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A QUAESTOR Financial Hrurira Kft. 2008. évi Uzleti jelentése

A Tarsasag tevékenységét befolyasolé gazdasagi és piaci folyamatok, piaci kérnyezetének
bemutatasa

Forint- és allampapirpiac

A nemzetkozi pénziigyi piacokat nagyfoku bizonytalansag jellemezte az év elején, az amerikai piacrol
indult masodlagos jelzalogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atarazodasa nem ért veget. 2008
elején lathatéva valt, hogy a vildggazdasag novekedése jelentésen veszit erejébdl, leginkabb az
Egyesult Allamok gazdasaga fékezédik le, az év elején azonban Ugy tint, hogy az eurozéna
gazdasaga tovabb tarthatia magat elsésorban a diverzifikaltabb kulkereskedelmének hatasara, igy itt
mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar kézepén rendkivili tlésen 4,25%-rol 75, majd
rendes Ulésén tovabbi 50 bazispontos kamatcsékkentésrél dontétt, majd a marciusi ismételt 75
bazispontos kamatcsokkentés mellett Ujabb hitelinstrumentumokat vezetett be, mindekézben ekkor
egyre inkabb erésédtek az amerikai gazdasag recesszidba kerulésével kapcsolatos vélekedések, a
dollar térténelmi mélypontra kerilt az euréval szemben. Az amerikai Bear Stearns nyoman ismeét
elétérbe keriiltek a bankok likviditasi problémai.

Ebben a kérnyezetben a feltdrekvé piacokon csokkent a befektetdk kockazatvallalasi hajlandésaga,
amely a kockazatosabbnak tartott pénzugyi eszkézok terén hozamemelkedéssel parosult. A hazai
gazdasagi névekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvez$ kulsé konjunktura még
segitheti a gazdasagot. A belsd kereslet élénkilését akadalyozta a redlbérek kisebb meértéki
emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése is. A fogyasztdi arak az év elsé honapjaiban magas
szinten ragadtak, atlagosan 7%-ot tettek ki, leginkabb az élelmiszerek ara emelkedett. A varakozasok
mar csokkend inflacids palyaval szamoltak, az élelmiszerarak és energiaarak mérseklédése mellett az
alacsonyabb hazai kereslet is ezen varakozasokat erdsitette.

A forint euréval szembeni arfolyama a januari atlagos 255-6s szintrél a régios devizak eréstdésevel
szemben februarban atlagosan 262-re emelkedett, majd marciusban &tlagosan 260-at tett ki. Az
allampapirpiaci hozamok februarig stagnaltak, februar elejétél marcius elejéig az dsszes lejaraton
emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb korrekcié, majd a honap végén ismét hozamemelkedes
kdvette. A hozamok mozgasa mogott tébb tényezé allhatott. A februarban a piac altal mar arazott
kamatemelést nem lépte meg a jegybank, a januari Glés utan februarban is valtozatlan kamatszintrdl
déntott, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam euréval szembeni savos rogzitésenek
megsziintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését. Idékézben a népszavazas, majd a honap
végén a kormanykoalicié valsaga a belpolitikai feszultséget emelte, és a magasabb hozamok mellett
sz6lt a nyugdijpénztarak portfolio-atrendezédése is.

A marciusi kamatdontésen az inflaciés célkitlizés teljesulésének er6s6ddé kockazatai miatt mar 50
bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris Tanacs, igy az iranyad¢ rata 7,50%-rol 8%-ra
emelkedett. A forint arfolyama marcius elejétsl ledolgozta az év elejétdl mutatott gyengulést, majd
aprilisban a 251-254 kozotti savban stabilizalodott a kurzus. Hasonloképp az allampapirpiaci hozamok
is legalabb 50 bazisponttal lefelé korrigaltak, amit a kedvezdbb befektetdi 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
likviditasa is jelentésen csokkent. Az egyéves referenciahozam marcius végen 9,17% volt, a 3 éves
hozam 9,96%, mig a 10 éves hozam 8,56%.

