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A QUAESTOR Financial Hrurira Kft. 2009. évi Uzleti jelentése

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

Forint- és allampapirpiac 2009.

A feltorekvé piacokon bellil a kdzép-kelet-europai régié megitélése rosszabbra fordult januar
kozepétél, a gyengiilésben élen jart a zloty és a forint arfolyama marciusban. A hozamszint egyes
hosszabb lejaratokon a 2008 oktdber-novemberi magas szintek folé keriilt, ez a folyamat is jelezte a
befektettk kockazatkeriilését. A jegybank 2008 novemberi, elsé 50 bazispontos kamatcsokkentéset
harom tovabbi (kodztik egy rendkivili) kévette, aztan 2009 februarban és marciusban kivart a testilet.
Segitette a hangulatjavulasat, hogy az Eurdpai Unid vezetéi marcius 20-an megallapodtak, hogy az
eurozonan kivili kelet-eurdpai orszagok szamara nyujtott, valsagkezelésre fordithatd forrasokat 50
milliard eurdra bévitik. A kormanyfé lemondasa U] belpolitikai helyzetet teremtett, mindez azonban
mérsékelt reakcidt valtott ki az dllampapirpiaci hozamok tekintetében. Hiaba er6stdétt az optimizmus
marcius végén az amerikai pénziigyminiszter Timothy Geithner banktisztit6 programjanak részletei
miatt, a forint nem volt képes erésddni, a hazai folyamatok és a leminésitések megakadalyoztak ezt.
Marcius utols6 napjaiban elébb a Standard and Poor's hitelminésité intézet (S&P) rontotta le hazank
hosszl lejaratl devizaaddssaganak mingsitését (,BBB”-rél ,BBB-"-re), negativ kilatassal, majd egy
nappal késébb lépett a Moody's is. Az S&P lemindsitésre a forint 312,50-ig gyengilt, a masodik
mindsitést nem reagalta le a piac, sét, a forint arfolyama tovabb tudott er6sddni, egészen a 307-es
szintig, a régios devizakkal parhuzamosan. Ezzel szemben az IMF jovahagyta a Magyarorszag
rendelkezésére bocsatott hitelkeret masodik részletének lehivasat. Az aprilisi G20-as csucstalalkozd
fontos fordulépontnak bizonyult, a befektetdi hangulat szamottevéen javult aprilis elejétdl. Az Eurépai
Kdzponti Bank (ECB) 25 bazisponttal csokkentett kamatot aprilis elején. A JP Morgan és a Goldman
Sachs vartnal jobb eredményei erésitetiék azon optimista véleményeket, melyek szerint a gazdasagi-
pénzlgyi valsag enyhlni latszik.

Az IMF egy belsé tanulmanyaban hangoztatoit, a régids orszagok egyoldall euré 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 (j kormany programtervének megismert részleteinek nem volt 1ényegesebb
piaci reakcidja. A hisvéti innepeket kovetd két hétben a forint arfolyama a 300-as szintnél ragadt,
els6sorban a kockazatkeriilés erésddése nyoman, a régidban leginkabb a zloty veszitett értékébdl. A
nemzetkdzi hangulatban aprilis elején tapasztalt kedvez6 fordulat a hazai allampapirpiaci hozamok
mérséklédését is segitette, a hozamszintek januar végén latott szintre tértek vissza. Az amerikai
kozponti bank szerepét betdltd Federal Reserve (Fed) aprilis végi Glésén egyhanglan szavazott az
alapkamat 0,00%-0,25% k&zott tartasarol, illetve arrél, hogy folytatni kell a kvantitativ, mennyiségi
politikat.

