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A Tarsasag tevékenységét befolyasolé gazdasagi és piaci folyamatok, a Tarsasag piaci
kornyezetének bemutatasa

Forint- és allampapirpiac
Forint- és allampapirpiac 2009.

A feltdrekvé piacokon belul a kozép-kelet-europai régié megitélése rosszabbra fordult januéar
kézepetdl, a gyengilésben élen jart a zloty és a forint arfolyama marciusban. A hozamszint egyes
hosszabb lejaratokon a 2008 oktéber-novemberi magas szintek félé kertlt, ez a folyamat is jelezte a
befekteték kockazatkeriilését. A jegybank 2008 novemberi, elsd 50 bazispontos kamatcsdkkentését
harom tovabbi (koztik egy rendkivuli) kévette, aztan 2009 februarban és marciusban kivart a testulet.
Segitette a hangulatjavulasat, hogy az Eurépai Unié vezetdéi marcius 20-4n megallapodtak, hogy az
eurozonan kivili kelet-eurépai orszagok szamara nyuijtott, valsagkezelésre fordithaté forrasokat 50
milliard euréra bévitik. A kormanyfé lemondasa Uj belpolitikai helyzetet teremtett, mindez azonban
mersékelt reakciot valtott ki az dllampapirpiaci hozamok tekintetében. Hidba erésédott az optimizmus
marcius végén az amerikai pénzigyminiszter Timothy Geithner banktisztitd programjanak részletei
miatt, a forint nem volt képes er6sddni, a hazai folyamatok és a lemindsitések megakadalyoztak ezt.
Marcius utolsé napjaiban elébb a Standard and Poor's hitelminésité intézet (S&P) rontotta le hazank
hosszl lejaratl devizaadossaganak mindsitését (,BBB-rél ,BBB-"-re), negativ kilatassal, majd egy
nappal kés6bb lépett a Moody's is. Az S&P leminésitésre a forint 312,50-ig gyengllt, a masodik
mindsitést nem reagalta le a piac, sét, a forint arfolyama tovabb tudott erésddni, egészen a 307-es
szintig, a régiés devizakkal parhuzamosan. Ezzel szemben az IMF jovahagyta a Magyarorszag
rendelkezésére bocsatott hitelkeret masodik részletének lehivasat. Az aprilisi G20-as cslicstalalkozo
fontos fordulépontnak bizonyult, a befektetdi hangulat szamottevéen javult aprilis elejétdl. Az Eurdpai
Kézponti Bank (ECB) 25 bazisponttal cstkkentett kamatot aprilis elején. A JP Morgan és a Goldman
Sachs vartnal jobb eredményei erésitették azon optimista véleményeket, melyek szerint a gazdasagi-
pénzigyi valsag enyhini latszik. '

Az IMF egy belsd tanuimanyaban hangoztatott, a régiés orszagok egyoldali eurd bevezetésének
gondolata kevésbé volt redlis terv, azonban az ECB azon tervezete, hogy helyi devizaban kibocsatott
allampapirokat fogadnanak el fedezetként eurdlikviditasért cserébe, mar nagyobb tamogatast kapott.
A kormanycsere és az Uj kormany programtervének megismert részleteinek nem volt lényegesebb
piaci reakcidja. A husvéti tnnepeket kovetd két hétben a forint arfolyama a 300-as szintnél ragadt,
elsésorban a kockazatkertlés er6s6dése nyoman, a régidban leginkabb a zloty veszitett értékébsl. A
nemzetk6zi hangulatban aprilis elején tapasztalt kedvezé fordulat a hazai allampapirpiaci hozamok
mérséklbdését is segitette, a hozamszintek januar végén latott szintre tértek vissza. Az amerikai
kdzponti bank szerepét betdlté Federal Reserve (Fed) aprilis végi Ulésén egyhanglan szavazott az
alapkamat 0,00%-0,25% kozott tartasardl, illetve arrél, hogy folytatni kell a kvantitativ, mennyiségi
politikat.

Majus elején a befekiettk figyelme az amerikai nagybankok (n. ,stressz tesztjének” eredményére
irdnyult, ugyanis ez az amerikai pénzigyi rendszer allapotarédl egy kdzelebbi képet vazolt fel, s a
piacoknak is (j irdnyt mutatott. A 19 amerikai nagybankbdl 10 bukott meg a teszten, ami a tékeemelés
kényszerét jelentette, am a piac ennél rosszabbra szamitott. A vizsgalt bankok megallapitott 6sszes
forrasigénye kézel 75 milliard dollar lett a vart par szaz millidrddal szemben, s ez mar okot adott a j6
hangulat kibontakozasara. Majus els6 hetében a kedvezd befektetdi hangulat kézepette a forint a
régios devizékkal egyttt tovabb tudott er6sédni. Ebben vélhetéen erételjesebb volt a kiiisé hatas, a
kedvezébb amerikai GDP-adat, majd az ECB kamatcstkkentése, mintsem a magyar kormany altal
bejelentett szigoritd intézkedések parlamenti elfogadasa, vagy a kedvezébb, de még mindig erételjes
csokkenésrol szol6 ipari termelési adat.
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Majus kézepén a forint gyengllésnek indult, a befekteték a megel6zé hetek optimizmusa utan
ovatosabba vaitak. A 275-6s szintekrdl elébb 280-ig, majd két lépésben mar a 290-es szint kbzelébe
kuszott az arfolyam. Az IMF és az EBRD optimistabb kilatasai segitették a hangulatot; az IMF és az
EU jovahagyta, hogy az allamhaztartas hianya 3,9% lehet GDP-aranyosan. A Fed el6z6 (lésének
jegyzékonyve elhlizod6é gazdasagi visszaesést vazolt fel, mig a brit gazdasag szuverén addsi
besorolasanak negativ kilatasa az amerikai allamhaztartas esetleges finanszirozasaval kapcsolatos
aggodalmakat erésitette. A jegybank monetaris tanacsa majusi Ulésén sem valtoztatta meg az
irAnyadé ratat. Az észak-koreai kisérleti atomrobbantassal a geopolitikai feszlltség erésédétt, a német
bankrendszer problémaival kapcsolatos hirek, valamint a német gazdasag rekord szinti
visszaesésének megerdsitése sem kedvezett a forintnak. A plnkdsdi Unnepet kovetden mutatkozd
forint er6sddéssel a kurzus a 280-as szint ala nézett, atmenetileg. A befektetdi hangulat is
kedvezbtlenebbre fordult, miutan gyengébb amerikai adatok lattak napvilagot (ISM index, ipari
megrendelések), Bernanke Fed elntk pedig az amerikai koltségvetési lazitas korlataira
figyelmeztetett.