Az els6 negyedéves novekedési adatok viszonylag kedvezéen alakultak vilagszerte, igy meérsekl6dott
annak kockazata, hogy a vilaggazdasagi novekedés éles lejtmenetbe forduljon, ehelyett fokozatos
lassulassal szamoltak.
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A masodik negyedévtdl a névekedési aggodaimak mérséklédése mellett azonban az inflacids
aggodalmak erésédtek, miutan az olaj &ra emelkedésnek indult. Ezzel egyutt valtozott a fobb
jegybankok kommunikacitja is. A Fed aprilisban 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be, az
amerikai iranyadé rata oktéberig nem vaitozott meg. A Fed elndke junius eleji beszédében a gyenge
dollar inflacids hatasair6l beszélt, majd egy héttel késébb is az inflacids veszélyekre hivta fel a
figyelmet, az Eur6pai Kozponti Bank elndkének szigord nyilatkozata az europai révid hozamokat
megemelte, ezt a mozgast a hazai hozamok is lekévettek, s6t a hozamemelkedés a régios
orszagoknal is tovabb tartott idehaza.

A hazai fogyasztéi arak az év elsé hat honapjaban atlagosan 6,8%-kal bovultek, a folytatddo
élelmiszerar-emelkedés mellett az Uzemanyagarak majustdl tapasztalt dragulésa jatszott kozre a
magas értékben. Ezt a hatast juniusban a forint arfolyamanak euréval szembeni erésddése tompitotta
mar. Tavasszal a munkanélkiliek szama stabilizalédott, a foglalkoztatottak szama kisebb emelkedést
mutatott.

Az allamhaztartas egyenlege az elsé negyedévet kovetden a masodik negyedévben is tovabb javult.
Az aprilisi stagnalas utan majustol felgyorsult a forint erésodése, a honap végére a 240-es szint
kézelébe ért a kurzus. Az erésodést atmenetileg megéllitotta a belpolitikai bizonytalansag junius
elején, azonban junius kdzepétdl ismét nagy lenduletet vett a forint erésodése, amely a kévetkezo egy
honap soran toretlen maradt. Az EURHUF kurzus junius 20-an Iépte at lefelé a korabbi arfolyamsav
erés szélét, julius kozepén pedig a 230-as szintet tesztelte az arfolyam.

A jegybank &prilisban, majd majusban is 25-25 bazispontos kamatemelést jelentett be, azonban
juniusban a piac altal vart kamatemelést nem Iépte meg a jegybank, a vart feletti majusi inflacios, és
magasabb béradatok ismeretében sem. A dontést azzal magyaraztak, hogy nem véltoztak érdemben
az inflacios palyat meghatarozo tényezék. A kommunikaciot kedvezden fogadta a piac, amit a mar
emlitett tovabbi forint erésodés is jelzett. Ezt kévetden mar a kamattartas kertlt napirendre, mivel a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) a monetaris kondiciokat eleg szigorunak taldlta ahhoz, hogy az inflacios
cél 2009-ben elérhetd legyen. A reéalfelértékelédés mar énmagaban pozitiv hatast gyakorolt az
inflacios palyara, s a 8,50%-os kamatszint is kelléen magas volt, tovabbi monetaris szigoritas
szikségtelennek latszott.

A forint arfolyamara kedvezéen hatott még ekkor, hogy a befektetdk nem lattak, milyen méreteket 6lt a
kibontakozd pénzpiaci valsag, s ugy tlnt, hogy a feltérekvé piacok gazdasagait kevésbé érintheti a
jelzalogpiaci krizis, igy tovabbra is vonzénak talaltak a befektetdk. 2008. marcius végéhez hasonlitva
a referenciahozamok az 1 évig tarté futamidéksn 1-23 bazisponttal emelkedtek, a hosszabb
lejaratokon 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.

Junius végen a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga az irdnyadé kamatszint tartasarol dontott, de kihangsulyoztak
az inflaciés nyomas erésodését. Az Europai Kozponti Bank julius 9-i ulésén 25 bazispontos
kamatemelést jelentett be, az inflacios varakozasok eréstdésével, de utaltak arra, ez az emelés nem
jelenti a kamatemelési ciklus megkezdesét, oktéberig véltozatlan szinten maradt az alapkamat.

A nyar végére az inflacios kockazatokrél a figyelem ismét a novekedésre terelédott, a romld kilatasok
nyoman. Az olaj ara jelentésen visszajott a kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenére is, a
mérsékléds inflacids varakozasok pedig a tengerentulon kisebb, mig az eurozénaban jelentésebb
hozamcsdkkenéshez vezettek. A dollar az euréval szemben is erésodésnek indult, a cseh jegybank a
zloty tulzott erésodését megfékezendd kamatcsokkentosrdl dontott, a lengyel jegybank részérd! tett
nyilatkozatok is gyengitéleg hatottak a zloty arfolyamara, amely a forintot is a gyengébb iranyba
mozditotta el, a hatast pedig technikai tényezdk is segitethették.