Majus elején a befekteték figyelme az amerikai nagybankok Gn. ,stressz tesztjének” eredményére
iranyult, ugyanis ez az amerikai pénziigyi rendszer éallapotardl egy kozelebbi képet vazolt fel, s a
piacoknak is Uj iranyt mutatott. A 19 amerikai nagybankbél 10 bukott meg a teszten, ami a tékeemelés
kényszerét jelentette, am a piac ennél rosszabbra szamitott. A vizsgalt bankok megallapitott 6sszes
forrasigénye kozel 75 milliard dollar lett a vart par szaz milliarddal szemben, s ez mar okot adott a jo
hangulat kibontakozasara. Majus els6 hetében a kedvezé befektetdi hangulat kdzepette a forint a
régios devizakkal egyiitt tovabb tudott er6sédni. Ebben vélhetten erételjesebb volt a kiilsé hatds, a
kedvez6bb amerikai GDP-adat, majd az ECB kamatcstkkentése, mintsem a magyar kormany altal
bejelentett szigorit6 intézkedések parlamenti elfogadasa, vagy a kedvezébb, de még mindig erbteljes
csoOkkenésrél szold ipari termelési adat.
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Majus kozepén a forint gyengiilésnek indult, a befekteték a megel6zé hetek optimizmusa utan
ovatosabba valtak. A 275-0s szintekrél elébb 280-ig, majd két iépésben mar a 290-es szint kozelébe
kiszott az arfolyam. Az IMF és az EBRD optimistabb kilatasai segitették a hangulatot; az IMF és az
EU jévahagyta, hogy az allamhaztartas hianya 3,9% lehet GDP-aranyosan. A Fed el6zd Ulésének
jegyz6konyve elhliz6d6 gazdasagi visszaesést vazolt fel, mig a brit gazdasag szuverén addsi
besorolasanak negativ kilatdsa az amerikai allamhéaztartas esetleges finanszirozasaval kapcsolatos
aggodalmakat er@sitette. A jegybank monetaris tanacsa majusi (lésén sem valtoztatta meg az
iranyado ratat. Az észak-koreai kisérleti atomrobbantassal a geopolitikai fesziiltség erésddott, a nemet
bankrendszer problémaival kapcsolatos hirek, valamint a német gazdasag rekord szintl
visszaesésének megerdsitése sem kedvezett a forintnak. A plnkdsdi {innepet kovetden mutatkozd
forint er6sdodéssel a kurzus a 280-as szint alda nézett, atmenetileg. A befektetdi hangulat is
kedvezétlenebbre fordult, miutan gyengébb amerikai adatok lattak napvilagot (ISM index, ipari
megrendelések), Bernanke Fed elntk pedig az amerikai koltségvetési lazitds korlataira
figyelmeztetett.

A sikertelen lett kincstarjegy-aukcid és a balti arfolyamrendszerek leértékelésével kapcsolatos
spekulacid megadtak az irdnyt a régiés devizaknak junius elején, az EURHUF kurzus két 1épésben
290-ig mozdult el. A brit jegybank és az ECB kamatddntése is megfelelt a vartnak, azonban az ECB
stabja alacsonyabb GDP-prognozist mutatott be. A gyenge hazai ipari termelési adat hatasat
ellensulyoztak lett miniszterelnék szavai, a globalis befektetdi hangulatot pedig az amerikai kedvezébb
munkaer®piaci adat javitotta. Az eurdpai parlamenti valasztasokat kéveté napokban megnyugodni
latszédtak a kedélyek, a lett aggodalmak is mérséklédtek, a régidban a forint vezette az eréstdést,
harom hete nem latott er6s szintekre, 276 kozelébe keriilt vissza. Az ers0dé trend a vart feletti
inflacios adatok kdzlése nyoman kissé megtorpant.

A befektetdk figyelme a hét hénapja nem latott szintre emelkedd olajarak hatasara a kodzép tavd
inflacios folyamatok felé fordult, mikdzben kedvez&bb makroadatok jelentek meg a fejlett piacokon. A
dollar erésédésének hatasara a forint arfolyama ismeét a 280-as szint félé keriilt, egészen 283-ig jutott.
A negativ hangulatot a kedveztbb makroadatok toérték meg atmenetileg. Az IMF illetékese ugy
nyilatkozott, a magyar gazdasag tovabbra is igen sebezhet6, évatos monetaris politikara van sziikseg.
A PSZAF elntkének lemondasa nem hatott a forint arfolyamara. Az MNB junius 22-i kamatdontését
megelézéen elsésorban a romlé nemzetkdzi hangulat hatasara a korabbi erésddést szinte lemorzsolta
a forint, és ismét a 280-as szint félé nézett, miutan a Vilagbank borts kilatasokat vazolt fel, és Iranban
is erds6dott a belpolitikai fesziiliség. A kamatddntés és a sajtdétajékoztaton elhangzottak nem okoztak
meglepetést. A forint gyengiilése az eurdval szemben a régio 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
utan is hajlandé az orszag finanszirozasat segiteni, azonban ahogyan a pénziigyminiszter parlamenti
beszamoldjaban kihangsulyozta, nem folytatnak targyalasokat a jelenlegi hitelszerz6dés
meghosszabbitasarol.

