‘Borostyan Nyiltvégli Befektetési Alap 2008. évi tdjékoztatdja

A QUAESTOR BOROSTYAN NYILTVEGU

ERTEKPAPIR BEFEKTETESI ALAP
2008. EVI TAJEKOZTATOIA

A befektetési alap megnevezése:
QUAESTOR Borostyan Nyiltvégli Ertékpapir Befektetési Alap
A befektetési alap tipusa, futamideje:

Nyilvanos, hatarozatlan
Az alapkezelé tarsasag neve, székhelye:

QUAESTOR Befektetési Alapkezeld Zrt.
1132 Budapest, Vaci Gt 30.

A letétkezeld tarsasag neve, székhelye:

Raiffeisen Bank Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.

A forgalmazd tarsasag neve, székhelye:

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
1132 Budapest, Vaci ut 30.

A kdnyvvizsgalé neve és székhelye:

Pénzmenté Kft.
1028 Budapest, Rodosté u. 26., ligyvezetd: dr. Rocskai Janos
kijel6lt kdnyvvizsgald: Horvath Zsuzsanna, 000040

A befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegyek szdma: 100.000 db
A befektetési jegyek 6ssznévértéke: 100.000.000 Ft

A térgyid6szak elején (2008.01.02.) forgalomban Iévd befektetési jegyek szama:
509.652 db

A targyidGszakban forgalmazott befektetési jegyek szdma:
eladas 36.572 db
visszavétel 306.757 db

Az éves tajékoztatd lezdrdsakor (2008.12.31.) a forgalomban 1év8 befektetési jegyek
netté eszkézértéke: 743.845.973 Ft

Az éves tdjékoztatd lezérasakor forgalomban Iév8 befektetési jegyek darabszama:
239.467 db
Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkézérték: 3.106,26 Ft

A befektetési jegyek utan kifizetett hozam:
Az alap nem fizet hozamot.
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Borostyan Nyiltvégli Befektetési Alap 2008. évi tajékoztatoja

Az értékpapir-portfoli6 tételes felsorolasa a 2008. januar 02-jei allapot alapjan:

Instrumentum Arfolyam érték
A160212C05 247 351 467
A090812F06 507 566 376
A091012D04 6 709 647
A100824D07 30 038 820
A110212A00 380 009 168
A130212D02 106 726 916
A201112A04 118 938 068
FJO9NVO1 84 243 451
FJ12NVO01 76 691 374

Az értékpapir-portfoiid téteies feisorolasa a 2008. december 31-i dliapot alapjan:

Instrumentum Arfolyam érték
A160212C05 118 231 619
AQ90812F06 16 164 059
A100824D07 23 058 014
A110212A00 32 502 884
A110422C08 101 339 498
A120612B06 81 302 719
A170224B06 145 888 756
A190624A08 4 107 968
A201112A04 96 051 863
FJO9NVO1- 50 661 775
FJ12NVO01 75 782 133

A portfoli6 Osszesitett nettd eszkidzértéke

eszkdzérték az utolsé harom évben:

2006.01.02
2006.01.03
2006.01.04
2006.01.05
2006.01.06
2006.01.09
2006.01.10
2006.01.11
2006.01.12
2006.01.13
2006.01.16
2006.01.17
2006.01.18
2006.01.19
2006.01.20
2006.01.23
2006.01.24
2006.01.25
2006.01.26

1373 198 586
1 369 430 847
1373 253 412
1 387 338 965
1 390 209 523
1 393 838 644
1396 615 034
1 393 541 358
1409 105 792
1409 238 026
1411 138 956
1414 598 235
1409838714
1403 254 797
1 396 834 107
1 398 394 345
1400 063 568
1397 116 742
1398 251 215

2762,14
2762,46
2 764,88
2770,49
2774,01
2775,86
2780,47
2778,16
2782,59
2784,43
2 789,89
2794,71
2 785,64
2 784,47
2779,23
2780,62
2783,08
2 784,92
2 785,19

2006.01.27
2006.01.30
2006.01.31
2006.02.01
2006.02.02
2006.02.03
2006.02.06
2006.02.07
2006.02.08
2006.02.09
2006.02.10
2006.02.13
2006.02.14
2006.02.15
2006.02.16
2006.02.17
2006.02.20
2006.02.21
2006.02.22

1391 959 284
1374 481 757
1371 799 690
1374 361 507
1372239 170
1380 103 519
1383 703 289
1 384 828 065
1383 687 577
1 385 262 909
1384 561 476
1383784 119
1381468 903
1383 083 709
1 384 656 005
1383 988 103
1361 103 326
1363 818 504
1 360 895 395

2 771,50
2 769,30
2 766,62
2773,13
2772,70
2 779,06
2 785,13
2 788,73
2 785,79
2 787,83
2 786,58
2784,22
2783,11
2 784,29
2787,48
2 786,39
2 786,96
2 787,80
2 780,44

2006.02.23
2006.02.24
2006.02.27
2006.02.28
2006.03.01
2006.03.02
2006.03.03
2006.03.06
2006.03.07
2006.03.08
2006.03.09
2006.03.10
2006.03.13
2006.03.14
2006.03.16
2006.03.17
2006.03.20
2006.03.21
2006.03.22

1 357 395 440
1357 739 200
1358 733 313
1360 357 522
1360 342 294
1361712908
1354984 182
1361453 233
1364 853 898
1357150 271
1343 392 499
1341 321 830
1333049 115
1328 383 277
1333576 320
1351 810 864
1349 003 674
1349 077 960
1346 688 844

és az egy jegyre juté netté

2 779,43
2 779,86
2 780,06
2 779,95
2 781,59
2 783,17
2 781,45
2 779,58
2 776,93
2 775,96
2 769,28
2 770,56
2 765,05
2 764,04
2 770,50
2 784,05
2 780,52
2 781,48
2776,33
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2006.03.23
2006.03.24
2006.03.27
2006.03.28
2006.03.29
2006.03.30
2006.03.31
2006.04.03
2006.04.04
2006.04.05
2006.04.06
2006.04.07
2006.04.10
2006.04.11
2006.04.12
2006.04.13
2006.04.14
2006.04.18
2006.04.19
2006.04.20
2006.04.21
2006.04.24
2006.04.25
2006.04.26
2006.04.27
2006.04.28
2006.05.02
2006.05.03
2006.05.04
2006.05.05
2006.05.08
2006.05.09

2006.05.10

2006.05.11
2006.05.12
2006.05.15
2006.05.16
2006.05.17
2006.05.18
2006.05.19
2006.05.22
2006.05.23
2006.05.24
2006.05.25
2006.05.26
2006.05.29
2006.05.30
2006.05.31
2006.06.01
2006.06.02
2006.06.06
2006.06.07
2006.06.08
2006.06.09
2006.06.12

1 346 508 501
1344 471 331
1345070 153
1345 809 886
1 344 654 047
1345907 279
1337 995 006
1339 050 902
1334 597 704
1331747 824
1334 404 056
1 334 909 660
1336 410 065
1 338 668 649
1331739793
1331291792
1331404 728
1332218 217
1331818 345
1330981 553
1328 642 410
1327 703 207
1 335 682 994
1 332 546 846
1331967 161
1332 183 034
1330921433
1 328 598 342
1328 458 438
1326 077 845
1324 088 815
1 320 646 893
1319 400 575
1319 524 252
1318 443 319
1314 218 856
1313 127 427
1306 218 101
1302 453 259
1296 228 615
1295 249 249
1294 473 665
1293 359 269
1293 630 545
1289 830 228
1293 856 558
1284 370 853
1274 196 384
1271134 425
1272627 416
1268 696 007
1264 303 166
1260 374 867
1254 159 275
1250402 184

2776,98
2776,74
2776,73
2777,03
2 773,70
2775,61
2773,72
2777,18
2777,43
2775,30
2789,91
2789,26
2791,22
2 796,09
2 781,69
2 779,96
2779,81
2 780,31
2 787,44
2 785,20
2 785,97
2791,99
2792,47
2792,58
2792,80
2 794,27
2796,28
2 800,13
2 802,27
2 802,08
2 804,11
2 804,50
2 802,57
2 802,11
2 800,58
2 794,70
2798,27

2799,88

2 793,93
2 796,31
2 798,87
2 798,70
2 799,48
2 800,39
2 804,61
2 808,37
2 809,14
2 808,39
2807,15
2 809,21
2811,99
2811,85
2 811,93
2 808,40
2 805,68

2006.06.13
2006.06.14
2006.06.15
2006.06.16
2006.06.19
2006.06.20
2006.06.21
2006.06.22
2006.06.23
2006.06.26
2006.06.27
2006.06.28
2006.06.29
2006.06.30
2006.07.03
2006.07.04
2006.07.05
2006.07.06
2006.07.07
2006.07.10
2006.07.11
2006.07.12
2006.07.13
2006.07.14
2006.07.17
2006.07.18
2006.07.19
2006.07.20
2006.07.21
2006.07.24
2006.07.25
2006.07.26
2006.07.27
2006.07.28
2006.07.31
2006.08.01
2006.08.02
2006.08.03
2006.08.04
2006.08.07
2006.08.08
2006.08.09
2006.08.10
2006.08.11
2006.08.14
2006.08.15
2006.08.16
2006.08.17
2006.08.18
2006.08.21
2006.08.22
2006.08.23
2006.08.24
2006.08.25
2006.08.28