A dramaian romlié gazdasagi kilatasok a magyar gazdasagi novekedesre is ranyomtak a bélyeget.
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Miutan f8bb exportpiacaink a recesszi6 felé tartottak, a kuls® kereslet sem segitette mar a novekedeést,
a harmadik negyedévben a mezdgazdasag jo teliesitménye volt még a mentSdv. Mig az év elsd
felében mérséklédstt a munkanélkiliség — csokkend foglalkoztatottsag mellett -, addig mar lathatéva
valt, hogy a munkaerépiaci kérnyezet is kedvezétienebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiliségi
rata. A visszaesd hazai kereslet és a nyersanyagarak csokkenése segitette az inflacio fokozatos
mérséklédését, amely a harmadik negyedévben a jegybank varakozasanak megfeleléen alakult
(6,3%).

A hazai alapkamatot juniustol az oktoberi rendes tlésig valtozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a
varhatoéan teljestlé inflaciés célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember kozepén a befektetdi
hangulatot jelentésen rontotta, hogy az amerikai kormany a két nagy jelzéloghitelez6, a Fannie Mae
és Freddie Mac kimentését jelentette be, majd tobb amerikai és nyugat-europai pénzigyi vallalat a
cséd szélére sodrodott, a részvényarfolyamok lejtére kerultek. A Fed gyors likviditast segit6
intézkedései ellenére a bankkozi piacon is a bizalmatlansag lett az ur. A Fed rendes Ulésén nem nyutt
az alapkamathoz, de tébb jegybankkal karoltve igyekeztek a likviditast segiteni, mig a kormanyzattal
kézosen bejelentett 700 milliard dollaros intézkedéscsomag segitette a hangulatot. A biztonsagosnak
tartott amerikai allampapirok iranti kereslet felélénkult, a hozamok a zér¢ szinthez értek.

A kockazati étvagy csokkenése nyoman a feltdrekvé piaci devizak leértékelédtek, a forint augusztus
végétsl szeptember végéig mutatott 2-3%-os gyengilése a régiés devizak gyenguléset meghaladta.
Junius végéhez képest a referenciahozamok a 6 hoénapig tartdé futamidksn 10 bazisponttal
emelkedtek, az 1 éves lejaraton 8 bazisponttal csékkent a hozam, a 3-5 éves allampapirok hozamai 2-
11 szazad szazalékponttal emelkedtek, mig a 10-15 éves kotvényhozamok 29-33 bazisponttal
csokkentek. A negyedév végén az egyéves referenciahozam 9,10%, a 3 éves hozam 9,66%, a 10
éves hozam 8,17% volt.

Az utolsd negyedév elején a pénzpiacokon a miikodési zavarok fokozddtak. Oktober elején a Fed, az
ECB, a brit, kanadai, svajci és svéd jegybank ésszehangoltan 50 bazispontos kamatcsokkentést
jelentett be, valamint tobb likviditast segitd iépést eszkdzdltek, azonban mindezek ellenére folytatodott
a lejtmenet a nemzetkozi pénz- és tékepiacokon.

A romlé hangulat kozepette a forint arfolyama is lejtére kertlt, és megindult a kulfsldi befektetdk
befektetési alapok tékekivonasa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint tékekivonast jelentett,
az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszag a spekulacio konnyl predajava valt a
gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktoberi rendes Ulésén nem, de ket nappal késdbb egy
rendkivili Ulés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte varatlanul az ir&nyado ratat. Ha nincs az
IMF (15,7 milliard dollaros) a Vilagbank (1,3 milliardos) és az EU (8,1 milliardos) véd6haldja (6sszesen
25,1 milliard dollar), akkor a forint is az izlandi korona sorséra jutott volna, akar nyomban 320-330
feletti euréval szembeni jegyzéseket is lathattunk volna.

A nemkivanatos forintgyengulést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
devizatartalékokbo! kényszeriilt volna fedezni, amely az adéspozicionk még drasztikusabb romlasat
vonta volna maga utan. A hitelminésiték lépése varhaté volt. A Moody's november 7-én, a Fitch
november 10-én, a Standard and Poor's november 17-én, mindsitette le hazank hosszu lejaratu
devizaadossaganak kockazati besorolasat. Még a befektetési kategoriaban maradt az orszag, de mar
latvanyosan romlott a megitélésiink a befekteték szemében, s a hitelminésiték a kilatasunkat .negativ’
jelzovel illették, amely azt is jelentette egyben, hogy tovabbi lemindsités var hazankra.