A svajci jegybank vélhet6 intervenciéja, valamint a jelentds 6sszegli ECB tender segitette a forint
eurdval szembeni arfolyamat is, amely ismét a 277-es szintek kozelébe slillyedt annak ellenére, hogy
az OECD borus kildtasokat vazolt fel, és az amerikai adatok is vegyesen alakultak a Fed
kamatdontése el6tt. Nem okozott kiiléndsebb meglepetést a Fed sem, és Ujabb kdtvényvasarlast sem
jelentettek be. A kedvezé hangulat kézepette a 275-0s szinten csak tébbszori probalkozas utan jutott
at a kurzus lefelé, és ezzel mar 6t hénapja nem latott erds szintet kozelitett. A negyedév és egyben a
félév utols6 napjaiban az eurdpai gazdasagok kilabalasaval kapcsolatos optimizmus segitette a régiés
devizakat is. A forint arfolyama tovabbi 1%-kal 273-ig erés6dott az euroval szemben, januar 8-a ota
nem latott erds szintre. Junius végére a kiilfoldi befektetdk allampapir allomanya a 2200 milliard
forintos szint ala siillyedt.

Julius elején megindultak a targyalasok a 2010-es lett koltségvetésrél, a Vilagbank megaliapodott egy
négy és fél milliard dollaros hitelkeretrdl Lengyelorszag szamara, mig az IMF és Torokorszag
megallapodasa is egyre kdzelebb kertilt.
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A hénap elején az S&P jelzése is negativan hathatott az arfolyamra, mivel Ggy vélték, tovabbra is a
lemingsités esélye nagyobb, a reform intézkedések ellenére is. A befektetdk egyre kevésbé hittek a
részvénypiaci emelkedés tarthatéosagaban, mivel a readlgazdasagi mutatok korantsem voltak
kedvezbek. A régidban is élen jart a forint a gyengiilésben, julius 8-an napkdzben a 280-as szinthez is
kozel jart, ismét el6térbe keriiltek a balti arfolyam rendszer fenntarthatosagaval kapcsolatos
aggodalmak. Az amerikai kedvezdbb vallalati eredmények a befektetéi hangulatot javitottak, ami
atmeneti forint er6sddést is hozott. Nem jart jelentds arfolyammozgassal az IMF bejelentése, hogy 10
kelet-kdzép-eurépai orszaggal folytat targyalasokat. A kamatdontést megelézten jalius kozepétdl
kezdte a piac drazni az 50 bazispontos kamatcsokkentést. A befektetéi hangulat tovabbra is kedvezé
maradt, igy a forint is fokozatos erésddést mutatott tdbb egymast kdvetd napon, a régiés devizakkal
parhuzamosan. Az arazott cs6dkockazat 2008 &szi szintekre sillyedt ismét, a magyar 5 éves CDS
felar 300 pont ala j6tt vissza.A varatlan kamatcsokkentésnek nem volt érdemi arfolyamhatasa, kisebb
gyengulést mutatott hétfén a forint (266,61-268,50). A hosszas targyalasok utan megkotdtt lett-IMF
megallapodas hirének nem volt lényeges piacmozgatd hatasa. Korabban azért késlekedett a
megallapodas, mert az IMF olyan garanciakat 0sztonzott, amelyek a megszoritasok végrehajtasat
biztositjak. Julius végén tobbszori probalkozas ellenére sem tudta atlépni az EURHUF kurzus a 265-
Os szintet lefelé.