1246 930 558
1235888 972
1234735187
1223905175
1223 509 383
1223 580 029
1219 198 658
1219 727 896
1216 425 726
1214 603 405
1216 107 504
1215 002 967
1212 166 311
1208 493 510
1207 727 167
1211162 014
1208 357 524
1208 372 768
1209 440 471
1208 461 105
1215 043 367
1233 171 946
1229 446 170
1226941 218
1232985590
1231753343
1230964 633
1227 386 748
1226 800 854
1225189978
1224 591 672
1224 451 458
1227 039 370
1228 435 202
1227 564 209
1226 438 961
1224 635 864
1219 967 494
1218914 219
1221 601 897
1221839953
1222 378 596
1221934 094
1207 121 409
1206 222 041
1206 106 795
1192 594 194
1210771833
1219 398 343
1230 424 207
1 251 149 640
1281 948 808
1341848 670
1363 150 037
1412 381733

2799,15
2 800,86
2 801,68
2 784,18
2 785,27
2 786,10
2783,14
2 783,48
2779,37
2 775,19
2 778,45
2776,41
2 769,99
2 767,00
2767,92
2 776,20
2 776,01
2 775,39
2 778,00
2778,76
2797,14
2 796,46
2 790,54
2 786,84
2 800,45
2799,13
2 800,75
2 804,92
2 806,21
2 805,46
2 810,55
2 809,85
2811,31
2 812,42
2 813,25
2 809,89
2 805,46
2 804,79
2 805,87
2 811,67
2 813,17
2 814,58
2 814,71
2 812,69
2 809,36
2 808,41
2 810,90
2 811,90
2 805,36
2 806,50
2 807,93
2 808,45
2 801,58
2 798,72
2 796,80

2006.08.29
2006.08.30
2006.08.31
2006.09.01
2006.09.04
2006.09.05
2006.09.06
2006.09.07
2006.09.08
2006.09.11
2006.09.12
2006.09.13
2006.09.14
2006.09.15
2006.09.18
2006.09.19
2006.09.20
2006.09.21
2006.09.22
2006.09.25
2006.09.26
2006.09.27
2006.09.28
2006.09.29
2006.10.02
2006.10.03
2006.10.04
2006.10.05
2006.10.06
2006.10.09
2006.10.10
2006.10.11
2006.10.12
2006.10.13
2006.10.16
2006.10.17
2006.10.18
2006.10.19
2006.10.20
2006.10.24
2006.10.25
2006.10.26
2006.10.27
2006.10.30
2006.10.31
2006.11.02
2006.11.03
2006.11.06
2006.11.07
2006.11.08
2006.11.09
2006.11.10
2006.11.13
2006.11.14
2006.11.15

1463 625 098
1 507 046 242
1533 371679
1 530 575 961
1 531 386 342
1530747 755
1530 332852
1529 193 040
1530 057 844
1 531 263 595
1 531 848 069
1 531 284 559
1 536 508 590
1538714 134
1 539 488 366
1536718 429
1 535 764 381
1533 679 672
1531 376 570
1530 331910
1530 674 458
1528 060 538
1527 524 811
1525 367 197
1521472 255
1 515080 234
1510777 207
1 506 607 828
1506 512785
1510 454 559
1 513 640 809
1516 520 802
1515 325603
1520 311019
1520972 065
1518 467 006
1518 524 374
1524 783 319
1528 549 261
1523955718
1529068 172
1530 819 587
1531 662 890
1528 637 572
1529 474 234
1532 746 598
1532 432 600
1531808616
1528 895 301
1528852439
1530 887 387
1532544 170
1532 480 264
1533323386
1540 207 626

2 796,28
2 799,35
2 800,54
2 796,60
2 798,08
2 801,29
2 801,10
2 800,38
2 805,69
2 807,83
2 808,96
2 807,92
2812,51
2 816,50
2 818,48
2 814,69
2 816,16
2 813,13
2 808,90
2 809,08
2 809,65
2 811,10
2811,42
2 809,66
2 801,77
2796,81
2793,31
2794,30
2 795,63
2 804,18
2 810,53
2 820,67
2 819,14
2 828,99
2 832,19
2 828,82
2 829,00
2 836,03
2 846,18
2 838,22
2 848,55
2 860,37
2 853,18
2 847,97
2 851,78
2 858,17
2 857,49
2 858,88
2 857,17
2 857,09
2 861,84
2 862,26
2 863,03
2 867,26
2 878,26
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2006.11.16
2006.11.17
2006.11.20
2006.11.21
2006.11.22
2006.11.23
2006.11.24
2006.11.27
2006.11.28
2006.11.29
2006.11.30
2006.12.01
2006.12.04
2006.12.05
2006.12.06
2006.12.07
2006.12.08
2006.12.11
2006.12.12
2006.12.13
2006.12.14
2006.12.15
2006.12.18
2006.12.19
2006.12.20
2006.12.21
2006.12.22
2006.12.27
2006.12.28
2006.12.29
2007.01.02
2007.01.03
2007.01.04
2007.01.05
2007.01.08
2007.01.09
2007.01.10
2007.01.11
2007.01.12
2007.01.15
2007.01.16
2007.01.17
2007.01.18
2007.01.19
2007.01.22
2007.01.23
2007.01.24
2007.01.25
2007.01.26
2007.01.29
2007.01.30
2007.01.31
2007.02.01
2007.02.02
2007.02.05

1538 873 247
1539 315061
1 539 986 896
1547 484 985
1 546 230 840
1545093789
1543 117 580
1543 146 500
1 544 079 544
1543 748 109
1542 458 305
1 542 688 969
1546 190 017
1 545 632 293
1545 648 583
1544 661 692
1544 642 516
1546 208 531
1549 193 349
1551 148 365
1551 422 208
1552 404 674
1554 638 383
1555415294
1556 470302
1556 879 064
1553003954
1555916 271
1556 729 396
1560 269 386
1563 029 563
1565378 601
1547 522 295
1 562 820 967
1557 003 815
1558 154 160
1553015512
1548 041 886
1546 375 430
1 550 656 867
1552 319 760
1 547 686 074
1 549 095 297
1561 115 373
1 560 705 950
1553 365 059
1552 859 730
1554 373 082
1551 447 413
1550 385092
1549 435 192
1550 635 108
1535 307 356
1535813 166
1534 239 095

2 875,76
2 878,01
2 878,07
2892,51
2 891,53
2 887,62
2 884,88
2 884,91
2 886,66
2 888,76
2 888,90
2 889,72
2 893,38
2 892,57
2892,79
2 891,41
2 891,27
2 893,60
2 899,81
2 903,47
2 903,99
2 906,13
2909,16
2 909,33
2 909,88
2 912,46
2914,36
2 915,87
2 913,65
2 915,87
2921,72
2 924,83
2 891,47
2921,12
2919,21
2921,46
2912,71
2 903,38
2 901,44
2 909,47
2912,47
2907,21
2 910,85
2912,76
2912,37
2901,98
2 901,04
2 903,68
2 901,63
2 904,35
2902,57
2 904,99
2912,42
2914,42
2 915,37

2007.02.06
2007.02.07
2007.02.08
2007.02.09
2007.02.12
2007.02.13
2007.02.14
2007.02.15
2007.02.16
2007.02.19
2007.02.20
2007.02.21
2007.02.22
2007.02.23
2007.02.26
2007.02.27
2007.02.28
2007.03.01
2007.03.02
2007.03.05
2007.03.06
2007.03.07
2007.03.08
2007.03.09
2007.03.12
2007.03.13
2007.03.14
2007.03.19
2007.03.20
2007.03.21
2007.03.22
2007.03.23
2007.03.26
2007.03.27
2007.03.28
2007.03.29
2007.03.30
2007.04.02
2007.04.03
2007.04.04
2007.04.05
2007.04.06
2007.04.10
2007.04.11
2007.04.12
2007.04.13
2007.04.16
2007.04.17
2007.04.18
2007.04.19
2007.04.20
2007.04.23
2007.04.24
2007.04.25
2007.04.26

1 535 807 489
1536 783 283
1536 413 945
1535 248 502
1533610775
1532277 181
1532828 392
1534 890 641
1536 132 942
1529 479 440
1529 604 722
1528 358 561
1526 613 561
1527 033 658
1528 126 926
1526 813 426
1526 012 574
1526 655 967
1526 701 870
1525173 377
1525 887 060
1527 295 059
1526 033 147
1526 699 410
1528 909 371
1529 116 926
1516 104 462
1533 107 458
1533 368 758
1533 616 237
1539 239 500
1 543 580 980
1542 181935
1542 461 731
1540 009 165
1541 826 105
1543 799 152
1 544 226 266
1545853717
1544 171 216
1544 985 442
1543 548 228
1544 399 622
1548 058 519
1561072 055
1560 145 500
1560 920 493
1 561 656 931
1562 727 523
1561 265 184
1 563 666 296
1 565 504 084
1 566 782 869
1567 830 352
1568 000 253