Az allamhaztartasi hiany csokkenése maradt az egyetlen pozitivum a kulfoldi téke el6tt, de sajnalatos
maodon az allamadéssag és a kilsé adossag is tovabb emelkedett, ez utobbi mar elérte a GDP 100%-
at is. A forint a fébb devizakkal szemben atlagosan tobb mint 20%-kal gyengult, az EURHUF kurzus
285 folé is emelkedett, s 270-re emelkedett az atlagos negyedéves arfolyam a korébbi 240-245-r6l.
Oktoberben a 3, 6 illetve 12 honapos referenciahozamok ¢sszesen 300 bazisponttal ugrottak meg,
elérték a 12,00%-ot is, majd novemberben a 12 honapos hozamszint ezt még tobb mint 30
bazisponttal megfejelve, 12,30% folé kapaszkodott. Az éven tuli lejaraton a 3, illetve 5 éves hozamok
a 10% korili szintrél hasonlé médon szarnyaltak felfelé, az 5 éves papiroké elérte a 13,00%-ot, az 3
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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 utébbi a 10,60%-ot is.
Mas feltdrekvé piaci, illetve régiés devizak is hasonlo sorsra jutottak, mint a forint és a régios
hozamszintek is ezzel egyutt emelkedtek, de egy 6vatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk, hogy a
forinton cstsztak a tobbiek, és nem forditva. Mi fizettik és fizetjuk a régioban tovabbra is a
legmagasabb realkamatot, &m ez a tény az orszag tékevonzo képességet énmagaban még nem
javitja.

Az MNB kényszerbél ment szembe a fejlett orszagok jegybankjaival, ahol a gazdasagi valsag
kiteliesedése miatt sorra hajtottak végre az egyre agresszivebb kamatvagasokat. A Fed oktébertdl
december végéig 2,00%-rol tovabbi 175 bazisponttal 0,00-0,25%-ra, zérohoz kézeli szintre vitte le az
alapkamatot, az ECB ugyanezen idészak alatt 4,25%-ro| szintén dsszesen 175 bazisponttal 2,50%-ra
szallitotta le az iranyadd ratat, az ango! kézponti bank 5,00%-rél 6sszesen 300 bazisponttal 2,00%-ra
mérsékelte az alapkamatot, Japanban 0,10%-ra esett az iranyadé kamatszint, de a svajci jegybank is
225 bazisponttal 2,75%-r6l 0,50%-ig vitte le a 3 honapos iranyado LIBOR-t.

Mivel a befekteték a likviditast és a biztonsagot mindennél elébbre tartottak, igy csokkené hozamok
mellett is elsésorban a hazai allampapirokat valasztottak egy sokkal kockazatosabb feltorekvé piaci
allamkotvénnyel szemben, ami érthetd. A spekuldciés tdmadasokat az agressziv kamatemelést
kévetden egy idére sikerlt csillapitania az MNB-nek, de nyilvanvaléva valt, hogy 6sztél mar a 260
forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az euro-forint arfolyam. A kamatcstkkentési és
hozamcsdkkenési varakozasok azonnal halvanyodni kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag
és ovatossag az MNB kommunikéaciojaban. Varatlanul érte a piacot el6bb az oktdber 22-i 300
bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50 bazispontos kamatcstkkentés is november végén. Az
MNB a kamatemelés lehetéségére sem utalt korabban. A hirtelen Iépésbél annyi vilagossa valt, hogy
,baj van”. Az IMF hitel lehivasa bar sziikségszeri volt, jelentdsen emelkedett az allamadéssagon beldl
a devizaarany, amely a gyenge oldalra billené forint arfolyam és a gazdasagi hanyatlas fokozédasa
mellett, azt eredményezte, hogy nétt az orszag sebezhetésége a kockazatkerils kérnyezetben. 2008
utolsé negyedévében vilagossa valt, hogy a GDP kb. 20%-anak megfeleld EU-IMF-Vilagbank
mentécsomag, mint hitelkeret és a magas kamatszint csak elsésegeélyt jelent a tobb sebb6l verzo
magyar gazdasagnak.

