Szarmazékos piac

A forgalom felélénkiilését nemcsak az azonnali, hanem a szadrmazékos piacon is
tapasztalhattuk. A hataridés forgalom a decemberi adat nélkiil is 42%-kal meghaladja az el6z6
évi eredményt, ennél nagyobb forgalom csak 1998-ban volt a hataridés piacon.



A havi forgalom osszehasonlitasa 2003-2004-ben, szekciok szerinti bontasban
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A 2004-es év a hataridés piac éve volt a Budapesti Ertéktézsdén. Ez tobb tényezének is ko-
szonhetd: foként a devizapiac 2003-ban megindult felfutdsanak, mely egyrészt a forint
volatilitaisdnak megnovekedése, masrészt a kedvezdbbé valé addjogszabalyok miatt

kovetkezhetett be. Nagy szerepe volt ugyanakkor a BET egyre szélesedd termékpalettajanak
is, mely 2002 6szén deviza keresztkontraktusokkal boviilt.

Ennek hatdsara 2004-ben a piac tartani tudta a méar 2003-ban kialakult havi kontraktusszdmot,
majd augusztusban - ujabb lendiilettel - ismét felfelé szarnyalt a forgalom. Tet6pontjat
oktoberben érte el, amikor 470 ezernél is tobb kontraktust kotottek ebben a szegmensben. Igy
Osszességében csak devizdban 2004. november végéig 2,8 millié kontraktust kotottek, ami 73
szazalékkal meghaladja a teljes 2003-as mennyiséget.

A forgalom arfolyamértékét tekintve hasonlo tendencia figyelhetdé meg. A kotések Osszértéke

2004 els6 11 honapjaban 1994 milliard forintot tett ki, ami 66 szazalékkal magasabb, mint
egy évvel korabban.

Hataridés piaci havi forgalom 2003-2004-ben
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A nyitott kotésallomany 2004-ben a forgalomhoz hasonl6é dinamikaval emelkedett a hatdridds
piacon. 2004. november végén a nyitott pozicidk mennyisége 345 ezer kontraktus volt,
amelynek t6bb mint 80 szazaléka 281 ezer kontraktus a devizapiacon, 28 ezer kontraktus a

BUX-BUMIX index piacon, mig 35 ezer kontraktus az egyedi részvény alapu termékek
piacan volt nyitva.

A nyitott kotésallomany alakulasa 2003-2004-ben (kontraktusszamban)
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Egvedi részvény és BUX index alapt termékek

A BET hataridds piacanak arfolyamérték alapjan hagyomanyosan legnépszeriibb terméke a
BUX index kontraktus volt, ami 2004-ben sem valtozott, s6t az instrumentum forgalma
arfolyamértéken szdmolva 28 szizalékkal emelkedett az el6z6 évhez képest. Ez az emelkedés
azonban els6sorban az index értékének emelkedésével hozhatd Osszefiiggésbe.

Az érdeklddés tovabbra is az év végi, decemberi lejaratra koncentralodott, csakugy, mint az
elmult években. Mas lejaratokban csak elvétve mutatkozott aktivitas.

A 2004-es év egyik fontos eseménye volt a kis- €s kozepes tokeértékli cégek indexének, a
BUMIX indexnek a létrehozasa junius elején, amit szeptember 6-an kdvetett a BUMIX
hataridés kontraktus bevezetése is. A BET a termék tranzakciés dijait 2005 februarjaig
elengedi.

Az egyedi részvény alapu termékek piaca hasonld képet fest, mint az azonnali piac. Az ér-

deklédés kozéppontjaban itt is a négy leglikvidebb részvény (OTP, MOL, MATAV, Richter)
all, a teljes forgalom 93 szazalékat adva.

Devizapiac
A devizapiac hosszl alombol ébredt 2002 végéhez kizeledve, 2003-ban pedig a piac felfutasa

exponencialis litemben zajlott. 2004-ben azonban sikeriilt az el6z6 évi forgalmat is feliillmulni.
Hasonlo6 devizapiaci aktivitast utoljara 1998-ban regisztralt a Budapesti Ertéktézsde hataridos



piaca. 2003-ban a hataridds piac fejlodésének fontos 4allomasa volt a deviza
keresztkontraktusok megjelenése, amit a piac teljes mértékben elfogadott, amit mi sem jelez
jobban, minthogy a kontraktusok 67 szazalékat ebben a terméktipusban kotottek.
Arfolyamértéken szamolva a keresztkontraktusok a teljes forgalom 34 szazalékat adtak 2004
els6 11 honapjaban.