2 916,45
2 917,80
2 918,70
2 919,77
2917,18
2 917,60
2 918,84
2922,77
2 925,52
2 928,52
2 929,42
2 928,89
2 927,99
2 928,40
2 930,58
2928,12
2 926,97
2928,74
2 928,67
2 930,88
2932,45
2 935,83
2939,20
2 943,99
2'948,67
2 948,69

. 2942,70

2 967,60
2 964,99
2 965,72
2 967,82
2 969,26
2 970,44
2 970,85
2 967,09
2 971,56
2 973,02
2974,12
2 974,65
2 973,66
2 974,30
2974,13
2 975,15
2 976,81
2 986,58
2 984,97
2 986,07
2 987,48
2 990,08
2 987,56
2 991,60
2 993,39
2 994,10
2994,56
2993,82

2007.04.27
2007.05.02
2007.05.03
2007.05.04
2007.05.07
2007.05.08
2007.05.09
2007.05.10
2007.05.11
2007.05.14
2007.05.15
2007.05.16
2007.05.17
2007.05.18
2007.05.21
2007.05.22
2007.05.23
2007.05.24
2007.05.25
2007.05.29
2007.05.30
2007.05.31
2007.06.01
2007.06.04
2007.06.05
2007.06.06
2007.06.07
2007.06.08
2007.06.11
2007.06.12
2007.06.13
2007.06.14
2007.06.15
2007.06.18
2007.06.19
2007.06.20
2007.06.21
2007.06.22
2007.06.25
2007.06.26
2007.06.27
2007.06.28
2007.06.29
2007.07.02
2007.07.03
2007.07.04
2007.07.05
2007.07.06
2007.07.09
2007.07.10
2007.07.11
2007.07.12
2007.07.13
2007.07.16
2007.07.17

1 568 650 775
1 567 144 876
1 567 864 081
1 570 797 858
1 574 490 051
1572936 728
1 576 300 361
1573 331698
1 572 428 065
1573 305792
1 574 529 557
1 570 816 303
1 576 544 066
1573 889 703
1573736 923
1 574 760 657
1577 645 661
1576 723 306
1 576 361 264
1 576 452 907
1578 708 707
1573 176 640
1569 425 5189
1572 444 842
1572 469 517
1573 624 696
1570 209 428
1570414 794
1573470 891
1575617 150
1573 191 841
1574 186 218
1575519 710
1578 940 460
1574 537 891
1575964 598
1575453 874
1574 444 201
1575961 801
1581 521 767
1581 095 979
1 580 070 482
1572 805 953
1572913 283
1575525 277
1575 570 309
1576 791 395
1576 531 316
1576 204 287
1576 166 262
1583 551 009
1584 220 636
1585122 079
1584 182 217
1579 524 697

2 996,18
2994,88
2 995,58
3 000,55
3 007,59
3 009,64
3 010,33
3 006,00
3 005,34
3 006,77
3 009,09
3 001,97
3 003,01
2 999,34
3 001,01
3 003,21
3 008,50
3 006,80
3 000,26
3 000,05
3 004,82
3 002,22
3 011,04
3 016,13
3016,54
3012,23
3 001,52
2 993,27
2 999,21
3 001,04
2 996,53
2 998,03
3 000,56
3 006,35
3 003,69
3 006,14
3 005,16
3 003,82
3 008,21
3 029,96
3 020,06
3 019,67
3 021,54
3021,85
3026,69
3026,88
3027,51
3027,40
3028,84
3029,38
3031,64
3032,16
3033,85
3035,54
3037,30
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2007.07.18
2007.07.19
2007.07.20
2007.07.23
2007.07.24
2007.07.25
2007.07.26
2007.07.27
2007.07.30
2007.07.31
2007.08.01
2007.08.02
2007.08.03
2007.08.06
2007.08.07
2007.08.08
2007.08.09
2007.08.10
2007.08.13
2007.08.14
2007.08.15
2007.08.16
2007.08.17
2007.08.21
2007.08.22
2007.08.23
2007.08.24
2007.08.27
2007.08.28
2007.08.29
2007.08.30
2007.08.31
2007.05.03
2007.09.04
2007.09.05
2007.09.06
2007.09.07
2007.09.10
2007.09.11
2007.09.12
2007.09.13
2007.09.14
2007.09.17
2007.09.18
2007.09.19
2007.09.20
2007.09.21
2007.09.24
2007.09.25
2007.09.26
2007.09.27
2007.09.28
2007.10.01
2007.10.02
2007.10.03

1582 590 577
1587 389 034
1587 952 889
1590 510 604
1 590 580 668
1589 545 841
1586 533 633
1581 486 781
1 583 946 547
1 585 057 662
1 596 746 946
1597 964 523
1594 976 287
1594 693 569
1 599 198 595
1 600 080 638
1 600 186 002
1 594 733 449
1 595 897 245
1593 622 001
1586 852 719
1 574 852 515
1 574 080 946
1 575 486 889
1582 777 932
1 585 387 145

1583918 275 =

1 588 605 822
1589 133 832
1585 222 364
1586 145 588
1588 446 515
1 586 698 970
1581 125677
1579 815 864
1579 123 752
1580605 114
1580 168 452
1579 789 008
1 586 065 097
1 582 905 842
1582 187 747
1582 114 184
1 581 441 409
1589 503 871
1588 280 465
1588 636 640
1589 363 213
1 588 886 439
1 589 088 854
1 586 842 448
1 587 861 140
1583 025 597
1581 199 480
1578 673 033

3038,48
3043,60
3044,46
3049,46
3050,74
3048,91
3040,55
3030,24
3033,91
3035,32
3028,72
3031,99
3032,92
3031,58
3034,81
3037,63
3039,61
3031,39
3033,60
3033,92
3022,16
3005,87
3008,40
3013,00
3015,73
3020,77
3019,57
3030,35
3033,24
3026,97
3028,93
3038,32
3035,22
3035,63
3033,52
3032,07
3034,91
3035,31
3039,03
3051,42
3048,08
3051,22
3051,12
3048,77
3064,36
3063,07
3060,92
3062,60
3062,08
3063,45
3059,50
3061,02
3 059,50
3 057,18
3 055,46

2007.10.04
2007.10.05
2007.10.08
2007.10.09
2007.10.10
2007.10.11
2007.10.12
2007.10.15
2007.10.16
2007.10.17
2007.10.18
2007.10.19
2007.10.24
2007.10.25
2007.10.26
2007.10.29
2007.10.30
2007.10.31
2007.11.05
2007.11.06
2007.11.07
2007.11.08
2007.11.09
2007.11.12
2007.11.13
2007.11.14
2007.11.15
2007.11.16
2007.11.19
2007.11.20
2007.11.21
2007.11.22
2007.11.23
2007.11.26
2007.11.27
2007.11.28
2007.11.29
2007.11.30
2007.12.03
2007.12.04
2007.12.05
2007.12.06
2007.12.07
2007.12.10
2007.12.11
2007.12.12
2007.12.13
2007.12.14
2007.12.17
2007.12.18
2007.12.19
2007.12.20
2007.12.21
2007.12.27
2007.12.28

1577 664 308
1576 588 389
1578 835 468
1581 808 303
1578 150 873
1579 532 897
1580771495
1576 899 294
1573796 367
1572274 072
1574038 745
1573571926
1576 236 202
1574 560 011
1577 355 298
1579 638 576
1578 070 980
1576 104 560
1578 881 996
1578 726 829
1577 639 137
1577983 038
1577 923 988
1576 179 976
1579415107
1 581 865 706
1579734 638
1578 005 907
1572 109 266
1574 851 370
1572 428 594
1569912 301
1572765 477
1570 680 842
1572961673
1570 518 055
1572 982 318
1574 208 219
1573 927 040
1573 344 851
1570471 162
1577 219 059
1574 676 491
1574 062 520
1575177 632
1574 020 256
1574 315 356
1569 759 512
1567 297 171
1567 099 580
1556 992 148
1554 873 505
1552 484 833
1557 702 514
1552776 345

3 053,66
3 053,53
3 056,19
3 059,87
3 059,33
3 062,12
3 064,58
3 063,83
3 064,28
3 064,74
3 068,18
3 067,27
3 074,90
3 072,43
3 076,68
3 080,35
3 075,78
3072,07
3 076,94
3 076,63
3 074,42
3 074,56
3 074,44
3073,16
3070,08
3 074,83
3071,42
3 067,56
3 057,46
3 063,59
3 057,66
3 053,50
3 055,17
3 053,16
3 055,19
3 050,85
3 055,64
3 058,08
3 057,24
3 059,03
3 053,83
3 065,95
3 062,34
3 061,88
3 064,21
3 062,00
3 062,89
3 056,83
3 053,78
3 053,65
3 047,80
3 044,71
3 046,17
3 056,40
3 050,30