Az augusztus elsé napjaiban megjelent kedvezébb adatok és vallalati jelentések nyoman tovabb
erds6dott a kockazatvallalasi hajlandésag, a dollar () mélypontra kerlilt, igy a régidés devizak Uj
csucsokra tortek, a forint 7 hdnapja (264,50), a zloty (4,10) 6,5 hdnapja nem latott szintre erésddétt az
eurdval szemben, a hozamok minden lejaraton lejjebb jottek. Az elért nyereseget azonban a
kovetkezd napokban visszakorrigaltak az arfolyamok, a profitrealizalasokkal parhuzamosan a forint
eurdval szembeni jegyzése fokozatosan emelkedett, elébb 268-ig, majd a gyengébb amerikai
feldolgozodipari mutatd és romld hangulat hatasara 270 folé. A hazai inflaciés adatok kedvezdbben
alakultak a varakozasoknal, azonban a balti orszagok devizaaddsi besorolasanak cstkkentése utan, a
romlé nemzetkézi befektetdi hangulat kozepette a forint 273,50-ig, harom hete nem latott szintre
gyenglilt. A Fed kamatdéniése a kedveztbb német GDP adatok segitetiék a hangulatot, igy a forintot
is tmogattak, azonban gyengitéleg hatottak a hazai GDP adat nyoman felGjuld kamatcsdkkentési
varakozasok, és a befektetéi hangulat negativ valtozasa Az (nnepnap(ok) utan is folytatta a forint a
lejtmenetet, ezekben a napokban a befekiet6i hangulat hulldmzasa volt meghataroz6, a vegyesen
alakuld fejlett piaci adatok egymas hatasat Iényegében kioltottak. A Standard and Poor’'s nemzetkdzi
hitelmindsit6 magyar bankrendszerrél szbélé borlis elérejelzése, és a jegybank monetaris
tanacstagjanak kommentje megadtdk az iranyt, 268,50-r6l 271,50-ig gyengilt a forint az eurdval
szemben. A befektetéi hangulat és a kedveztbb lengyel GDP adatok segitették a 270-es szint koril
stabilizalédni a kurzust.

2009 harmadik negyedévében mar érkeztek olyan vészjésld jelek a piacrdl, hogy a forint egy idére
akar gyengllé palyara is allhat, mivel a befekteték szamitottak arra, hogy a Fed lassan letesz az
asztalra egy tervezetet a kilépési stratégiardl, a likviditdsnovel6 intézkedések visszavonasardl, s szakit
a nem szokvanyos monetaris politikai eszkdz6kkel (QE). A G20-as talalkozdkon viszont kiderilt, hogy
sz0 sincs errél. Ha a Fed valéban bizott volna dsz elején a ndévekedésben, akkor mar eréltette volna a
kilépési stratégiat. Az amerikai gazdasagi kilatdsok és makrogazdasagi mutaték folyamatosan
javultak, s 2009 6sz végére mar korvonalazodott, hogy a Fed 2010 marciusara fejezheti be a
kotvényvasarlasi programjait. Mindennek eredményeként a dollar bankkézi kamatldbak a jen és a
svajci frank kamatok ala ereszkedtek, a dollar gyengiilése folytatddott, s nemcsak a hosszl, hanem
mar a rovid amerikai hozamokat is leszoritotta a Fed, amellyel gyakoriatilag arra kényszeritette a
befektettket, hogy tovabbra is a magasabb kockazati pénzeszkdzbket, igy akar a magyar
allamkotvényeket, részvényeket és a forintot vasaroljak. A forint a harmadik negyedévben 2%-ot tudott
er6sddni a fobb devizakkal szemben (gy, hogy k&zben az MNB 6,50%-ra, 3 éves mélypontra
csokkentette az iranyadé ratat, hogy kimozditsa a gazdasagot a kdzel két évtizedes mélypontrol. 2010
oktdber végére 6,75% korlli szintre ereszkedtek a 3, illetve 6 hdnapos magyar kincstarjegy hozamok,
az 5 éves allampapirokat valamivel 7,0% felett jegyezték, a 10 éves benchmarkok pedig 7,3% kordili
alacsony szintet értek el.
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Ezt kdvetben fordulat kbvetkezett a befektetdi hangulatban, s oktéber végén, november elején a forint
az euréval szemben markans gyenglilésen ment keresztiil, a 280-as szint fdlé 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 csédje, a brit RBS-ben nétt az allami
tulajdonrész), s az azsiai régioban mar megkezdddtek a kamatemelések. Gorogorszag fiskalis
helyzete miatti aggodaimak 2009 decemberétdl keriiltek gbresé ald, december 8-an a Fitch, december
17-én pedig a Standard and Poor's hitelmingsité intézet minGsitette le, de Spanyolorszag és
Portugdlia addskockazati besorolasa is ,negativ’ jelzét kapott, amely az egész eurodvezettel
kapcsolatos globdlis bizonytalansagot generalt. A Dubai World fizetésképtelenségével kapcsolatos
aggodalmak csak tovabb rontottak a helyzeten, igy december végére a forint ismét a 280-as szint
kozelébe gyenglilt az euréval szemben. A 3, illetve 6 hénapos hozamokat mersékelten érintette
mindez, hiszen 6,50-6,40%-on forogtak, hosszabb lejdraton viszont mar az 5 éves papirok atlagos
hozama 7,8, a 10 éveseké 8,1% folé emelkedett. Az évet 270 korili arfolyamon zarta a magyar
fizetbeszkdz az eurdval szemben. Az év végi ersddés jorészt mar annak volt kdszdnhetd, hogy az
amerikai makrogazdasagi adatok tovabb javultak, s a szuverén addsproblémak keltette panikhangulat
is enyhdilt.