A legnépszeriibb termék természetesen a HUF/EUR kontraktus volt, amely a teljes forgalom
37 szazalékat adta. Kontraktusszdmban 2004. november végéig a legnagyobb forgalmat az
USD/JPY termékben bonyolitottak a szereplék. A képzeletbeli dobogd harmadik fokat az
EUR/USD kontraktus foglalja el a HUF/EUR kontraktus mogott. A hagyomanyos, forinttal
szembeni relaciok koziil a HUF/USD érdemel kiilon figyelmet, mely az 0sszes kontraktus 6,8
szazalékat tette ki 2004 els6 11 honapjaban.

Opcids piac

Az opcids piacon egy fontos esemény tortént, nevezetesen hogy 2004 nyaran kotottek a BET-
en eldszor devizaopcids ligyletet. Az azdta eltelt honapokban a termékkorben kotott igyletek
mind arfolyamértékben (12 milliard forint), mind kontraktusszdmban (49000 db) messze
meghaladjak az egyedi részvény opcios tligyletek forgalmat.

A Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag gazdalkodasa

2002 nyaran részvénytarsasagga alakult a Budapesti Ertéktézsde. A 2002-ben realizalt 59 mil-
li6 forintos és a 2003-as 129 milli6é forintos nyereséget kdvetéen 2004-ben a varhato ered-
mény megkozeliti az 1 millidrd forintot. Az eredményndvekedés forrdsa két részre bonthato.
Az egyik, hogy a koltségeket (5%) meghaladé litemben ndvekszik varhatéan mind a pénziigyi
miiveletek eredménye (38%), mind a tézsdei tevékenység bevétele (20%). A masik fontos té-
nyezd az amortizacio jelentds csokkenése, amelynek értéke az el6z6 évhez képest az idén
tobb mint 500 milli6 forinttal csokken.

Stratégia

2004 majusaban jelentdsen atrendezédott a BET tulajdonosi strukturaja. Az addigi
meghataroz6 pénziigyi befektetok eladtak részesedésiiket. A HVB Bank Hungary Rt. 25
szazalékosra novelte részesedését, valamint 0j tulajdonosok jelentek meg az Erste Bank, a
Raiffeisen Bank, az Osterreichische Kontrollbank és a Bécsi Tézsde személyében

A korébbi stratégia meghataroz6 elemei véltozatlanok maradtak. Tovéabbra is napirenden van
az aru- és értéktdzsdei tevékenységek integralasa. A tervek szerint 2005-ben pont keriilaz
integracios folyamat végére.

Tovabbra is a kdzéptavu célok kozott szerepel a tokepiaci szolgaltatasok értéklancanak teljes-
sé tétele, a Keler 100 szazalékanak megvasarlasa révén. Az ehhez vezetd tton tett fontos 1épés
volt, hogy a BET az idei évbe a meglévé 25 szazalék mellé tovabbi 1,6 szazalékos részesedést
vasarolt az elszamolohazban.



Az 1j tulajdonosok megjelenésével eldtérbe keriilt a nemzetkdzi integracio kérdése. A cél a
kozép-eurdpai tézsdék kozotti egyiittmitkddés szorosabbra fiizése, melynek eszkdze a kdzos
tulajdonosi szerkezet. A harom vezetd osztrak bank, a HVB Bank, a Raiffeisen Bank ¢és az
ERSTE Bank mar meghatirozo tulajdonosai Bécsi Tézsdének és BET-nek is, ez alapot
biztosit egy regiondlis tézsdeszovetség 1étrehozasdhoz. Ebben a szovetségben elsé helyen

Varsoéra szamitanak a résztvevok.

A 2005-0s évre vonatkozdan az idei év folyamatai alapjan nagy varakozasokkal tekint a
Tézsde. Reményeink szerint a magyar maganbefektetdi réteg is aktivabb részt vallal majd a
BET forgalmaban, ami nemcsak az egyes haztartasoknak, hanem az egész nemzetgaz-
dasagnak is hasznara valik. Hissziik, hogy Aa magyar részvények ¢€s a tOkepiac egésze is még
komoly tartalékokat rejteget, mind az arfolyam-emelkedés, mind az 0j termékek megjelenése,
illetve az ujabb részvénybevezetéseket nézve. A kamatszint varhaté folyamatos csokkenése az
intézményi befekteték figyelmét is a részvénypiac irdnydba terelheti, hiszen ekkor

felértékelddik a részvényeken elérhetd extra hozam jelentdsége.