2008.01.02
2008.01.03
2008.01.04
2008.01.07
2008.01.08
2008.01.09
2008.01.10
2008.01.11
2008.01.14
2008.01.15
2008.01.16
2008.01.17
2008.01.18
2008.01.21
2008.01.22
2008.01.23
2008.01.24
2008.01.25
2008.01.28
2008.01.29
2008.01.30
2008.01.31
2008.02.01
2008.02.04
2008.02.05
2008.02.06
2008.02.07
2008.02.08
2008.02.11
2008.02.12
2008.02.13
2008.02.14
2008.02.15
2008.02.18
2008.02.19
2008.02.20
2008.02.21
2008.02.22
2008.02.25
2008.02.26
2008.02.27
2008.02.28
2008.02.29
2008.03.03
2008.03.04
2008.03.05
2008.03.06
2008.03.07
2008.03.10
2008.03.11
2008.03.12
2008.03.13
2008.03.14
2008.03.17
2008.03.18

1 554 369 559
1 553 289 670
1 550 391 340
1 549 629 668
1554 179 971
1 552 585 526
1 551 944 288
1552 514 829
1 551704 374
1 550 614 050
1548 874 175
1 548 890 232
1 541 651 836
1 538 094 508
1534 756 184
1 533 616 169
1 535 470 566
1538379 142
1 539 858 228
1536 377 936
1535333 398
1536 792 563
1533 369 316
1532722 107
1526 247 104
1 520 220 969
1511156 078
1512 065917
1 505 097 207
1 506 730 920
1508 215991
1502519972
1499 135724
1495 494 870
1485939 448
1479 874 635
1477 903 870
1469 719 642
1484 121 330
1478 843 018
1484 378 345
1473034 114
1450 499 617
1442 708 344
1451985241
1460 669 293
1442 017 832
1417 209 113
1416 655 539
1420569 923
1428194 939
1428 296 140
1433071470
1428603 375
1437 857 024

3 054,22
3 054,36
3 053,00
3 053,28
3 065,00
3 063,86
3 062,76
3 066,18
3 066,96
3 065,11
3 065,18
3 065,31
3 063,57
3 057,70
3 050,61
3 050,98
3 054,79
3 062,41
3 065,91
3 059,79
3 061,48
3 065,76
3 061,52
3 060,64
3 060,95
3 049,26
3 032,17
3 034,00
3022,71
3029,41
3032,63
3 033,35
3 025,74
3029,48
3 010,12
3 001,48
3 003,50
3 002,23
3 030,50
3020,97
3031,70
3 016,27
2970,13
2 954,80
2 965,07
2 983,09
2 945,50
2 896,56
2 898,31
2 909,64
2 923,16
2 930,03
2 939,83
2928,77
2 950,36
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2008.03.19
2008.03.20
2008.03.21
2008.03.25
2008.03.26
2008.03.27
2008.03.28
2008.03.31
2008.04.01
2008.04.02
2008.04.03
2008.04.04
2008.04.07
2008.04.08
2008.04.09
2008.04.10
2008.04.11
2008.04.14
2008.04.15
2008.04.16
2008.04.17
2008.04.18
2008.04.21
2008.04.22
2008.04.23
2008.04.24
2008.04.25
2008.04.28
2008.04.29
2008.04.30
2008.05.05
2008.05.06
2008.05.07
2008.05.08
2008.05.09
2008.05.13
2008.05.14
2008.05.15
2008.05.16
2008.05.19
2008.05.20
2008.05.21
2008.05.22
2008.05.23
2008.05.26
2008.05.27
2008.05.28
2008.05.29
2008.05.30
2008.06.02
2008.06.03
2008.06.04
2008.06.05
2008.06.06
2008.06.09

1 450 599 368
1445 603 876
1 446 493 895
1448 094 292
1441493752
1442 877 613
1440 025 582
1420 130 511
1422783 270
1435522450
1436813628
1436 806 872
1441 726 362
1447 100 202
1443 632 174
1442700 121
1 448 456 757
1 449 444 946
1450 504 303
1448 528 820
1445 956 350
1447 944 093
1 450 684 564
1453 144 991
1451 270597
1 449 362 075
1447 201 071
1448 275 809
1450 010 478
1445 926 254
1449 309 673
1442 763 862
1447 752 299
1447 174 866
1443 098 513
1443 606 151
1 446 904 098
1443 906 138
1440 582 145
1442 545 498
1442 248 307
1 440 645 035
1443 183 922
1439 229 359
1445 451 073
1443 111 324
1437 834 689
1435636 510
1432 956 228
1432 522 051
1411 337 165
1411 536 045
1402774 038
1388 802 279
1386873877

2 976,65
2 968,71
2 970,54
2 973,82
2 960,27
2 963,15
2 957,30
2 923,10
2 929,42
2 955,49
2 958,15
2 958,70
2971,43
2982,89
2979,18
2977,51
2 988,36
2 988,55
2990,74
2 986,77
2 976,32
2 980,66
2 987,76
2994,22
2 991,56
2 987,63
2 984,41
2 989,28
2 992,86
2 986,51
2992,27
2 980,86
2991,48
2993,30
2 984,87
2 985,92
2994,14
2 993,87
2987,71
2 999,43
2 998,93
2 995,60
3 000,88
2994,43
3 008,05
3 004,40
2 999,73
3 008,75
3 004,16
3 006,25
2 991,69
2 993,56
2 974,97
2 946,47
2970,17

2008.06.10
2008.06.11
2008.06.12
2008.06.13
2008.06.16
2008.06.17
2008.06.18
2008.06.19
2008.06.20
2008.06.23
2008.06.24
2008.06.25
2008.06.26
2008.06.27
2008.06.30
2008.07.01
2008.07.02
2008.07.03
2008.07.04
2008.07.07
2008.07.08
2008.07.09
2008.07.10
2008.07.11
2008.07.14
2008.07.15
2008.07.16
2008.07.17
2008.07.18
2008.07.21
2008.07.22
2008.07.23
2008.07.24
2008.07.25
2008.07.28
2008.07.29
2008.07.30
2008.07.31
2008.08.01
2008.08.04
2008.08.05
2008.08.06
2008.08.07
2008.08.08
2008.08.11
2008.08.12
2008.08.13
2008.08.14
2008.08.15
2008.08.18
2008.08.19
2008.08.21
2008.08.22
2008.08.25
2008.08.26

1388 997 988
1384 730 555
1379913 535
1377670175
1375844 661
1371089 086
1373429 421
1376 801 380
1375713 696
1 375 368 595
1379 916 559
1375231 210
1372011 502
1369837 422
1372 548 367
1375895720
1373506 120
1 368 659 363
1372539 510
1 369 995 384
1372876 563
1379877 806
1378 418 207
1382 184 348
1381 820 954
1377 968 904
1382 562 294
1393 571 469
1387 648 393
1 388 729 965
1392 054 944
1 386 079 047
1390 110 200
1 397 108 550
1 390 376 497
1 388 186 688
1394 152 702
1392789 473
1390135932
1389 372 531
1 388 837 046
1400 803 458
1404 519 659
1398 443 186
1393538 126
1398 138 742
1396 259 003
1401 300774
1398 458 972
1400 051 922
1398 334 831
1400 856 340
1398 519 580
1396 948 161
1394294711

2 973,64
2 965,67
2 957,06
2 967,95
2 966,32
2 962,92
2 961,82
2 969,16
2 966,81
2 966,98
2 978,93
2 969,50
2974,55
2 969,95
2976,77
2 984,03
2 979,97
2 975,09
2 985,06
2 983,15
2 989,46
3 009,26
3 005,53
3 013,74
3 013,79
3011,32
3021,61
3 042,59
3 036,26
3039,71
3 047,39
3034,31
3 043,14
3 058,46
3 049,81
3 046,52
3 059,61
3 057,43
3 051,60
3 050,37
3 049,19
3 075,46
3 083,83
3 072,99
3 063,69
3 073,81
3 070,56
3 082,15
3 076,46
3 079,96
3 078,59
3 084,14
3 079,06
3 075,60
3 070,30

2008.08.27
2008.08.28
2008.08.29
2008.09.01
2008.09.02
2008.09.03
2008.09.04
2008.09.05
2008.09.08
2008.09.09
2008.09.10
2008.09.11
2008.09.12
2008.09.15
2008.09.16
2008.09.17
2008.09.18
2008.09.19
2008.09.22
2008.09.23
2008.09.24
2008.09.25
2008.09.26
2008.09.29
2008.09.30
2008.10.01
2008.10.02
2008.10.03
2008.10.06
2008.10.07
2008.10.08
2008.10.09
2008.10.10
2008.10.13
2008.10.14
2008.10.15
2008.10.16
2008.10.17
2008.10.20
2008.10.21
2008.10.22
2008.10.27
2008.10.28
2008.10.29
2008.10.30
2008.10.31
2008.11.03
2008.11.04
2008.11.05
2008.11.06
2008.11.07
2008.11.10
2008.11.11
2008.11.12
2008.11.13

1 395 936 096
1 392 9564 184
1392 340 923
1 398 886 540
1 389 568 766
1389 146 210
1 388 665 357
1 386 135 998
1 385930 864
1 385322 032
1388 214 225
1394 753 466
1391 536 583
1 384 633 680
1 379 406 389
1383497 535
1372 883 336
1382 475 196
1 382 004 257
1 383 265 966
1 380 242 168
1382434 500
1 374 543 820
1370792871
1367 921 633
1367 920 188
1 366 808 188
1 363 305 941
1355617 845
1 350 589 589
1346 036 720
1321873473
1248 285 943
1186 852 818
1153 838 347
1093 801 997
1028 535093
953 028 050
860 395 559
779 323 386
711127 428
706 028 859
701 525 380
700 492 953
723 487 433
722 017 857
715 987 825
715 479 993
736 817 893
737 694 420
727 986 609
714 043 633
711 997 086
709 007 873
703 751 282