A sikertelen lett kincstarjegy-aukcié és a balti arfolyamrendszerek leértékelésével kapcsolatos
spekuldcié megadtak az iranyt a régiés devizaknak junius elején, az EURHUF kurzus két 1épésben
290-ig mozdult el. A brit jegybank és az ECB kamatdéntése is megfelelt a vartnak, azonban az ECB
stabja alacsonyabb GDP-prognézist mutatott be. A gyenge hazai ipari termelési adat hatasat
ellenstlyoztak lett miniszterelndk szavai, a globalis befektetéi hangulatot pedig az amerikai kedvezébb
munkaerépiaci adat javitotta. Az eurépai parlamenti valasztasokat kéveté napokban megnyugodni
latszédtak a kedélyek, a lett aggodalmak is mérséklédtek, a régidban a forint vezette az erésodést,
harom hete nem latott erdés szintekre, 276 kdzelébe Kerllt vissza. Az er6sédé trend a vart feletti
inflacios adatok kozlése nyoman kissé megtorpant.

A befekteték figyelme a hét hénapja nem latott szintre emelkedd olajarak hatasara a kozép tav
inflacios folyamatok felé fordult, mikézben kedvezébb makroadatok jelentek meg a fejlett piacokon. A
dollar er6sédésének hatasara a forint arfolyama ismét a 280-as szint félé kertlt, egészen 283-ig jutott.
A negativ hangulatot a kedvezébb makroadatok tértek meg atmenetileg. Az IMF illetékese ugy
nyilatkozott, a magyar gazdaséag tovabbra is igen sebezhetd, évatos monetaris politikara van szilkség.
A PSZAF elnékének lemondasa nem hatott a forint arfolyamara. Az MNB janius 22-i kamatdontését
megelézden elsésorban a romld nemzetkdzi hangulat hatdsara a korabbi erésddést szinte lemorzsolta
a forint, és ismét a 280-as szint folé nézett, miutan a Vilagbank borus kilatasokat vazolt fel, és Iranban
is er6s6dott a belpolitikai fesziiltség. A kamatdontés és a sajtotajékoztaton elhangzotiak nem okoztak
meglepetést. A forint gyengilése az eurdval szemben a régié stabilitdsaval kapcsolatos aggodalmak
hatasara (Fehéroroszorszagban kiszélesitették az arfolyam kereskedési savjat) a 283-as szintig
tartott. Mindekdzben az IMF felajanlotta Magyarorszagnak, hogy a jelenlegi keretszerzédés kifutasa
utén is hajlandé az orszag finanszirozasat segiteni, azonban ahogyan a pénziigyminiszter parlamenti
beszamoléjdban kihangsulyozta, nem folytatnak targyalasokat a jelenlegi hitelszerzédés
meghosszabbitasarol.

A svijci jegybank vélhetd intervencidja, valamint a jelentés ¢sszegii ECB tender segitette a forint
euréval szembeni arfolyamat is, amely ismét a 277-es szintek kdzelébe sillyedt annak ellenére, hogy
az OECD borus kilatasokat vazolt fel, és az amerikai adatok is vegyesen alakuitak a Fed
kamatdéntése elétt. Nem okozott kildndésebb meglepetést a Fed sem, és Ujabb kétvényvasarlast sem
jelentettek be. A kedvezd hangulat kézepette a 275-6s szinten csak tdbbszéri prébalkozas utan jutott
at a kurzus lefelé, és ezzel mar &6t hdnapja nem latott ers szintet kézelitett. A negyedév és egyben a
félév utolsé napjaiban az eurépai gazdasagok kilabalasaval kapcsolatos optimizmus segitette a régios
devizakat is. A forint arfolyama tovabbi 1%-kal 273-ig erésédoétt az eurdval szemben, januar 8-a 6ta
nem latott erds szintre. Junius végére a kulféldi befekteték allampapir allomanya a 2200 milliard
forintos szint ala stillyedt.