Bar a kilféldiek jelentés tékét vontak ki az orszagbol, foként a magyar &llampapirok likviditasi
szempontbdl torténd leértékelédése miatt (3 honap alatt a GDP tobb mint 3,5%-anak megfeleld
pénzosszeget), tovabbra is jelentés mennyiségl, mintegy 2400 milliard forintnyi (a GDP kb. 10%-at
kitevs) allomany pihen a kalféldi befekteték kezén 2008 végén. Kérdéses, hogy mennyit akarnak még
eladni, vagy csak a vevékre varnak-e, mivel koztudottan az allampapirpiaci folyamatok nem
élénkultek. Az IMF hitel elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamaddssag
finanszirozasat teljes mértékben biztositsa, akar Uj kétvénykibocsatas nélkal, de 2010 els6 feléig
elfogy a hitel. A kockazatvallalasi hajlandésag olyannyira megfogyatkozott, hogy a kulfoldi befektetdk
csakis a leglikvidebb, legbiztonsagosabb eszkozoket keresték a piacon, s lényegében a
forinteszkozok vonzereje tovabb csokkent.

A magyar allampapirok cstdkockazata megugrott, més régios csédkockazati felarakkal egyutt, s azok
az egyensulyi problémak, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a kulfoldiek nagyitoja ala
kertltek. A hiteiminésitsk is Ugy értékelték, hogy hazank befektetési-ndvekedési-stabilitasi
szempontbol leszakadt’” a visegradi orszagoktol, tehat megindult a térség egyfajta szegregacidja a
kolfoldi téke elétt.

A gazdasagpoliika mozgastere leszikult, a finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008
szeptemberétd| sulyosbodd pénziigyi valsag realgazdasagi hatasai az utolsé negyedévben egyre
erételiesebben mutatkoztak, a belsé és kuls6 kereslet tovabb csokkent, a munkanélkiliseg tovabb
emelkedett, az inflacio mérséklédése azonban folytatodott. A forint a 270-es szint kozelében ,zarta” az
évet az euroval szemben. Az IMF-EU-Vildgbank mentécsomaggal felvértezve, a panikhullam
tompulasa, a makrogazdasagi mutatoink latvanyos romlasa kovetkeztében mar utana ment a fejlett
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piacok monetaris politikai gyakorlatanak, s 11,50%-r6l az év vegere Osszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszu és révid hozamokban is gyors korrekci6 zajlott le. A 36
és 12 honapos hozamok november végéts! tsbb mint 300 bazisponttal, 9,00% ala zuhantak nagyjabdl
a szeptemberi szintekre. A 3 éves referenciahozamok 12,70%-r6l tobb mint 350 bazisponttal
ereszkedtek, az 5 éves hozamok pedig 12,43%-rél t6bb mint 340 bazisponttal estek. A 10, 15 éves
lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsokkenés, inkabb fokozatos, de ami lényeges, hogy a
ketté hozamszint kdzotti spread kitagult, a 10 éves papirok kockazati felara relative emelkedett a 15
éves papirokéhoz képest. Az euré bevezetése meg tavolabb esett a realitasoktdl. Egy ingatag
befektetéi hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadés pozicionk és gazdasagi novekedési
kilatasaink jelentés romlasa mellett készontott rank a 2009. év.

Nemzetkdzi részvénypiaci kérnyezet

Az év els6 negyedévében a nemzetkézi részvénypiacokon tovéabb nétt a bizonytalansag. Az Egyestit
Allamok gazdasaganak recesszidba sullyedéseétdl tartottak a piaci szereplék, az egymasnak
ellentmondé makrogazdasagi adatokbol még nem volt kiolvashaté egyértelmlien a recesszio tenye, de
a jelek erre mutattak. A nyersanyagarak terén az emelkedés az év els6 feleben még fennmaradt.
Ennek a folyamatnak a legfébb tdmasza a névekvo kereslet mellett az egyre gyengulé dollar arfolyam
volt.

Az év harmadik negyedévében tovabbra is a bizonytalansag volt az ur a nemzetkodzi piacokon. A
jelzalogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusdra vilagszinten elérték
az 500 milliard dollaNyrt. Az IMF 2008 aprilisi becslése még 510 milliard dollarrol szélt, azota egyre
nagyobb szamok lattak napvildgot. A legnagyobb gond a jelzélogpiaccal kapcsolatos banki
veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszkoézrél a masikra terjedtek, és domindszeriien haladtak
elére, igy nagyon nehéz volt megbecsulni a folyamat veget.