3 075,71
3 069,16
3 067,79
3 082,49
3 061,96
3 061,03
3 059,67
3 054,87
3 054,53
3 060,69
3 067,08
3 080,42
3 074,35
3 058,38
3 048,24
3 060,80
3 048,10
3 063,56
3 069,34
3072,14
3 066,93
3071,80
3 070,62
3 059,89
3 054,64
3 054,76
3 052,49
3 045,75
3 029,49
3 020,54
3 016,89
2 969,05
2 896,42
2 940,53
2 964,36
2 956,06
2 896,41
2 931,56
2 924,46
2 870,41
2 807,11
2 791,09
2 785,17
2 797,31
2 888,88
2 883,01
2 863,97
2 865,52
2 951,65
2 953,65
2 915,25
2 869,52
2 861,41
2 841,18
2822,75
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2008.11.14
2008.11.17
2008.11.18
2008.11.19
2008.11.20
2008.11.21
2008.11.24
2008.11.25
2008.11.26
2008.11.27
2008.11.28
2008.12.01
2008.12.02
2008.12.03
2008.12.04
2008.12.05
2008.12.08
2008.12.09

2008.12.10.

2008.12.11
2008.12.12
2008.12.15
2008.12.16
2008.12.17
2008.12.18
2008.12.19
2008.12.22
2008.12.23
2008.12.29
2008.12.30
2008.12.31

711 394 340
713 902 866
710 231 944
706 121 256
707 861 362
716 323 221
714 435 955
723 559 470
718 950 373
731 710 995

© 731 136 899

732 163 050
729 940 426
732 419 293
746 220 323
743 944 814
744 713 158
755 395 826
755 657 620
768 847 194
766 028 885
756 279 662
754 726 398
753 816 565
749 025 373
749 299 608
749 779 038
749 998 234
743 845 973
742 739 833
741 061 354

2 852,58
2 862,64
2 848,40
2832,37
2 840,71
2 884,28
2 878,27
2 915,03
2932,32
2 984,85
2981,32
2 985,95
2 982,04
2992,78
3048,97
3 041,08
3 044,31
3 089,21
3 090,28
3 144,80
3 135,47
3 096,92
3 091,32
3101,49
3 097,87
3101,11
3101,58
3 097,49
3 106,26
3101,64
3 095,00

7. oidal




Borostyan Nyiltvég( Befektetési Alap 2008. évi tdjékoztatdja

Quaestor Borostyan
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Pénziigyi adatok
a) befektetésekbdl szarmazé bevételek v 357.823.478
b) egyéb bevételek - 99.184
c) a befektetési alapkezeldnek fizetett dijak 6.496.659
d) a letétkezeldnek fizetett dijak 3.248.312
e) egyéb dijak és addk 9.141.474
f) a kifizetett és djra befektetett bevételek 353.011.790
g) a befektetett eszkozokre elszamolt értékvesztés 0
h) mas, az eszkozok értékét befolyasolé valtoziasok 8.540.461

Befektetési politikaban bekdvetkezett valtozasok

Az alap befektetési politikdja: Az alap befektetési politikajanak célja, hogy a befektetési
jegyek kibocsatdsabol szarmazd t6két a Magyar Allam altal garantalt, hitelviszonyt
megtestesité értékpapirokba, valamint jelzdloglevelekbe térténd befektetésen keresztil,
az adott kockdzati szinten a legmagasabb tékenévekményt prébalja elérni a befektetési

jegy tulajdonosok szamara.

Az alap nyilvantartdsba vétele: a QUAESTOR Borostyan Nyiltvég(i Befektetési Alapot,
mint Magyarorszagon nyilvdanos mdédon létrehozott nyiltvégli értékpapir befektetési
alapot, az Allami Ertékpapir és Toézsde Felligyelet 1996. februar 27-én vette
nyilvantartasba, 100.000.000 Ft sajat t6ékével a 1111-15. lajstromszédmon. A
nyilvantartésba vételt elrendel6 hatarozat szama: 110.050-2/96.

Az Alapkezel6 kezdeményezte az alap koétvényalappd térténd 4atalakuldasat 1998.
szeptemberében. A mddositott Tajékoztatdt és Kezelési szabdlyzatot a Felligyelet 1998.
szeptember 4-én fogadta el. A hatdrozat szama: 110.050-3/98.

Az Alap futamideje: az alap a Felligyelet altal torténd nyilvantartdsba vételétdl
hatarozatlan ideig tart.
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A QUAESTOR Befektetési Alapcsalad kotvény-befektetési alapjanak teljesitménye szintén
igazodott a hazai kétvénypiaci tendencidkhoz. Az év elején az alap visszatekinté hozama
még pozitiv tartomanyban mozgott, majd egy atmeneti emelkedést kévetéen az 8szi
pénzpiaci valsdg hatasara rekord mélységbe siillyedt. Az alap befektetési jegyeinek
arfolyama is jelentés ingadozasokat szenvedett el. Ennek kdvetkeztében, illetve a banki
megtakaritasi konstrukcidk versenyelénye miatt jelentés mértékben esett a forgalomban
lévo befektetési jegy allomany kiiléndsen az év utolsé negyedévében.