Julius elején megindultak a targyaldsok a 2010-es lett kbltségvetésrodl, a Vilagbank megallapodott egy
négy és fél milliard dollaros hitelkeretrél Lengyelorszag szamara, mig az IMF és Torokorszag
megallapodasa is egyre kézelebb kerlt.
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A hénap elején az S&P jelzése is negativan hathatott az arfolyamra, mivel gy vélték, tovabbra is a
leminésités esélye nagyobb, a reform intézkedések ellenére is. A befekietbk egyre kevésbé hittek a
részvénypiaci emelkedés tarthatosagaban, mivel a redlgazdasagi mutaték korantsem voltak
kedvezéek. A régiéban is éien jart a forint a gyengtilésben, julius 8-an napkdzben a 280-as szinthez is
kozel jart, ismét elttérbe kertitek a balti arfolyam rendszer fenntarthatdésagaval kapcsolatos
aggodalmak. Az amerikai kedvezdbb vallalati eredmények a befektetdi hangulatot javitottak, ami
atmeneti forint erésddést is hozott. Nem jart jelentds arfolyammozgassal az IMF bejelentése, hogy 10
kelet-kdzép-eurdpai orszaggal folytat targyalasokat. A kamatddniést megeldzéen julius kdzepétol
kezdte a piac arazni az 50 bazispontos kamatcsékkentést. A befektetdi hangulat tovabbra is kedvezé
maradt, igy a forint is fokozatos erésddést mutatott tébb egymast kdvetd napon, a régids devizakkal
parhuzamosan. Az arazott csédkockazat 2008 6szi szintekre slllyedt ismét, a magyar 5 éves CDS
felar 300 pont ala jétt vissza.A varatlan kamatcstkkentésnek nem volt érdemi arfolyamhatasa, kisebb
gyenglilést mutatott hétfén a forint (266,61-268,50). A hosszas targyalasok utan megkotott lett-IMF
megallapodas hirének nem volt lényeges piacmozgaté hatasa. Koradbban azért késlekedett a
megallapodas, mert az IMF olyan garancidkat 6szténzdtt, amelyek a megszoritasok végrehajtasat
biztositjak. Julius végén t6bbszéri prébalkozas ellenére sem tudta atiépni az EURHUF kurzus a 265-
0s szintet lefelé.

Az augusztus elsé napjaiban megjelent kedvezébb adatok és vallalati jelentések nyoman tovabb
erésodott a kockazatvallalasi hajlandésag, a dollar Gj mélypontra kertlt, fgy a régids devizak
csUcsokra tortek, a forint 7 honapja (264,50), a zloty (4,10) 6,5 hénapja nem latott szintre erés6dott az
eurdval szemben, a hozamok minden lejaraton lejjebb jottek. Az elért nyereséget azonban a
kdvetkezd napokban visszakorrigaltdk az arfolyamok, a profitrealizalasokkal parhuzamosan a forint
euréval szembeni jegyzése fokozatosan emelkedett, el6bb 268-ig, majd a gyengébb amerikai
feldolgozéipari mutaté és romlé hangulat hatasara 270 folé. A hazai inflaciés adatok kedvezdébben
alakultak a varakozasoknal, azonban a balti orszagok devizaadési besorolasanak csokkentése utan, a
romlé nemzetkodzi befektetdi hangulat kézepette a forint 273,50-ig, harom hete nem latott szintre
gyenglilt. A Fed kamatdontése a kedvez&bb német GDP adatok segitették a hangulatot, igy a forintot
is tamogattak, azonban gyengitéleg hatottak a hazai GDP adat nyoman felGjulé kamatcstkkentési
varakozasok, és a befektet6i hangulat negativ valtozasa Az tinnepnap(ok) utan is folytatta a forint a
lejtmenetet, ezekben a napokban a befektetéi hangulat hulldmzésa volt meghatarozé, a vegyesen
alakulé fejlett piaci adatok egymas hatasat lényegében kioltottak. A Standard and Poor's nemzetkézi
hitelmindsité magyar bankrendszerr6l sz6l6 borls elérejelzése, és a jegybank monetaris
tanacstagjanak kommentje megadtak az iranyt, 268,50-r61 271,50-ig gyengult a forint az eurdval
szemben. A befektetdi hangulat és a kedvezébb lengyel GDP adatok segitették a 270-es szint korll
stabilizalédni a kurzust.

2009 harmadik negyedévében mar érkeztek olyan vészjoslo jelek a piacrdl, hogy a forint egy idére
akar gyengilé palyara is allhat, mivel a befekteték szamitottak arra, hogy a Fed lassan letesz az
asztalra egy tervezetet a kilépési stratégiardl, a likviditasnoveld intézkedések visszavonasardl, s szakit
a nem szokvanyos monetaris politikai eszkdzokkel (QE). A G20-as talalkozékon viszont kidertit, hogy
sz6 sincs err6l. Ha a Fed val6ban bizott volna 6sz elején a ndvekedésben, akkor mar erdltette volna a
kilépési stratégiat. Az amerikai gazdasagi kilatdsok és makrogazdasagi mutaték folyamatosan
javultak, s 2009 6sz végére mar korvonalazddott, hogy a Fed 2010 marciusara fejezheti be a
kotvényvasarlasi programjait. Mindennek eredményeként a dollar bankkdzi kamatlabak a jen és a
svajci frank kamatok aléa ereszkedtek, a dollar gyengtlilése folytatédott, s nemcsak a hosszu, hanem
mar a roévid amerikai hozamokat is leszoritotta a Fed, amellyel gyakorlatilag arra kényszeritette a
befektettket, hogy tovabbra is a magasabb kockazatti pénzeszkozoket, igy akar a magyar
allamkotvényeket, részvényeket és a forintot vasaroljak. A forint a harmadik negyedévben 2%-ot tudott
erésodni a fobb devizédkkal szemben lgy, hogy kézben az MNB 6,50%-ra, 3 éves mélypontra
csokkentette az iranyadd ratat, hogy kimozditsa a gazdasagot a kdzel két évtizedes mélypontrol. 2010
oktdber végére 6,75% korlli szintre ereszkedtek a 3, illetve 6 honapos magyar kincstarjegy hozamok,
az 5 éves allampapirokat valamivel 7,0% felett jegyezték, a 10 éves benchmarkok pedig 7,3% kérli
alacsony szintet értek el.
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Ezt kdvetéen fordulat kévetkezett a befektetdi hangulatban, s oktéber végén, november elején a forint
az eurdval szemben markans gyengulésen ment keresztil, a 280-as szint folé is felkapaszkodott a
jegyzés, amellyel parhuzamosan a 3-6 hénapos kincstarjegy hozamok 20, illetve 50 bazisponttal, az 5-
10 éves allamkotvényhozamok pedig 50-60 bazisponttal emelkedtek. Az amerikai és a brit
bankszektorbdl kedvezétlen hirek érkeztek (CIT Group csddje, a brit RBS-ben nétt az allami
tulajdonrész), s az &zsiai régidban mar megkezdédtek a kamatemelések. Gorogorszag fiskalis
helyzete miatti aggodalmak 2009 decemberétél kertltek géresé ala, december 8-an a Fitch, december
17-én pedig a Standard and Poor's hitelmindsité intézet mindsitette le, de Spanyolorszag és
Portugalia addskockazati besoroldsa is ,negativ’ jelzét kapott, amely az egész eurodvezettel
kapcsolatos globélis bizonytalansagot generalt. A Dubai World fizetésképtelenségével kapcsolatos
aggodalmak csak tovabb rontottak a helyzeten, igy december végére a forint ismét a 280-as szint
kdzelébe gyengllt az euréval szemben. A 3, illetve 6 honapos hozamokat mérsékelien érintette
mindez, hiszen 6,50-6,40%-on forogtak, hosszabb lejaraton viszont mar az 5 éves papirok atlagos
hozama 7,8, a 10 éveseké 8,1% folé emelkedett. Az évet 270 koruli arfolyamon zarta a magyar
fizetbeszkdz az eurdval szemben. Az év végi erésédés jorészt mar annak volt készénhets, hogy az
amerikai makrogazdasagi adatok tovabb javultak, s a szuverén adésproblémak keltette panikhangulat
is enyhult.