Nemzetkézi részvénypiaci kérnyezet

A nemzetkdzi piacokon 2009 elsé negyedévében az eladdké volt a foszerep. A 2008 oktdberi
panikszer( eladasok utan kissé konszolidalodott az esés, de a trend tovabbra is csékkend maradt. A
nemzetkozi piacokat az év els6 felében a spekulansok és a nagy hedge-fund-ok uraltak, akik komoly
volatilitdst vittek a kereskedésbe. Emiatt az europai és igy a hazai indexeknek jelentdsebben
nehezebb volt lekévetni a tengerentlli ,nagy testvér’ iranymutatasait. Az S&P500 torténetében soha
nem volt még olyan rovid 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 mértékl a felpattands, azonban az emelkedés nagy része vélhetéen a papirok esésére
spekulald short-poziciok visszavételébdl eredt.

Marcius eleje utan egy nagyon komoly emelkedd hulldm bontakozotit ki a nemzetkézi borzéken. 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 er6stdést jelent harom honap
alatt. A piaci idegesség, bizonytalansag mérészamaként is aposztrofalt VIX-index a 30-as értékek
kozelébe csbkkent, parhuzamosan a piac emelkedésével, am még nem érte el az atlagosnak
mondhatd 20-as tartomanyt. Az S&P 500 indexet alkotd vallalatok Osszesitett profitia 36%-kal miilta
alul az egy évvel korabbi értékeket, a szamokbd! lathatéd volt, hogy a profitcsokkenés lteme lassult, de
nem latszott gyors javulast a kdvetkez6 negyedévben még. A piac varakozasai mar tdl pesszimistak
voltak, hisz a gyenge eredmények ellenére a jelenté vallalatok 65%-a a vartnal kedvezdbb profitrdl
adott szamot. Az amerikai allam tilkoltekezése miatt egyre erésebbek lettek az inflacios varakozasok,
és a kamatok emelkedésétél vald félelem is fontos tényezéveé valt a piacokon.

A nemzetkézi 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 er6sodott, de augusztus kozepe
ota az emelkedés lendiiletét négy alkalommal is komoly korrekcié torte meg. Az amerikai jegybank
részérél egyre tobb olyan kommentar érkezett, amely az alacsony kamatszint hosszl tavu
fenntartasara és a likviditasnovel® lépések folytatdsara utal. Ez a részvénypiacok szempontjabol
tovabbi rengeteg ,olcsd” pénzt, gyenge dollart, és extraprofit-lehetdséget kinalt. A részvénypiacok
tllarazottsagatol valo félelem egyre inkdbb a nyersanyagpiacokra terelte a magas hozamot keresé
spekulativ pénzeket, emellett a dollar gyenglilése is a nyersanyagok aremelkedését tamogatta. Az
S&P 500 indexet alkotd vallalatok Osszesitett profitia 2009 harmadik negyedéveben 14%-kal multa
alul az egy évvel korabbi értéket. A jelentést kozl6 vallalatok 80%-a az elemz6i varakozasoknal
kedvezdbb szamokat tett kozzé. Az Osszesitett eladasi adatok 10%-kal multak alul az egy évvel
korabbi értéket.
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A negyedik negyedévben is kitartott a lendiilet a nemzetkézi részvénypiacokon. Az S&P 500 index az
év utolsé harom hénapjaban 1057 pontrdl 1115 pontra erésodott, ez 5,5%-0s emelkedést jelent. Az
S&P 500 indexet alkoto vallalatok Osszesitett profitia 2009 negyedik negyedévében 216%-os
ndvekedést mutatott az egy évvel ezel6tti értékekhez képest. A jelentds novekedésért leginkabb a
nagyon alacsony bazisérték volt a felelés. A jelenlegi el6rejelzések szerint az &sszesitett profitok a
kOvetkezd két évben 50%-kal néhetnek. Meglatasunk szerint a 2009 marciusa 6ta tarté hatalmas
emelkedésért nagy részben a vilag jegybankjai altal a piacokra pumpalt jelentds pénzmennyiség, és a
nutla kozeli dollarkamat miatti ,olcsé pénz” voltak a leginkabb felelések. A jegybankok, félve az inflacio
elszaladasatol, ebben az évben varhatdan hozzakezdenek a tobbletlikviditas visszavondsahoz.
Emellett a jelenlegi legnagyobb kérdés, hogy az Egyesiilt Allamokban elindult gazdasagi névekedés
mennyire lesz fenntarthaté a hatalmas allami észténz6k nélkiil. Az organikus névekedés beindulasa
most még kétséges, és ezt a bizonytalansagot be kell, hogy arazza a piac. Egy esetleges korrekcio
utan a piacok a makrogazdasagbadl érkezd pozitiv megerdsitések hatasara kezdhetnek Ujabb jelentés
emelkedésbe.