Altalanos piaci kérnyezet

A nemzetkdzi pénzligyi piacokat nagyfok( bizonytalansag jellemezte az év elején, az
amerikai piacrél indult masodlagos jelzdlogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok
atarazodasa nem ért véget. 2008 elején lathatova valt, hogy a vildiggazdaség névekedése
jelentdsen veszit erejébdl, leginkdbb az Egyesiilt Allamok gazdasdga fékezddik le, az év
elején azonban Ugy tiint, hogy az eurozéna gazdasaga tovabb tarthatja magat elsésorban
a diverzifikdltabb kiilkereskedelmének hatdsara, igy itt mérsékeltebb visszaeséssel
szamoltak. A Fed januar kézepén rendkivili Glésen 4,25%-rdl 75, majd rendes (ilésén
tovabbi 50 bazispontos kamatcsékkentésrél dontétt, majd a marciusi ismételt 75
bazispontos kamatcstkkentés mellett Gjabb hitelinstrumentumokat vezetett be,
mindekdzben ekkor egyre inkabb eréstdtek az amerikai gazdasag recesszidba keriilésével
kapcsolatos vélekedések, a dollar térténelmi mélypontra keriilt az euréval szemben. Az
amerikai Bear Stearns nyoman ismét el6térbe keriiltek a bankok likviditasi problémai.
Ebben a kérnyezetben a feltérekvé piacokon csdkkent a befektetSk kockdzatvallaldsi
hajlandésaga, amely a kockazatosabbnak tartott pénziigyi eszkdzok terén
hozamemelkedéssel pérosult. A hazai gazdasagi névekedéssel kapcsolatban is élt az
optimizmus, hogy a kedvezd kiilsé konjunktlira még segitheti a gazdasagot. A belsé
kereslet élénkiilését ‘akadalyozta a realbérek kisebb mérték(i emelkedése és a
foglalkoztatottsag csokkenése is. A fogyasztéi arak az év els6 hénapjaiban magas szinten
ragadtak, atlagosan 7%-ot tettek ki, leginkdbb az élelmiszerek &ra emelkedett. A
varakozdsok mar csékkend inflaciés palyaval szamoltak, az élelmiszerdrak és energiadrak
mérséklédése mellett az alacsonyabb hazai kereslet is ezen varakozdsokat erfsitette. A
forint eurdval szembeni arfolyama a januari atlagos 255-6s szintrél a régiés devizak
er6sodésével szemben februarban atlagosan 262-re emelkedett, majd marciusban
atlagosan 260-at tett ki. Az allampapirpiaci hozamok februarig stagnaltak, februar
elejétdl marcius elejéig az Gsszes lejaraton emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb
korrekcid, majd a hdnap végén ismét hozamemelkedés kévette. A hozamok mozgésa
mogott tobb tényezd allhatott. A februdrban a piac altal méar arazott kamatemelést nem
Iépte meg a jegybank, a januari Ulés utadn februdrban is véltozatlan kamatszintrél
dontott, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam eurdval szembeni sdvos
rogzitésének megsziintetését, a lebeg6é &rfolyamrendszer bevezetését. Id6kézben a
népszavazas, majd a honap végén a kormanykoalicié valsaga a belpolitikai fesziiltséget
emelte, és a magasabb hozamok mellett szélt a nyugdijpénztarak portfélié-
atrendez6dése is. A marciusi kamatdontésen az inflacids célkitlizés teljesiilésének
er6s6dd kockazatai miatt mar 50 bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris
Tandcs, igy az irdnyadd rata 7,50%-rdl 8%-ra emelkedett. A forint arfolyama marcius
elejétdl ledolgozta az év elejétél mutatott gyenglilést, majd aprilisban a 251-254 kéz6tti
savban stabilizalédott a kurzus. Hasonléképp az allampapirpiaci hozamok is legaldbb 50
bazisponttal lefelé korrigédltak, amit a kedvez6bb befektet6i hangulat is segitett. A
masodlagos allampapirpiaci hozamok 2007. év végéhez viszonyitva a rovid lejaratokon
119-170, mig hosszabb lejaratokon 134-244 bazisponttal ugrottak meg, ezzel
parhuzamosan az allampapirpiac likviditdsa is jelent8sen csékkent. Az egyéves
referenciahozam marcius végén 9,17% volt, a 3 éves hozam 9,96%, mig a 10 éves
hozam 8,56%.
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Az els6 negyedéves névekedési adatok viszonylag kedvezden alakultak vildgszerte, igy
mérsékl6dott annak kockédzata, hogy a vildggazdasagi névekedés éles lejtmenetbe
forduljon, ehelyett fokozatos lassuldssal szamoltak. A masodik negyedévtdl a ndvekedési
aggodalmak mérséklédése mellett azonban az inflaciés aggodalmak erésédtek, miutdn az
olaj ara emelkedésnek indult. Ezzel egylitt valtozott a fé6bb jegybankok kommunikacidja
is. A Fed aprilisban 25 bazispontos kamatcsékkentést jelentett be, az amerikai irdnyadé
rata oktoberig nem valtozott meg. A Fed elndke junius eleji beszédében a gyenge dollar
inflaciés hatdsairdl beszélt, majd egy héttel késGbb is az inflacidés veszélyekre hivta fel a
figyelmet, az Eurdpai Kdzponti Bank elndkének szigort nyilatkozata az eurépai révid
hozamokat megemelte, ezt a mozgast a hazai hozamok is lekdvették, sét a
hozamemelkedés a régids orszagoknal is tovabb tartott idehaza. A hazai fogyasztdi drak
az év els6 hat hénapjaban &tlagosan 6,8%-kal bévilltek, a folytatédé élelmiszerar-
emelkedés mellett az (zemanyagdrak majustdl tapasztalt draguldsa jatszott kézre a
magas értékben. Ezt a hatdst juniusban a forint arfolyamanak eurdval szembeni
er6s6dése tompitotta mar. Tavasszal a munkanélkiliek szédma stabilizdlédott, a
foglalkoztatottak szdma kisebb emelkedést mutatott. Az allamhéaztartas egyenlege az
elsé negyedévet kdvetéen a masodik negyedévben is tovabb javult. Az aprilisi stagnalas
utdn majustdl felgyorsult a forint erésédése, a hénap végére a 240-es szint kdzelébe ért
a kurzus. Az erfstdést atmenetileg megallitotta a belpolitikai bizonytalansdg janius
elején, azonban jlnius kdzepétdl ismét nagy lendiiletet vett a forint er6sédése, amely a
kovetkez6 egy hénap soran téretlen maradt. Az EURHUF kurzus junius 20-an lépte at
lefelé a korabbi arfolyamsav erds szélét, julius kdzepén pedig a 230-as szintet tesztelte
az arfolyam. A jegybank aprilisban, majd majusban is 25-25 bazispontos kamatemelést
jelentett be, azonban jiniusban a piac &altal vart kamatemelést nem Iépte meg a -
jegybank, a vart feletti majusi inflaciés, és magasabb béradatok ismeretében sem. A
dontést azzal magyaraztdk, hogy nem valtoztak érdemben az inflaciés palyét
meghatdrozd tényezék. A kommunikaciot kedvezéen fogadta a piac, amit a mar emlitett
tovabbi forint er6sédés is jelzett. Ezt kbévetéen mar a kamattartas keriilt napirendre,
mivel a Magyar Nemzeti Bank  (MNB) a monetdris kondiciokat elég szigortinak talalta
ahhoz, hogy az inflaciés cél 2009-ben elérhet6 legyen. A redlfelértékel6dés mar
énmagaban pozitiv hatast gyakorolt az inflaciés pélydra, s a 8,50%-0s kamatszint is
kelléen magas volt, tovabbi monetaris szigoritdas sziikségtelennek latszott. A forint
arfolyamara kedvezéen hatott még ekkor, hogy a befektet6k nem Iattak, milyen
méreteket oIt a kibontakozé pénzpiaci valsdg, s Ugy tlint, hogy a feltérekvé piacok
gazdasagait kevésbé érintheti a jelzalogpiaci krizis, igy tovédbbra is vonzénak taldltdk a
befektet6k. 2008. marcius végéhez hasonlitva a referenciahozamok az 1 évig tartd
futamid6kon 1-23 bazisponttal emelkedtek, a hosszabb lejératokon 6-41 bazisponttal
csokkentek, kivéve a 15 éves hozamokat, amelyek 7 bazispontos emelkedést mutattak. A
negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,18%, a 3 éves hozam 9,55%, a 10 éves
hozam 8,50% volt.

Jdnius végén a Fed Nyiltpiaci Bizottsdga az irdanyadé kamatszint tartdsardl déntétt, de
kihangsulyozték az inflaciés nyomads er6stdését. Az Eurdpai Koézponti Bank julius 9-i
tlésén 25 bazispontos kamatemelést jelentett be, az inflacids varakozasok erdsédésével,
de utaltak arra, ez az emelés nem jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktdberig
valtozatlan szinten maradt az alapkamat. A nyar végére az inflaciés kockdazatokrdl a
figyelem ismét a novekedésre terel6d6tt, a romlé kildtdsok nyoman. Az olaj ara
jelentésen visszajott a kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenére is, a mérsékliédé
inflaciés vérakozasok pedig a tengerentilon kisebb, mig az eurozéndban jelentésebb
hozamcstkkenéshez vezettek. A dollar az eurdval szemben is erdsédésnek indult, a cseh
jegybank a zloty tulzott er6sodését megfékezend6 kamatcsdkkent8srdl déntstt, a lengyel
jegybank részérdl tett nyilatkozatok is gyengit6leg hatottak a zloty arfolyamara, amely a
forintot is a gyengébb irdnyba mozditotta el, a hatast pedig technikai tényezék is
segitethették. A drémaian romlé gazdasagi kildtdsok a magyar gazdasagi névekedésre is
ranyomtak a bélyeget. Miutan f6bb exportpiacaink a recesszié felé tartottak, a kiilsd
kereslet sem segitette mar a névekedést, a harmadik negyedévben a mezdgazdasag jo
teljesitménye volt még a mentéév.
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Mig az év elsé felében mérséklédstt a munkanélkiiliség - csokkend foglalkoztatottsag
mellett -, addig mar lathatéva valt, hogy a munkaer8piaci kérnyezet is kedvezStlenebbre
fordul, és emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A visszaesd hazai kereslet és a
nyersanyagarak csokkenése segitette az inflacié fokozatos mérséklédését, amely a
harmadik negyedévben a jegybank varakozasanak megfeleléen alakult (6,3%). A hazai
alapkamatot jlniustdl az oktoberi rendes l(ilésig valtozatlanul 8,5%-on tartotta a
jegybank, a varhatéan teljesllé inflacidos célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember
kézepén a befektetdi hangulatot jelentSsen rontotta, hogy az amerikai kormany a két
nagy jelzaloghitelez6, a Fannie Mae és Freddie Mac kimentését jelentette be, majd tébb
amerikai és nyugat-eurépai pénziigyi vallalat a c¢s6éd szélére sodrodott, a
részvényarfolyamok lejtére kertiltek. A Fed gyors likviditast segit6 intézkedései ellenére a
bankkézi piacon is a bizalmatlansag lett az Ur. A Fed rendes (ilésén nem nyllt az
alapkamathoz, de tébb jegybankkal kardltve igyekeztek a likviditast segiteni, mig a
kormanyzattal kézésen bejelentett 700 milliard dolldros intézkedéscsomag segitette a
hangulatot. A biztonsagosnak tartott amerikai allampapirok iranti kereslet felélénkiilt, a
hozamok a zéré szinthez értek. A kockazati étvagy cstkkenése nyoman a feltérekvé piaci
devizak leértékelodtek, a forint augusztus végétdl szeptember végéig mutatott 2-3%-o0s
gyengiilése a régids devizdk gyengllését meghaladta. Junius végéhez képest a
referenciahozamok a 6 hdnapig tarté futamiddkon 10 bazisponttal emelkedtek, az 1 éves
lejaraton 8 bazisponttal csdkkent a hozam, a 3-5 éves allampapirok hozamai 2-11 szazad
szazalékponttal emelkedtek, mig a 10-15 éves kétvényhozamok 29-33 bazisponttal
cs6kkentek. A negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,10%, a 3 éves hozam
9,66%, a 10 éves hozam 8,17% volt.