Nemzetkdzi részvénypiaci krnyezet

A nemzetkdzi piacokon 2009 elsé negyedévében az eladdoké volt a fészerep. A 2008 oktdberi
panikszerl eladasok utan kissé konszolidalédott az esés, de a trend tovabbra is csokkend maradt. A
nemzetkdzi piacokat az év elsd felében a spekulansok és a nagy hedge-fund-ok uraltédk, akik komoly
volatilitast vittek a kereskedésbe. Emiatt az eurdpai és igy a hazai indexeknek jelentdsebben
nehezebb volt lekévetni a tengerentuli ,nagy testvér’ iranymutatasait. Az S&P500 tériénetében soha
nem volt még olyan révid az az idészak, amely alatt egy tarsasag teljes szabad részvényallomanya
atlagosan gazdat cserélt, mint 2009 elején. A mélypontok elérése utan a bankpapirok piacan volt a
legnagyobb mértéki(i a felpattanas, azonban az emelkedés nagy része vélhetéen a papirok esésére
spekulald short-poziciok visszavételébdl eredt.

Mércius eleje utan egy nagyon komoly emelkedé hulldm bontakozott ki a nemzetkdzi bérzéken. Az
S&P 500 index lokalis mélypontjat marcius 6-an érte el, ekkor 683 ponton zart a mutatd, mig janius
12-én 946 ponton fejezte be a kereskedést az index, ami 38,5%-o0s erdsddést jelent harom hénap
alatt. A piaci idegesség, bizonytalansadg mérészamaként is aposztrofalt VIX-index a 30-as értékek
kézelébe csokkent, parhuzamosan a piac emelkedésével, am még nem érte el az atlagosnak
mondhaté 20-as tartomanyt. Az S&P 500 indexet alkoté vallalatok dsszesitett profitja 36%-kal multa
alul az egy évvel korabbi értékeket, a szamokbd! lathaté volt, hogy a profitcstkkenés tteme lassult, de
nem latszott gyors javulast a kévetkez6 negyedévben még. A piac varakozasai mar tul pesszimistak
voltak, hisz a gyenge eredmények ellenére a jelentd vallalatok 65%-a a varinal kedvezdbb profitrol
adott szamot. Az amerikai allam talkoitekezése miatt egyre erésebbek lettek az inflaciés varakozasok,
és a kamatok emelkedésétdl valod félelem is fontos tényezéve valt a piacokon.

A nemzetkdzi piacokon tovabb folytatodott az emelkedés a harmadik negyedévben is. Julius elejétdl
az amerikai S&P500 index és a német DAX30 index is kdzel 21%-ot erésodott, de augusztus kézepe
ota az emelkedés lenduletét négy alkalommal is komoly korrekcio torte meg. Az amerikai jegybank
reszerdl egyre tdbb olyan kommentar érkezett, amely az alacsony kamatszint hosszl tavl
fenntartasara és a likviditasnoveld lépések folytatasara utal. Ez a részvénypiacok szempontjabdl
tovabbi rengeteg ,olcsd” pénzt, gyenge dollart, és extraprofit-lehetéséget kinalt. A részvénypiacok
tularazottsagatél vald félelem egyre inkabb a nyersanyagpiacokra terelte a magas hozamot keres6
spekulativ pénzeket, emellett a dollar gyengtlilése is a nyersanyagok aremelkedését tamogatta. Az
S&P 500 indexet alkotd vallalatok Osszesitett profitja 2009 harmadik negyedévében 14%-kal multa
alul az egy évvel korabbi értéket. A jelentést kozl6 vallalatok 80%-a az elemzéi varakozasoknal
kedvezébb szamokat tett kézzé. Az dsszesitett eladasi adatok 10%-kal multak alul az egy évvel
korabbi értéket.
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A negyedik negyedévben is kitartott a lendilet a nemzetkdzi részvénypiacokon. Az S&P 500 index az
év utolsd harom hénapjaban 1057 pontrél 1115 pontra erésodétt, ez 5,5%-os emelkedést jelent. Az
S&P 500 indexet alkotd vallalatok osszesitett profitia 2009 negyedik negyedévében 216%-os
névekedést mutatott az egy évvel ezelbtti értékekhez képest. A jelentds novekedésért leginkabb a
nagyon alacsony bazisérték volt a felelés. A jelenlegi elbrejelzések szerint az 6sszesitett profitok a
kovetkez6 két évben 50%-kal néhetnek. Meglatasunk szerint a 2009 marciusa 6ta tartdé hatalmas
emelkedésért nagy részben a vilag jegybankjai altal a piacokra pumpalt jelentés pénzmennyiség, és a
nulla kézeli dollarkamat miatti ,0lcsé pénz” voltak a leginkabb feleldsek. A jegybankok, félve az inflacié
elszaladasatél, ebben az évben varhatéan hozzakezdenek a ttbbletlikviditas visszavonasahoz.
Emellett a jelenlegi legnagyobb kérdés, hogy az Egyeslt Allamokban elindult gazdasagi névekedés
mennyire lesz fenntarthaté a hatalmas allami 6szténzék nélkul. Az organikus névekedés beindulasa
most még ketséges, és ezt a bizonytalansagot be kell, hogy arazza a piac. Egy esetleges korrekcio
utan a piacok a makrogazdasagbol érkez6 pozitiv megerdsitések hatasara kezdhetnek Gjabb jelentés
emelkedésbe.