Az év utolsd szakaszaban a pénzugyi valsag kiteljesedését, Ujabb szakaszba Iépését tapasztalhattuk
a nemzetkdzi piacokon. Oktoberben a panikszeri eladasok, pozicio-likvidalasok jelezték a globalis
hitelvalsag elmélyllését. Azota kissé megnyugodtak a piacok, de fordulépontrél még nem
beszélhettink. A valsag komolysiagat az egyre gyakrabban megjelen, eddig soha vagy csak
évtizedekkel ezelétt tapasztalt piaci anomalidk jelezték. A piaci bizonytalansag mér6szamakent
nyilvantartott VIX-index oktoberben és novemberben is az addig soha nem latott 80-as érték kbzelébe
emelkedett, normal kéralmények kozott a mutat6 értéke 20 és 30 kozott mozog. Az S&P 500 index
elemei kézill 2008 végére a szazat is meghaladta azon részvények szama, amelyek arfolyama a 10
dollaros szint ald kerGlt, amire az elmult 28 évben nem volt példa. 2001 oktobereben az internet-lufi
kipukkadasa utani valsag kézepén ez a szam 59 volt, mig az 1987-es valsag legerételjesebb
idészakaban is mindossze 35 tarsasag papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi kornyezet
romlasa és a globalis recessziés kérnyezet jelentds eladasokat generalt a piacon. A BUX index 53%-
ot veszitett értékébd! a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomoru a helyzet, az OoTP
arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a MOL 58%-ot csokkent. A kis
papirok is nagyon rossz évet zartak, az Allami Nyomda 45%-kal, a Raba 66%-kal, mig az Econet
67%-kal alacsonyabb arfolyamon fejezte be a 2008-as evet.

A hazai részvénypiacon viszonylag eseménytelendl telt el a 2008-as év elsé negyedéve, a magyar
bérze a nemzetkozi folyamatokat kovette. A globalis pesszimizmus alol nem tudta kivonni magat a
hazai index sem, az Egyestlt Allamok gazdasagaval kapcsolatos recesszios féleimek és a
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masodlagos jelzalogpiaci valsag hatasai mind elad6i nyomast gyakoroltak a hazai részvényekre. A
BUX papirok mogott tovabbra sem allt valédi profitnévekedés, ami tamogatta volna az arfolyamokat.
Az idészak fontos eseménye volt a forint arfolyamsav eltdriése. A hazai tézsdei cegek szempontjabol
ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek kényszeritve a fedezeti
ugyletek megkotésére, illetve ezeket az Ugyleteket a nagyobb volatilitas miatt kénnyebben tudtak
megkoétni. lgaz ugyan, hogy a kiszamithatatlanabb arfolyammozgasok kévetkeztében nétt a
bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb pénzigyi fegyelemre lettek rakényszeritve,
amely pozitiv hatdssal lehet a gazdalkodasukra.

A masodik negyedévben a hazai borzét leginkabb az érdektelenség jellemezte. A BUX index
emelkedése csokkend forgalommal parosult. A kulfldi megbizasok sorra elmaradtak, és leginkabh a
nemzetkdzi piacok mozgasat kdvette le a hazai index. A hazai gazdasagi helyzet nem kedvezett az Uj
bevezetéseknek sem, igy sajnos nem ddvézélhettink Uj céget a Budapesti Ertéktézsdeén.

Ebben az idészakban a MOL-OMV pérharc okozott némi izgalmat a hazai befektetéknek, de a torténet
holtpontra jutott, miutdn egyrészt az Eurdpai Bizottsag megszlntette a vizsgalatot, masreszt a
Févarosi Birosag Gazdasagi Kollégiuma els6 fokon elutasitotta az OMV keresetét. Az osztrak cég
még 2006 végén inditott pert, mivel szerintuk a MOL alapszabalya harom ponton is ellentétes volt a
hazai jogszabalyokkal.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdektelenseg jellemezte a hazai piacot.
A forgalom tovabbra is alacsony volt, amely csokkend arakkal parosult. Ekkor pozitiv fejleménykent
értékelhettilk, hogy a Budapesti Ertéktézsde négy nagy tarsaséganak, az OTP-nek, a MOL-nak, a
Magyar Telekomnak és a Richternek az osszprofitia jelentos ndvekedést mutatott az eléz6
negyedévek stagnalésa utan, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik negyedévet. Ez a
kedvezd adat azonban sajnos nem latszott meg a BUX index alakulaséban. Ez j6I mutatta, hogy a
hazai index mozgasa elszakadt a fundamentumoktél, és a nemzetkozi befektet6i hangulat hatarozta
meg leginkabb a kereskedés iranyat. A globalis kockazatvallalasi hajland6sag tovabb esett, és a
kilfldi befektetdk is tavol maradtak a hazai parkettdl. Ebben az idészakban a BUX index volatilitasa
jelentésen megnétt, mozgasa hektikussa vait.