Az utolsé negyedév elején a pénzpiacokon a mikddési zavarok fokozodtak. Oktdber
elején a Fed, az ECB, a brit, kanadai, svajci és svéd jegybank &sszehangoltan 50
bazispontos kamatcsOkkentést jelentett be, valamint tdbb likviditast segitd [épést
eszkdzoéltek, azonban mindezek ellenére folytatddott a lejtmenet a nemzetkdzi pénz- és

. 't6kepiacokon. A romlé hangulat kézepette a forint arfolyama is lejtére keriilt, ‘és

megindult a kilfoldi befekteték befektetési alapok tokekivonasa is, amely néhany nap
alatt is 500 milliard forint tSkekivonast jelentett, az allampapirpiaci folyamatok is
megrekedtek. Az orszag a spekulacidé kénnyl prédajava valt a gyenge fundamentumok
mellett. A jegybank oktéberi rendes (ilésén nem, de két nappal kés6bb egy rendkiviili
lés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte varatlanul az iranyadé ratat. Ha nincs
az IMF (15,7 millidard dolléros) a Vildgbank (1,3 millidardos) és az EU (8,1 millidrdos)
védohaldja (6sszesen 25,1 millidrd dollar), akkor a forint is az izlandi korona sorsara
jutott volna, akar nyomban 320-330 feletti eurdval szembeni jegyzéseket is lathattunk
volna. A nemkivanatos forintgyenglilést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a
jegybank (MNB) a devizatartalékokbdl kényszeriilt volna fedezni, amely az addspoziciénk
még drasztikusabb romlasat vonta volna maga utan. A hitelmingsiték 1épése varhato volt.
A Moody’s november 7-én, a Fitch november 10-én, a Standard and Poor’s november 17-
én, mindsitette le hazank hosszu lejaratl devizaaddssaganak kockazati besoroldasat. Még
a befektetési kategoriaban maradt az orszdg, de mar latvanyosan romlott a megitélésiink
a befektet6k szemében, s a hitelmindsit6k a kildtasunkat ,negativ” jelzével illették, amely
azt is jelentette egyben, hogy tovabbi leminésités var hazankra. Az éllamhaztartasi hiany
csokkenése maradt az egyetlen pozitivum a kiiféldi t6ke el6tt, de sajnalatos médon az
allamaddssag és a kils6 adodssag is tovabb emelkedett, ez utébbi mar elérte a GDP
100%-at is. A forint a fGbb devizdkkal szemben &atlagosan t6bb mint 20%-kal gyenglilt,
az EURHUF kurzus 285 f6lé is emelkedett, s 270-re emelkedett az atlagos negyedéves
arfolyam a korabbi 240-245-r6l. Oktéberben a 3, 6 illetve 12 hénapos referenciahozamok
Osszesen 300 bazisponttal ugrottak meg, elérték a 12,00%-ot is, majd novemberben a
12 hénapos hozamszint ezt még tdébb mint 30 bazisponttal megfejelve, 12,30% folé
kapaszkodott. Az éven tuli lejaraton a 3, illetve 5 éves hozamok a 10% k&rili szintrél
hasonlé médon szarnyaltak felfelé, az 5 éves papiroké elérte a 13,00%-ot, az 3 éves
hozamszint pedig 13,30%-ot is tesztelte. A 10, illetve a 15 éves hozamok tébb mint 250
bazisponttal ugrottak meg, az elébbi hozamszint elérte a 10,78%-ot, mig az utdbbi a
10,60%-ot is.
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Més feltdrekvl piaci, illetve régids devizak is hasonld sorsra jutottak, mint a forint és a
régios hozamszintek is ezzel egyltt emelkedtek, de egy 6vatos kijelentéssel mégis azt
mondhatjuk, hogy a forinton csusztak a tébbiek, és nem forditva. Mi fizettiik és fizetjik a
régidban tovabbra is a legmagasabb redlkamatot, am ez a tény az orszidg tdkevonzd
képességét 6nmagaban még nem javitja. Az MNB kényszerbSl ment szembe a fejlett
orszagok jegybankjaival, ahol a gazdasagi vélsag kiteljesedése miatt sorra hajtottdk
végre az egyre agresszivebb kamatvagdasokat. A Fed oktdbertsl december végéig 2,00%-
rél tovabbi 175 bazisponttal 0,00-0,25%-ra, zéréhoz kézeli szintre vitte le az
alapkamatot, az ECB ugyanezen id6szak alatt 4,25%-rél szintén &sszesen 175
bézisponttal 2,50%-ra szallitotta le az irdnyadd ratat, az angol kdzponti bank 5,00%-rdl
osszesen 300 bazisponttal 2,00%-ra mérsékelte az alapkamatot, Japanban 0,10%-ra
esett az irdnyadd kamatszint, de a svajci jegybank is 225 bazisponttal 2,75%-rél 0,50%-
ig vitte le a 3 hdnapos irdnyadé LIBOR-t. Mivel a befektet6k a likviditast és a biztonsigot
mindennél elGbbre tartottdk, igy csékkend hozamok mellett is elsésorban a hazai
allampapirokat vélasztottdk egy sokkal kockazatosabb feltdrekvd piaci allamkétvénnyel
szemben, ami érthetd. A spekuldciés tamadasokat az agressziv kamatemelést kdvetSen
egy iddre sikertlt csillapitania az MNB-nek, de nyilvanvalévéa valt, hogy 6szt8l mar a 260
forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eurd-forint arfolyam. A kamatcsdkkentési
és hozamcsokkenési varakozasok azonnal halvédnyodni kezdtek, emellett megjelent némi
bizonytalansag és dvatossag az MNB kommunikacidéjaban. Varatlanul érte a piacot elébb
az oktober 22-i 300 bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50 bazispontos
kamatcsdkkentés is november végén. Az MNB a kamatemelés lehetéségére sem utalt
korabban. A hirtelen 1épésbdl annyi vildgossa valt, hogy ,baj van”. Az IMF hitel lehivésa
bar szlkségszer( volt, jelentésen emelkedett az allamaddssdgon beliil a devizaarany,
amely a gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasdgi hanyatlds fokozddasa
mellett, azt eredményezte, hogy nétt az orszdg sebezhetSsége a kockdazatkeriils
kérnyezetben. 2008 utolsé negyedévében vildgossa valt, hogy a GDP kb. 20%-anak
megfeleld EU-IMF-Vildagbank ment6csomag, mint hitelkeret és a magas kamatszint csak
elsésegélyt jelent a t6bb sebbdl vérzé magyar gazdasagnak. Bar a kiilféldiek jelentés
tokét vontak ki az orszagbol, féként a magyar allampapirok likviditdsi szempontbdl
torténd leértékelédése miatt (3 hdnap alatt a GDP tébb mint 3,5%-anak megfeleld
pénzdsszeget), tovabbra is jelentés mennyiségli, mintegy 2400 milliard forintnyi (a GDP
kb. 10%-at kitevs) allomany pihen a kilfoldi befekteték kezén 2008 végén. Kérdéses,
hogy mennyit akarnak még eladni, vagy csak a vevbkre varnak-e, mivel koztudottan az
allampapirpiaci folyamatok nem élénkiiltek. Az IMF hitel elméletileg arra elég az AKK
szerint, hogy 2009-ben a magyar allamaddssdg finanszirozasat teljes mértékben
biztositsa, akar Uj kotvénykibocsatas nélkiil, de 2010 els§ feléig elfogy a hitel. A
kockazatvallalasi hajlandésdg olyannyira megfogyatkozott, hogy a kiilféldi befektet&k
csakis a leglikvidebb, legbiztonsagosabb eszkézéket keresték a piacon, s lényegében a
forinteszk6zo6k vonzereje tovabb csokkent. A magyar allampapirok cs6dkockazata
megugrott, mas régidés cs6dkockazati felarakkal egyiitt, s azok az egyensulyi problémak,
amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a kiilféldiek nagyitdéja ala keriiltek. A
hitelmindsiték is Ggy értékelték, hogy hazadnk befektetési-névekedési-stabilitédsi
szempontbdl ,leszakadt” a visegradi orszagoktdl, tehat megindult a térség egyfajta
szegregacidja a kulfoldi téke el6tt. A gazdasdgpolitika mozgastere leszlkilt, a
finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008 szeptemberétdl sllyosbodd pénziigyi
vélsag realgazdasagi hatdsai az utolsé negyedévben egyre erételjesebben mutatkoztak, a
bels6 és kiils6 kereslet tovabb csékkent, a munkanélkiiliség tovabb emelkedett, az
inflacié mérséklédése azonban folytatddott. A forint a 270-es szint kézelében ,zarta” az
évet az eurdval szemben. Az IMF-EU-Vilagbank ment6csomaggal felvértezve, a
panikhullam tompuldsa, a makrogazdasagi mutatdink latvanyos romldsa kévetkeztében
mar utdna ment a fejlett piacok monetaris politikai gyakorlatanak, s 11,50%-rél az év
végére Gsszesen 150 bazisponttal 10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszl és révid
hozamokban is gyors korrekcié zajlott le. A 3,6 és 12 hdnapos hozamok november
végétdl tobb mint 300 bazisponttal, 9,00% ald zuhantak nagyjabdl a szeptemberi
szintekre. A 3 éves referenciahozamok 12,70%-r6l tébb mint 350 bazisponttal
ereszkedtek, az 5 éves hozamok pedig 12,43%-rdl tébb mint 340 bazisponttal estek.
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A 10, 15 éves lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsdkkenés, inkabb fokozatos,
de ami lényeges, hogy a ketté hozamszint k6zotti spread kitdgult, a 10 éves papirok
kockazati feldra relative emelkedett a 15 éves papirokéhoz képest. Az euré bevezetése
még tavolabb esett a realitdsoktél. Egy ingatag befektetSi hangulatban, gyenge
forintarfolyam, a devizaadds pozicionk és gazdasagi novekedési kildtdsaink jelentds
romlasa mellett készént6tt rank a 2009. év.