Hazai részvénypiac

Osszességében 2009 elsé felében két ellentétes negyedéven volt tal a hazai részvénypiac. Az elsd
negyedévben a hazai gazdasagi kérnyezet romlasa és a globalis recesszidos kornyezet jelentbs
eladasokat generalt a piacon. A magyar piactdl a kulféldi befekieték tovabbra is tavol maradtak, a
hazai spekulansok vették at az iranyitast. A magyar gazdasag rossz allapota és kedvezétlen
nemzetkdzi megitélése miatt csak nagyon komoly kockazati prémium fejében voltak hajland6ak
nalunk befektetni a kulféldiek. Az év els6 negyedévében a hazai piactdl elvart hozam 16% felett
alakult, ez joval magasabb volt, mint a brazil, az indiai vagy akar a kinai piactol elvart hozamszint. A
kulféldi befekteték a magyar piacot sokkal kockazatosabbnak itélték meg, mint feltdrekvé tarsait, és ez
az arfolyamok folyamatos esésében nyilvanult meg. A hazai borzét meghatarozo négy nagy tarsasag,
az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter 6sszprofitja 2008 negyedik negyedévére elolvadt,
hatalmas volt a visszaesés a korabbi negyedévekhez képest.

A masodik negyedévben a globalis kockazatvallalasi hajlandésag megndvekedésével komoly piaci
emelkedésnek lehettiink tanui. A 2009.01.05 és 2009.06.30 k&z6tti idészakban a BUX index 19,5%-ot
haladt felfelé. A blue chip papirok terén az OTP arfolyama 15,5%-ot emelkedett, a Magyar Telekom
3%-ot, a Richter 15%-ot, a MOL szintén 15%-ot erésddott. A kis papirok koziil az Allami Nyomda
2,7%-kal, a Raba 1,4%-kal magasabb, mig az Econet 21,4%-kal alacsonyabb arfolyamon fejezte be a
2009-es év elsd felét. Az emelkedd trend erds forgalommal parosult, az alacsony arszintekrdl elinduid
emelkedésekben sok vevd aktivizalodott, és a spekulansokat kiegészitve komoly forgalmat generaitak
a hazai piacon. Ez az emelkedés azonban sajnos nem volt a kedvezd hazai gazdasagi folyamatoknak,
hanem a drasztikusan javuld globalis kockazatvallalasi hajlandosagnak volt kdszénhetd. A hazai
bérzét meghatarozé négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter &sszprofitja
2009 elsd negyedévére minuszba ment at, ez komoly visszalépés a korabbi negyedévekhez képest.
Ebbéi lathatéva valt, hogy az arfolyamok emelkedése nem a vallalatok profittermelé képességének
javulasat jelezte.

A harmadik negyedévben is tovabb folytatddott az arfolyamok emelkedése, bar int6 jel volt, hogy a
forgalom csokkend tendenciat mutatott. A kllféldiek szerepében jelentds valtozas allt be a masodik
negyedévhez képest a részvénypiacokon, az erbviszonyok atrendezédtek. A killididiek a masodik
negyedévi kézel 200 milliardos netté vasarlas utdan a harmadik negyedévben tfovabb névelték
poziciéjukat, jelezve, hogy a magas arszintek ellenére tovabbi emelkedésre szamitanak. A harmadik
negyedévi allapot szerint a tézsdei részvényallomany 74%-at birtokoltak kulfoldi befekteték. A hazai
héztartasok viszont mar sokkal évatosabbakka valtak, a 2008 végi és 2009 eleji jelentés netté
vasarlasok utan a masodik és harmadik negyedévben is nettd eladoként léptek fel, jelentds profitot
realizélva. Ezekb6l a folyamatokbdl is kiolvashatdé, hogy a valsag koévetkeztében a haztartasok
ovatosabbakka valtak, mig a kuifoldiek kezében felgylilt hatalmas pénzmennyiség tovabbra is a
magasabb hozamot igér feltdrekvd piacokra aramiott.
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A Magyar Nemzeti Bank altai kozzétett 2009 negyedik negyedéves statisztikai szerint a Budapesti
Ertéktézsdén forgd papirok piaci kapitalizacioja 5685 milliard forintot tett ki. Ebbél a mennyiségbél a
kulfoldiek kezén 73% volt, ez egy szazalékos csokkenés a harmadik negyedévhez képest. A lakossag
nettd eladdként jelent meg az év utolsé harom hénapjaban, 13 milliard forintnyi értékben valtak meg
papirjaiktdl ennek a szegmensnek a képviseléi. Figyelemreméltd, hogy emellett a lakossagi szerepldk
az arfolyamok emelkedésén 315 milliard forintos vagyonndvekedést értek el. A kilféldiek 21 milliard
forint értékben nettd eladdk voltak, egyedill a pénziigyi vallalatok Iéptek fel netté vevéként 35 milliard
forint értékben. A hazai bérzét meghatarozé négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom
és a Richter dsszesitett profitja a harmadik negyedéves 103 milliard forintrol a negyedik negyedévre
64 milliard forintra esett vissza, ennek ellenére az index emelkedése téretlen volt.