A szekcidtagok forgalma az azonnali piacon 2003 jan.-nov. (arfolyamértéken)

K & H Equities (Hungary) Ertékpapirkereskedelmi Rt.
BUDA-CASH Brokerhaz Rt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt.

ING Bank (Magyarorszag) Rt.

Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.

EQUITAS BROKER Rt.

CIB K6zép-Europai Nemzetkdzi Bank Rt.

Altalanos Ertékforgalmi Bank Rt.

INTER-EUROPA BANK Rt.

Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Rt.
AEGON Magyarorszag Ertékpapir Rt.

KDB Bank (Magyarorszag) Rt.

Citibank Rt.

QUAESTOR FErtékpapirkereskedelmi és Befektetési Rt.
Kereskedelmi és Hitelbank Rt.

Deutsche Bank Rt.

Biztonsag Invest Befektetési és Ertékpapirkereskedelmi Rt.
Dresdner Bank (Hungaria) Rt.

EQUILOR Befektetési Rt.

REALSZISZTEMA Ertékpapir-forgalmazé és Befektetd Rt.
KIRALYBROKER Ertékpapir-forgalmazo Rt.

BNP PARIBAS Hungéaria Bank Rt.

POSTABANK Ertékpapir Rt.

SWAP Tézsdeligynoki Rt.

WestLB Hungaria Bank Rt.

HAMILTON International Tézsdeligynokség Rt.
Magyar Nemzeti Bank

PostaBank és Takarékpénztar Rt.

RAIFFEISEN BANK Rt., RAIFFEISEN Ertékpapir és Befektetési Rt.

153 700 858 719
134 534 900 365
70 164 015 664
97 781 297 669
58 741 121 313
51631 522 589
41 180 102 644
73293 647 623
34252193 466
36 341 724 525
28159 150 012
32759 560 011
22255612 835
6 658 566 773
8 835 839 864
11 937066 775
4719926 578
2712628 178
2754252 629
1962 557010
4836931523
12 323 833 820
2 634 646 705
6 819 720 421
51036 296
25249 971
32542072

0

10 382 788 982

2003 2004
ERSTE Bank Befektetési Magyarorszag Rt. 356 774 324 028 566 904 946 550
CASHLINE Ertékpapir Rt. 250 504 450 089 370 856 072 780
CA~IB Ertékpapir Rt. - HVB Bank Hungary Rt. 221441 287 554 322368 119 630
CONCORDE Ertékpapir Rt. 227143 629232 310184917074

215766 314 888
148 618 525 824
126 778 243 734
119 819 652 965
104 497 485 396
67 883 207 846
51 138 890 455
45 005 293 669
41370 541 592
40 237 526 108
32404 780 100
22 112 688 656
18 744 877 718
16 944 366 271
13 724 824 358
7 879 524 489

6 864 254 078
3399960 141
3096 114 329
2260759 315
856 101 270
464 075 132
433 159 788
198290 110

24 714 670

18 747 181

14 920 888

0

0




A szekciotagok forgalma a szarmazékos piacon 2003 jan.-nov. (kontraktusban)

2003 2004
ERSTE Bank Befektetési Rt. 497 168 2325284
Buda-Cash Brokerhaz Rt. 437 838 1096 183
Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt. 534 047 1010258
Raiffeisen Bank Rt., RAIFFEISEN Ertékpapir és Befektetési Rt. 1180634 824414
Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Rt. 652 127 732 356
Cashline Ertékpapir Rt. 338 902 534 506
K & H Equities (Hungary) Ertékpapirkereskedelmi Bank Rt. 116 201 430 848
CONCORDE Ertékpapir Rt. 212 475 240 666
Hungarograin T6zsdeligynoki Szolgéaltaté Rt. 0 162 577
QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Rt. 88 087 95 457
KDB Bank (Magyarorszag) Rt. 115 767 83 897
CIB Kbzép-eurdpai Nemzetkdzi Bank Rt. 14 273 51 322
EQUITAS Broker Rt. 24 484 27 225
Inter-Eurdpa Bank Rt. 18 197 18 060
Magyar Kulkereskedelmi Bank Rt. 14 218 13452
POSTABANK Ertékpapir Rt. 190 186 8224
CA-IB Ertékpapir Rt. - HVB Bank Hungary Rt. 10 382 4 800
KIRALYBROKER Ertékpapir-forgalmazo Rt. 58 201 3792
SWAP T6zsdetigynoki Rt. 909 909
AEGON Magyarorszag Ertékpapir Rt. 0 200
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