Nemzetkozi részvénypiaci kérnyezet

Az év elsd negyedévében a nemzetkdzi részvénypiacokon tovébb nétt a bizonytalanség.
Az Egyesiilt Allamok gazdasdgénak recesszioba slillyedésétdl tartottak a piaci szereplék,
az egymasnak ellentmondé makrogazdasagi adatokbdl még nem volt kiolvashato
egyértelmlien a recesszid ténye, de a jelek erre mutattak. A nyersanyagarak terén az
emelkedés az év els6 felében még fennmaradt. Ennek a folyamatnak a legfébb tamasza a
névekvl kereslet mellett az egyre gyengtild dollar arfolyam volt.

Az év harmadik negyedévében tovabbra is a bizonytalansdg volt az (r a nemzetkdzi
piacokon. A jelzdlogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008
augusztusara vilagszinten elérték az 500 milliard dollart. Az IMF 2008 aprilisi becslése
még 510 millidrd dollarrdl szdlt, azéta egyre nagyobb szamok lattak napvilagot. A
legnagyobb gond a jelzalogpiaccal kapcsolatos banki veszteségekkel az volt, hogy azok
egyik eszkdzr6l a masikra terjedtek, és domindszerlien haladtak elére, igy nagyon nehéz
volt megbecsiilni a folyamat végét.

Az év utols6é szakaszaban a pénzligyi valsag kiteljesedését, (jabb szakaszba |épését
tapasztalhattuk a nemzetkdzi piacokon. Oktéberben a panikszer eladdsok, pozicio-
likvidalasok jelezték a globalis hitelvalsag elmélylilését. Azdta kissé megnyugodtak a
piacok, de forduldpontrél még nem beszélhettiink. A valsdg komolysigat az egyre
gyakrabban megjelend, eddig soha vagy csak évtizedekkel ezel6tt tapasztalt piaci
anomalidk jelezték. A .piaci bizonytalansdg mérG6szamaként nyilvantartott VIX-index
oktoberben - és novemberben is az addig soha nem latott 80-as érték kézelébe
emelkedett, normal kériilmények kozétt a mutatd értéke 20 és 30 kdzoétt mozog. Az S&P
500 index elemei koziil 2008 végére a szazat is meghaladta azon részvények szama,
amelyek arfolyama a 10 dollaros szint ala keriilt, amire az elmult 28 évben nem volt
példa. 2001 oktéberében az internet-lufi kipukkaddasa utani vélsag kézepén ez a szdm 59
volt, mig az 1987-es valsdg legerételjesebb idbszakaban is minddssze 35 tarsasag
papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi
kornyezet romldsa és a globalis recesszids kérnyezet jelentds eladasokat generdlt a
piacon. A BUX index 53%-ot veszitett értékébdl a tavalyi évben. A blue chip papirok terén
is szomoru a helyzet, az OTP arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a
Richter 30%-ot, a MOL 58%-ot cstkkent. A kis paplrok is nagyon rossz évet zartak, az
Allami Nyomda 45%-kal, a R&ba 66%- kal, mig az Econet 67%-kal alacsonyabb
arfolyamon fejezte be a 2008-as évet.

A hazai részvénypiacon viszonylag eseményteleniil telt el a 2008-as év elsé negyedéve, a
magyar bdrze a nemzetkézi folyamatokat kbvette. A globalis pesszimizmus aldél nem
tudta kivonni magét a hazai index sem, az Egyesiilt Allamok gazdasdgaval kapcsolatos
recesszios félelmek és a masodlagos ]elzalogplaa valsag hatdsai mind eladéi nyomast
gyakoroltak a hazai részvényekre. A BUX papirok mogott tovabbra sem allt valddi
profitndvekedés, ami tamogatta volna az arfolyamokat.

Az idG6szak fontos eseménye volt a forint arfolyamsav eltoriése. A hazai tézsdei cégek
szempontjabdl ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra
lettek kényszeritve a fedezeti lgyletek megkétésére, illetve ezeket az (igyleteket a
nagyobb volatilitds miatt konnyebben tudtak megkétni.
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Igaz ugyan, hogy a kiszamithatatlanabb arfolyammozgasok kovetkeztében nétt a
bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb pénziligyi fegyelemre lettek
rakényszeritve, amely pozitiv hatassal lehet a gazdalkodasukra.

A masodik negyedévben a hazai borzét leginkdbb az érdektelenség jellemezte. A BUX
index emelkedése csokkend forgalommal parosult. A kilfoldi megbizasok sorra
elmaradtak, és leginkabb a nemzetkézi piacok mozgasat kdvette le a hazai index. A hazai
gazdasagi helyzet nem kedvezett az Uj bevezetéseknek sem, igy sajnos nem
lidv6zolhettlink Uj céget a Budapesti Ertéktozsdén.

Ebben az idészakban a MOL-OMV parharc okozott némi izgalmat a hazai befektet6knek,
de a torténet holtpontra jutott, miutan egyrészt az Eurdpai Bizottsag megsziintette a
vizsgalatot, masrészt a FGvarosi Birésag Gazdasagi Kollégiuma elsé fokon elutasitotta az
OMV keresetét. Az osztrak cég még 2006 végén inditott pert, mivel szerintlik a MOL
alapszabalya harom ponton is ellentétes volt a hazai jogszabalyokkal.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdektelenség jellemezte a
hazai piacot. A forgalom tovabbra is alacsony volt, amely csokkend &rakkal parosult.
Ekkor pozitiv fejleményként értékelhettiik, hogy a Budapesti Ertékt6zsde négy nagy
tarsasaganak, az OTP-nek, a MOL-nak, a Magyar Telekomnak és a Richternek az
Osszprofitja jelentés névekedést mutatott az el6z6 negyedévek stagndldsa utan, és
meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik negyedévet. Ez a kedvez6 adat azonban
sajnos nem latszott meg a BUX index alakulasaban. Ez jél mutatta, hogy a hazai index
mozgdsa elszakadt a fundamentumoktol, és a nemzetkézi befektetdi hangulat hatarozta
meg leginkdbb a kereskedés iranyat. A globalis kockazatvallalasi hajlandéség tovabb
esett, és a kiilfoldi befektetdk is tAvol maradtak a hazai parkettél. Ebben az id6szakban a
BUX index volatilitdsa jelentésen megnétt, mozgasa hektikussa valt.

A harmadik negyedév fontos t6zsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltdsa és a MOL-INA
akviziciés sztori folytatoddsa. Az OTP a globalis hitelpiaci problémakra adott vélaszaként
biré orosz, bolgar, ukrdan és montenegréi piacokra fokuszdlva, emellett Gj keleti
orszagokban valé terjeszkedést is célul tliztek ki.

A hazai bérzén az év utolsé harom hénapjaban felgyorsultak az események, a valsag
Ujabb szakaszaba érkezett. A korabbi idoszakban azt tapasztalhattuk, hogy a csékkend
index csdkkené forgalommal parosult. Ez jol mutatta a piacunkat 6vez6 érdektelenséget
és a kockazatvallalasi hajlanddsag cstkkenését. Szeptembert6l aztan Gjabb lépcséfokhoz
érkeztiink, és a panik vette at a vezet6 szerepet. A BUX index havi alakulasat vizsgalva
az oktoberi hatalmas zuhanas mellé emelkedd forgalom tarsult, a pozicio-likvidalasok és
az egyre alacsonyabb arszintek sok intézményi befektetét azonnali poziciézarasra
kényszeritettek, egyre nagyobb (itemben szabadultak a papiroktdl, hogy biztosithassak
likviditasukat, az arszintek mar nem szamitottak. A novemberi hénap mar a megnyugvas
kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas (iteme mérséklédétt, és a forgalom is csdkkent.

A hazai papirok arazasi szintjét az év utolso felében sem a fundamentumok, a tarsaséagok
profittermel6 képessége, a ndvekedési kilatdsok hatarozzak meg. A rendkivil alacsony
arszintekért a globalis kockazatvallalasi hajlandbésag tovabbi csékkenése, illetve
Magyarorszag jelentés kockazati felara tehetdk feleléssé. A hazai tézsdei tarsasdgok
leginkabb tékeallomanyuk megovasara térekedtek, egyfajta tulélomddba kapcsoltak, a
terjeszkedést, novekedést elhalasztottak. Miutan a megvaltozott korlilmények mar teljes
egészében beéplilnek az elemz6k és a vallalatok profitvarakozasaiba, ismét elindulhat
egy, a valés fundamentumokra épli6 kereskedés, ehhez azonban globalis
kockdazatvallalasi hajlanddsag névekedésére is szlikség van.
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Az alap 2008. év folyaman nem vett igénybe hitelt.

Az alapnak 2008. év folyaman nem volt szarmazékos iigylete.

Mellékletek:
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2. sz. melléklet
eredménykimutatas
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kiegeészité melléklet
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