A mérleg fordulénapja utan bekdvetkezett Iényeges események
A Tarsasag 2010. januar 15. napjan kézzétette részvényesei tulajdoni és szavazati hanyadat.
A 2010. aprilis 19. napjan tartott éves kbézgydlésen tobbek kozoit elfogadasra kerllt:

- az lgazgatdsdg beszamoldja a részvénytarsasag 2009. évi tevékenységérél, és az éves
beszamoléjardl, valamint az addzott eredmény felhasznalasardl,

- a Felugyelé Bizottsag jelentése a részvénytarsasag 2009. évi tevékenységérdl, és az éves
beszamolérdl, valamint az adézott eredmény felhasznalasardl,

- a Kdnyvvizsgalo jelentése a részvenytarsasag 2009. évi tevékenységérdl,

- az lgazgatdsag tagjai megbizatasanak meghosszabbitasa

- az alapszabaly modositasa a gazdasagi tarsasagokrél szold 2006. évi V. torvény valtozasainak
megfeleléen.

A varhaté fejlodés

Tarsasagunk tgyfeleinek jobb kiszolgalasa érdekében elinditotta eQTRADER rendszerét, ahol tobb
mint 10.000 részvény, 200 hataridds termék, 10.000 CFD termék, 150 devizapar, spot és opcids arany
és ezlst érhetd el. Evente tébb mint 500 ingyenesen elérhetd elemzést publikalunk, ezek tartalmat és
mennyiségét az tugyféligények valtozasanak megfeleléen alakitjuk.

Tarsasagunk elinditotta ingyenes befektetdi akadémiajat, amely 2 egész napos oktatast jelent, és 4
egymasra épllé modulbdl all. Ennek keretében az érdekidédtk megismerkednek a befektetési
termékekkel kapcsolatos alapfogalmakkal, technikai elemzésekkel, hataridés kereskedelemel, FX és
opcios piacokkal. Ezen kezdeményezésiink egyre népszerlibb a befektetok korében, alkalmanként
150-200 6 részvételével.

A jovében tovabb forgalmazzuk a QUAESTOR Pénzligyi Tanacsadé Zrt. altat kibocsatott QUAESTOR
Ingatlan Kotvényt, és a QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kift. altal a QUAESTOR Kibocsatasi
Program 2009-2010. kétvényprogramon keretében kibocsatott, és a Tarsasagunk altal forgalmazott, a
befektetéi igényekhez igazodd konstrukcioji kétvényeket. Terveink kozott szerepel egzotikus
kétvények forgalmazasa.

A jévében nagy hangslilyt kivanunk fektetni munkavallaléink képzésére, szakmai fejlédésére, tudasuk
folyamatos kontrolljara.

Tarsasagunk kialakitia a Xetra kereskedés elérhetéségét on-line rendszeren keresztll, ahol a
megbizasok kdzvetitdi kéz érintése nélkll keriilhetnek a piacra amint az Ggyfél rogzitette megbizasat.
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A kutatas és kisérleti fejlesztés

Jovdbeni fejlesztéseinkkel atgondolt, megfontolt, dvatos politikat folytatunk, ugyanakker f6 profilunkba
vago terlleteken Gttérd szerepet vallalunk.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR Ertékpapir Nyrt. székhelye a Budapest, Vaci Ut 30. szam alatti irodahazban talaihato,
telephelyei pedig a 1138 Budapest, Vaci Gt 178. (Duna Plaza) és a 1054 Budapest, Bathori u 4. szam
alatt.

A villalkozé altal folytatott foglalkoztataspolitika

Tarsasagunknal féSmunkaidében valamint részmunkaidében 6sszesen 22 munkavallalé dolgozik. 14 f6
felstfoka végzettséggel, 9 & kézépfokl végzettséggel rendelkezik. A térvényi eldirasokbdl adéddan
Tarsasagunknal kulénbdzé munkakorékben dolgozé munkatarsak rendelkeznek a munkajuk
ellatasahoz szilkséges képesitéssel, és szakmai elémenetellel.

Kornyezetvédelem

A tevékenység jellegébdl adoddan a Tarsasag nem termel, és nem tarol veszélyes hulladékot, a
tevékenység soran keletkez6, kérnyezetre karos anyagok elenyészok.

Tarsasagunk elektronikus kereskedési rendszerének folyamatos térhoditasa altal az egy tgyfélre jutd
papirfogyasztas csoékkend tendenciat mutat. Kuldndsen nagy hangstlyt fektetiink a korszer(, kisebb
elektromos daramfogyasztasu informatikai rendszerek beszerzésének, az elavult rendszerek
cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.