Hazai részvénypiac

Osszességében 2009 elsé felében két ellentétes negyedéven volt til a hazai részvénypiac. Az elsd
negyedévben a hazai gazdasagi kornyezet romlasa és a globalis recesszios kdrnyezet jelentds
eladasokat generait a piacon. A magyar piactdl a kiilfoldi befekteték tovabbra is tavol maradtak, a
hazai spekulansok vették at az iranyitast. A magyar gazdasag rossz éllapota és kedvezétlen
nemzetkdzi megitélése miatt csak nagyon komoly kockazati prémium fejeben voltak hajlandéak
nalunk befektetni a kiilfdldiek. Az év elsé negyedévében a hazai piactol elvart hozam 16% felett
alakult, ez jéval magasabb volt, mint a brazil, az indiai vagy akar a kinai piactol elvart hozamszint. A
kiilfoldi befekteték a magyar piacot sokkal kockazatosabbnak itélték meg, mint feltérekvo tarsait, és ez
az arfolyamok folyamatos esésében nyilvanult meg. A hazai bérzét meghatarozo négy nagy tarsasag,
az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter dsszprofitia 2008 negyedik negyedévére elolvadt,
hatalmas volt a visszaesés a korabbi negyedévekhez képest.

A masodik negyedévben a globalis kockazatvallalasi hajlandésag megnovekedésével komoly piaci
emelkedésnek lehettlink tanui. A 2009.01.05 és 2009.06.30 kozétti 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 er6sodott. A kis papirok koéziil 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 emelked6 trend erds forgalommal parosult, az alacsony arszintekrd! elinduld
emelkedésekben sok vevl aktivizalodott, és a spekulansokat kiegészitve komoly forgalmat generaltak
a hazai piacon. Ez az emelkedés azonban sajnos nem volt a kedvez6 hazai gazdasagi folyamatoknak,
hanem a drasztikusan javulé globalis kockazatvallalasi hajlanddsagnak volt készonhetd. A hazai
bérzét meghatarozo négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom és a Richter dsszprofitja
2009 elsd negyedévére minuszba ment at, ez komoly visszalépés a korabbi negyedévekhez képest.
Ebbdl lathatéva valt, hogy az arfolyamok emelkedése nem a vallalatok profittermelé képességének
javulasat jelezte.