A harmadik negyedév fontos tézsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltasa és a MOL-INA akvizicios
sztori folytatédasa. Az OTP a globalis hitelpiaci problémakra adott valaszaként valtoztatott
strategiajan, a jelentésebb méretl és kedvezébb névekedési lehetdséggel biré orosz, bolgar, ukran és
montenegréi piacokra fokuszalva, emellett Uj keleti orszagokban val6 terjeszkedést is célul tliztek ki.

A hazai bérzén az év utolsd harom hénapjaban felgyorsultak az események, a valsag Ujabb
szakaszaba érkezett. A korabbi idészakban azt tapasztalhattuk, hogy a csékkend index csokkend
forgalommal parosult. Ez j6I mutatta a piacunkat ovezd érdektelenséget és a kockazatvallalasi
hajlandésag csokkenését. Szeptembertél aztan ujabb lepcséfokhoz érkeztiink, és a panik vette at a
vezetd szerepet. A BUX index havi alakulasat vizsgalva az oktoberi hatalmas zuhanas mellé
emelkedd forgalom tarsult, a pozicio-likvidalasok és az egyre alacsonyabb arszintek sok intézmeényi
befektetét azonnali pozicibzarasra kényszeritettek, egyre nagyobb Utemben szabadultak a papiroktdl,
hogy biztosithassak likviditasukat, az arszintek mar nem szamitottak. A novemberi honap mar a
megnyugvas kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas Gteme mérsékiédott, és a forgalom is csdkkent.

A hazai papirok arazasi szintiét az év utols¢ felében sem a fundamentumok, a tarsasagok
profittermeld képessége, a névekedési kilatasok hatarozzak meg. A rendkivil alacsony arszintekért a
globalis kockazatvallalasi hajlandésag tovabbi csokkenese, illetve Magyarorszag jelentés kockazati
felara teheték feleldssé. A hazai tézsdei tarsasagok leginkabb tékeallomanyuk megovasara
torekedtek, egyfajta tulélémodba kapcsoltak, a terjeszkedést, novekedést elhalasztottak. Miutan a
megvaltozott kérilmények mar telies egészében beépuinek az elemzék és a vallalatok
profitvarakozasaiba, ismét elindulhat egy, a valds fundamentumokra épulé kereskedés, ehhez
azonban globalis kockazatvallaldsi hajlandosag novekedésere is szlikség van.
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A mérleg fordulénapja utan bekdvetkezett Iényeges események:

2009. januar 23. napjan kerillt kibocsatasra a Tarsasag otodik kotvénysorozata, a QFD100317
Diszkont Kétvény. A Kotvény 2. sorozatrészlete 2009. marcius 04. napjan kerllt kibocsatasra.

2009. marcius 05. napjan a QFD090716 Diszkont Kétvény 3. sorozatrészlete, valamint a QFD091007
Diszkont Kotvény 4. sorozatrészlete kerilt kibocsatasra.

A kibocsatasra kerlé kétvények végleges feltételei, a forgalomba hozatal és a jegyzés eredmeénye,
valamint a Koétvényprogram Alaptajékoztatéja a Tdarsasag hivatalos kozzétételi helyén, a
www.quaestor.hu oldalon érhetd el.

A varhaté fejlédés

A 2007-ben kezdett kibocsatasi program folytatdsanak keretében tovabbi koétvény kibocsatas,
nyilvanos forgalomba hozatallal, amely keretében 6sszegydijtétt téke a QUAESTOR Csoport egyes
tagvallalatainak kertl tovabbkoicsénzésre, a QUAESTOR Csoport hosszu tavu zleti terveinek és
érdekeinek finanszirozasa érdekeben.

A kotvényprogram altal lehetség nyilik az tugyféligényekhez torténd gyors alkaimazkodasra, valamint
a lejarati struktira tudatos alakitdsara a mar kibocsatott kétvények hatralévé futamidejének
figyelembevételével, féként tovabbra is a rovid és kozéptavl befektetési id6horizontot nyuijtd
kétvények nyilvanos kibocsatasaval.