Nyomtatdink valamint fénymasoldink festékpatronjait, és az elhasznalodott szamitastechnikai
eszkozoket az ilyen tipusa veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitja el,
és elvégzi az artalmatlanitast. Kivétel nélkll energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk.
Tarsasagunk gazdasagi folyamatai ezen tlimenéen nincsenek kapcsolathan a kdérnyezetvédelemmel,
a befektetési szolgaltatasi iparag nem tartozik a kuléndsebben kérnyezetszennyezd tevékenységek
kdzé. Tarsasagunk altal bérelt irodahaz kapcsan épitészeti probléma (ezaltal Tarsasagunk hatokorén
kivil esik) a kérnyezetszennyezéssel jard ésszerltlentl kialakitott hiitési és flitési rendszer, amely
jellemzd az Uj épitési irodahazak zémére, ugyanakkor tgynékink fiokhalézataban kialakitasra kerait
geotermikus energiaval flitott - hiitdtt iroda, valamint bizonyos fiokokban kialakitasra kerult a szelektiv
hulladékgy(ijtés.

Kockazatkezelési és fedezeti ligylet politika

Tarsasagunk a torvényi eléirasoknak megfeleléen méri a keletkezd kockazatok nagysagat, ezekre
vonatkozé limitrendszereket mikadtet, jelentési rendszert tzemeltet, ami alapjan a Felugyelet felé
rendszeres jelentéseket készit. A SREP fellilvizsgalat soran a Fellgyelet a Tarsasagra nézve nem az
ICAAP kereteiben maghatarozott a Tarsasag bels6 modellie alapjan szamitott magasabb
tékekdvetelményt, hanem az alacsonyabb szabalyoz6i tékekdvetelményt is elegendének tartotta.

Rendelkeziink a tevékenységeinkhez szilkséges személyi és targyi feliételekkel, amelyek biztositasa
alapfeltétele a tevékenységekre vonatkozo engedélyeknek is.

Rendelkeziink az igazgatdsag altal jévahagyott kockazatkezelési szabalyzattal, amely rendelkezik a
rendkivlli helyzetek kialakulasakor kovetend6 lépésekrél is.
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Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

A befektetési szolgaltatok vonatkozasaban egyértelm{i szabalyozas adja meg, hogy mi minésiilhet
forgatasi célia befektetésnek, valamint milyen részesedés lehet befekietési céli. A befektetési
vallalkozas tevékenysége keretében megszerzett értékpapir tulajdonban tartdasa befektetésnek
minéstl akkor, ha a megszerzett értékpapir kdzvetlentl vagy kdzvetve egy éven tal van a befektetési
véllalkozas tulajdonéban.

Befektetési vallalkozas csak a befektetési szolgaltatasi tevékenységét kodzvetienil szolgald jarulékos
vallalkozasban, hitelintézetben, befektetési vallalkozasban, arutézsdei szolgaltatoban, biztositdban,
elszamoléhazban, kdzponti értéktarban, tézsdében, befekietési alapkezelében szerezhet befektetési
célu részesedést. Tarsasagunk ezen eléirasokat maradéktalanul betartja.

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

Tarsasagunk kereskedési kdnyvet vezet, amelyben nyilvantartja az alapvetéen piaci kockazatoknak
kitett, a kereskedési portfolioba tartozo befektetési eszkdzok, aruk pozicioit és az ezekkel kapcsolatos
kockazatokat.

A kereskedési kényvben tdbbek kézdtt nyilvantartasra kerilnek:

- a befektetési eszkdzok és aruk olyan pozicioi, amelyeket a befektetési szolgaltaté a vételi és az
eladasi ar kulénbsége vagy a kamatlabvaltozasok révén bekovetkezd rovid tavi nyereség realizalasa
érdekeben szerzett meg, valamint ezeknek a pozicidknak a fedezeti pozici6i (kereskedési céll
poziciék), tovabba az egyéb befektetési szolgaltatas nyujtasakor, killondsen befektetési eszkdzok és
aruk adasvetelekor a befekietési szolgaltatod altal szerzédésben vallalt kotelezettséghez kapcsolédo
barmely nyitott poziciot, ideértve a bizomanyosi szerz6désekbdl szarmazo kockazatokat is,

- a kereskedési kényvbe tartozd pozicidkhoz kdzvetleniil kapcsolodd késedelmes teljesitésbél, nyitva
szallitasbol, tézsdén kivili tgyletekbél szarmazé kockazatvallalasok.

Tarsasagunk nyilvanosan mikoédik, ezért az éves beszamoléban szerepld mérlegadatok
széveges értékelése barmely érdekl6d6 szamara hozzaférhetd a kdzzétételi helyeken.

A Jegyzett t6ke Osszetétele:

10.476.709 azaz tizmillio-négyszazhetvenhatezer-hétszazkilenc darab egyszéz forint névértéki
Osszesen 1.047.640.000,- Ft azaz egymilliard-negyvenhétmillié-hatszazhetvennégyezer-kilencszaz
névértekii névre sz6ld azonos jogokat megtestesité dematerializalt t6rzsrészvény. A részvényekkel a
Budapesti Ertéktézsdén kereskednek.

Szavazati korlatozés, valamint a részvények atruhazasanak korlatja, illetve részvényesi program
nincs.
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A Tarsasag teljes alaptékéje megegyezik a bevezetett sorozattal

Név Mennyiség | Részesedés (%) Szavazati jog
(db) (%)
QUAESTOR Pénzigy 4.418.980 42,18 42,18
Tanacsado Zrt.
QUAESTOR Idegenforgalmi és 3.5629.523 33,69 33,69
Kereskedelmi Nyrt.
QUAESTOR Utazasszervez6 Kit. 680.000 6,49 6,49
Twins Szalloda Kift. 705.823 6,74 6,74
Belféldi intézmeényi 870.000 8,30 8,30
Belféldi maganszemély 272.383 2,60 2,60
[ Osszesen 10.476.709 100,00 100,00

A vezeté tisztségviseldk kinevezésére és elmozditasara, valamint az alapszabaly médositasara
vonatkozo szabalyok

A vezett tisztségvisel6k megvéalasztasara és visszahivasara ,valamint az alapszabaly médositasara a
kézgydlés jogosult, kaldn hatarozattal.