Terveink kdzétt szerepel egzotikus kétvények kibocsatasa is.
A kutatas és kisérleti fejlesztés

A forgalmaz6 visszajelzései alapjan egzotikus kétvények forgalomba hozatalanak tervezése, valamint
hosszu tavu megtakaritasi lehetéségek szamitasba vétele, a hitelkockazati felarak
figyelembevételével.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. székhelye és egyben telephelye a Budapest, Vaci ut 30.
szam alatt talalhaté irodahazban van.

A vallalkoz¢ altal folytatott foglalkoztataspolitika

A Kibocsatdé - mint specidlis rendeltetésl, kuldnleges céli gazdasagi egység - olyan gazdasagi
tarsasag, amelynek kizarolagos feladata, hogy a hatdlyos magyar jogszabalyoknak megfeleléen
nyilvanos kibocsatasi program keretében kotvényeket hozzon forgalomba. A Tarsasag fentiek miatt
munkavallalét nem foglatkoztat.

Kornyezetvédelem

A tevékenység jellegébél adodéan a Tarsasag nem termel, és nem tarol veszélyes hulladékot, a
tevékenység soran keletkezd, kérnyezetre karos anyagok elenyeszok.

A forgalmaz6 elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhoditasa altal az egy tgyfelre juté
papirfogyasztas csokkené tendencidt mutat. Ezen felll sajnos eleget kell tennink a torvényi
eléirasokbdl fakado ésszer(tlen papir felhasznéalast eredményezé kotelezettségeknek is. Kulonosen
nagy hangsulyt fektetink a korszerl kisebb elektromos aramfogyasztasu informatikai rendszerek
beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételevel.
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Nyomtatéink valamint fénymasol6ink festékpatronjait, és az elhasznalédott szamitastechnikai
eszkozoket az ilyen tipust veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitja el,
és elvégzi az artaimatlanitast. Kivétel nélkil energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk. A
Tarsasag gazdasagi folyamatai ezen tilmenéen nincsenek kapcsolatban a kérnyezetvédelemmel.

Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

A Kft rendelkezik kockazatkezelési politikaval amely alapjan tobbek kozétt figyelembe vételre kerll az
atlagidé, médositott atlagidé és a konvexitas.

Amennyiben a meglévé pozicidkra a varhatd hozamgérbe véltozas elénytelendl hat, a Kft. fedezeti
Ugyleteket kothet ezek kiveédesere.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

Az osszegylijtott téke a QUAESTOR Csoport egyes tagvallalatainak kerll tovabbkolcsonzésre, a
QUAESTOR Csoport hosszu tavu tzleti terveinek és érdekeinek finanszirozasa érdekeben.

Az ar-, hitel-, kamat-, likviditas- és cash flow kockazat

A kockazatelemzés a hozamgérbe folyamatos elérejelzésén alapul, figyelembe véve a hozamgorbe
alakjat, valamit a varhatd kilonbézé mértékli parhuzamos elmozdulésokat, meredeksegbeli
valtozasokat, gorbuleti valtozasokat, és ezek hatasat a Kft. eszkoz és forras oldalanak eltéré lejarati
szerkezetéb6l adédé pénzaramlasok dsszehangolasara.

Mivel a kibocsatott kétvények kldnbozé konstrukcijuak igy minden kotvény sorozat kifizetesét
egyedileg szilkséges vizsgalni a piaci trendek figyelembevételével, ebbdl kifolydlag kildn strategiat
képez a valtozd kamatozasi kétvények pénzaramlasainak vizsgalata, valamint a fix kamatozasu
kotvények pénzaramlasainak vizsgalata, és a diszkontkotvények kifizetése a piaci tendenciak
figyelembevételével.

A kibocsatott kotvények fedezetéul a kotvénykibocsatasbol befolyt 6sszegek tovabbkélcsonzesével
osszefuggésben a Kft-nek Befektetett pénzigyi eszkoézei és a Forgdeszkozok kozotti Kovetelesel
keletkeznek.

Ez szikségessé teszi a Cégcsoport pénzigyi helyzetének folyamatos kovetését, a koicsonzesi
kockazatok figyelembevételével.

Az éves beszamoloban szerepld adatok tovabbi szoveges magyarazat, kiegészitését nem tartjuk
szitkségesnek.

Budapest, 2009. aprilis 29.
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