A vezetd tisztségvisel6k hataskorét, kiilonésen a részvénykibocsatasra és visszavasarlasra
vonatkoz6 jogkériik

Az Igazgatosag jogait és kotelezettségit testlletként gyakorolja a Gt. és az Alapszabaly
rendelkezéseivel 6sszhangban.

Az Igazgatésag felelds a Tarsasag iranyitasaért, a személyi és targyi feltételek biztositasaért, a
Tarsasag Gzleti kényveinek szabalyszer(i vezetéséért, a Tarsasag terveinek teljesitéséért, meérlegének
és eredmény-kimutatasanak elkészitéséért, a pénziugyi jelentésért, valamit a Kozgyllés
Osszehivasaért, és a napirendi pontok és javaslatok eléterjesztéséért, tovabba a 2006. évi IV. térvény
(Gt.), a 2001. évi CXX. torvény (Tpt.), a 2007. évi CXXXVIIL. térvény (Bszt.) altal eldirtak betartasaért.
Az lgazgatdsag ellatjia mindazokat a feladatokat, melyeket a Tarsasag Alapszabalya az Igazgatosag
hatéskérébe utal.

Tarsasagunknal a Felugyeld Bizofisag 3 taghdl allo testlletként jar el a tarsasagi térvény és az
Alapszabaly rendelkezéseivel o6sszhangban. A tagokat a Tarsasag Kozgyililése jeldli ki az
Alapszabdlyban, illetve valasztja hatarozott idére, legfeljebb azonban 5 éves idétartamra.

A Felugyelé Bizottsag ellenérzi a Tarsasag pénzugyeit, valamint feleldés azért, hogy a Tarsasag
megfelelien a magyar tdrvényeknek és a Tarsasag bels6 szabdlyainak. A Fellgyelé Bizottsag
feladata, hogy az Igazgat6sag altal eldterjesztett inditvanyokat és fontosabb dokumentumokat, éves
beszamolét, az eredmény felosztasara vonatkozé javaslatokat megvizsgalja, valamint jelentést
készitsen a Kdzgylilés szamara.

A Tarsasagnal haromtagu Audit Bizottsagot miikddik, melynek tagjait a Kozgyllés valasztja a
Felligyelé Bizottsag fliggetlen tagjai kdzul.

Az Audit Bizottsag hataskoérébe tartozik a szamviteli térvény szerinti beszamold véleményezése,
javaslattétel a kényvvizsgald személyére és dijazasara, a konyvvizsgaloval megkétendd szerzédés
elékészitése, az Alapszabaly felhatalmazéasa alapjan a részvénytarsasag képviseletében a szerzédés
aladirasa, a kdnyvvizsgaloval szembeni szakmai kovetelmények és Osszeférhetetlenségi el6irasok
érvényre juttatasanak figyelemmel kisérése, a kdnyvvizsgaléval vald egyuttmiikddéssel kapcsolatos
teenddk ellatasa, valamint - szilkség esetén - az lgazgatésag vagy a Felligyel6 Bizottsag szamara
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intézkedések megtételére vald javaslattétel, a pénziigyi beszamolasi rendszer miikodésének
értékelése és javaslatiétel a szikséges intézkedések megtételére, valamint az Igazgatosdg, illetve a
Felugyeld Bizottsag munkajanak segitése a pénzilgyi beszamolasi rendszer megfelelé ellenérzése
erdekében.

A Tarsasagnal Kényvvizsgald miikodik a Gt. és az Alapszabaly rendelkezéseivel 6sszhangban.

A Tarsasag kényvvizsgalojat a Kézgylilés valasztja meg a kdvetkezé évi rendes kozgylilésig terjedd
egy ev idétartamra.

A Koényvvizsgalé feladata, hogy gondoskodjon a szamviteli tdrvényben meghatarozott kdnyvvizsgalat
elvégzésérdl, és ennek soran mindenekel6tt annak megallapitasardl, hogy a Tarsasag szamviteli
térvény szerinti beszamoldja megfelel-e a jogszabalyoknak, tovabba megbizhatéd és valds képet ad-e
a Tarsasag vagyoni és pénzigyi helyzetérél, miikddésének eredményérél.

A Kényvvizsgaldja az éves beszamold vizsgalata mellett megvizsgalia az értékelés szakmai
helyességét, az el6irt és szlikséges értékhelyesbitések és leirasok elvégzését, az eldirt és szikséges
tartalékok képzésének megtorténtét, a kockazatkezelési modellek megfeleléségét, a szavatold tkére,
a tbkeszlUkségletre, a tdkemegfelelésre, a folyamatos fizettképességre vonatkozé szabdlyok
betartdsat, az eredményes, megbizhat6é és fuggetlen tulajdonlasra, illetéleg a prudens miikédésre
vonatkozo jogszabalyok betartasat, és a megfeleld ellenérzési rendszerek miikédését.

A Tarsasag koényvvizsgaldja a koényvvizsgalathoz nem koéthetd egyéb szakmai szolgaltatasokat,
funkciokat nem lat el.

A vezetd tisztségviseldk ondlléan részvényt nem bocsathatnak ki, ehhez kézgyllési hatarozat
szilkséges, a Tarsasag sajat részvényt nem vasarol.

Vallalatiranyitasi nyilatkozat
A Téarsasag részvényeivel a Budapesti Ertéktézsdén kereskednek, igy Tarsasag minden Uzleti évben

nyilatkozatot ad a BET Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlésa alapjan osszhangban a 2004/913/EK
valamint a 2005/16/EK Eurépai Bizottsagi ajanlasokra, amely nyilvanosan barki szamara elérhetd.

Budapest, 2010. aprilis 19.

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt.
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