A harmadik negyedévben is tovabb folytatddott az arfolyamok emelkedése, bar inté jel volt, hogy a
forgalom csokkend tendenciat mutatott. A kiilfoldiek szerepében jelentds valtozas allt be a masodik
negyedévhez képest a részvénypiacokon, az eréviszonyok atrendezddtek. A kiliféldiek a masodik
negyedévi kozel 200 milliardos nettd vasarlas utan a harmadik negyedévben tovabb ndvelték
poziciéjukat, jelezve, hogy a magas arszintek ellenére tovabbi emelkedésre szamitanak. A harmadik
negyedévi allapot szerint a tézsdei részvényallomany 74%-at birtokoltak kilfoldi befekteték. A hazai
haztartasok viszont mar sokkal ovatosabbakka valtak, a 2008 végi és 2009 eleji jelentdés nettd
vasdrlasok utan a masodik és harmadik negyedévben is nettdé eladoként iéptek fel, jelentds profitot
realizdlva. Ezekbdl a folyamatokbdl is kiolvashatd, hogy a valsag kovetkeztében a haztartasok
Ovatosabbakka valtak, mig a kiilféldiek kezében felgylilt hatalmas pénzmennyiség tovabbra is a
magasabb hozamot igéré feltorekvé piacokra aramlott.
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A Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett 2009 negyedik negyedeves statisztikai szerint a Budapesti
Ertéktézsdén forgd papirok piaci kapitalizacidja 5685 milliard forintot tett ki. Ebbél a mennyiségbdl a
kiilféldiek kezén 73% volt, ez egy szazalékos cstkkenés 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 képviseldi. Figyelemreméltd, hogy emellett a lakossagi szerepldk
az arfolyamok emelkedésén 315 milliard forintos vagyonndvekedést éertek el. A kilféldiek 21 milliard
forint értékben nettd eladok voltak, egyediil a pénziigyi vallalatok Iéptek fel netté vevoként 35 milliard
forint értékben. A hazai boérzét meghatarozd négy nagy tarsasag, az OTP, a MOL a Magyar Telekom
és a Richter Osszesitett profitia a harmadik negyedéves 103 milliard forintrél a negyedik negyedévre
64 milliard forintra esett vissza, ennek ellenére az index emelkedése toretlen volt.

A mérleg forduldnapja utan bekévetkezett Iényeges események:

2010.02.22. napjan kerdilt kibocsatasra a QFD100714 Diszkont Kétvény 5. sorozatrészlete, valamint a
QFD101013 Diszkont Kétvény 4. sorozatrészlete.

2010.02.23. napjan kerdlt kibocsatasra a QFD110126 Diszkont Kétvény 2. sorozatrészlete, valamint a
QFF140116A10 Kotvény 1. sorozatrészlete.

2010.04.15. napjan keriilt kibocsatasra a QFD110427 Diszkont Kétvény 1. sorozatrészlete, és a
QFD101215 Diszkont Kétvény 1. sorozatrészlete.

A kibocséatasra ker(ild kotvények végleges feltételei, a forgalomba hozatal és a jegyzés eredménye,
valamint a Kétvényprogram Alaptajékoztatoja a www.kozzetetelek.hu oldalon, valamint a Tarsasag
hivatalos kézzétételi helyén, a www.gquaestor.hu oldalon érhetd el, tovabba megtekinthetd a Tarsasag
székhelyén.

A varhato fejl6dés

A 2007-ben kezdett kibocsatasi program folytatdsanak keretében tovabbi koétvény kibocsatas,
nyilvanos forgalomba hozatallal, amely keretében Gsszegylijtott téke a QUAESTOR Csoport egyes
tagvalialatainak kerll tovabbkolcsdnzésre, a QUAESTOR Csoport hosszl tavu (zleti terveinek és
befektetéseinek finanszirozasa érdekében.

A kotvényprogram altal iehetség nyilik az Ggyféligényekhez térténd gyors alkalmazkodasra, valamint
a lejarati struktira tudatos alakitasdara a mar kibocsatott kotvények hatralévd futamidejének
figyelembevételével, féként tovabbra is a rovid és kozéptavl befektetési idéhorizontot nyljto
kotvények nyilvanos kibocsatasaval.

Terveink kdzott szerepel egzotikus kétvények kibocsatasa is.

A kutatas és kisérleti fejlesztés

A Tarsasag nem végez kodzvetlen K+F tevékenységet, de a forgalmazé visszajelzései alapjan
egzotikus és specialis kotvények kidolgozasa és forgalomba hozatalanak tervezése, a hosszl tavl
megtakaritasi lehetéségek és a hitelkockazati felarak figyelembevételével feladataul szolgal.

A telephelyek bemutatasa

A QUAESTOR FINANCIAL HRURIRA Kft. székhelye és egyben telephelye a Budapest, Vaci Gt 30.
szam alatt talalhat6 irodahazban van.

A vallalkoz6 altal folytatott foglalkoztataspolitika

A Kibocsaté - mint specidlis rendeltetésd, kliidnleges céll gazdasagi egység - olyan gazdasagi
tarsasag, amelynek kizarélagos feladata, hogy a hatdlyos magyar jogszabdlyoknak megfelelen
nyilvanos kibocsatasi program keretében kdtvényeket hozzon forgalomba. A Tarsasag fentiek miatt
munkavallal6t nem foglalkoztat.
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Koérnyezetvédelem

A tevékenység jellegébdl addodoan a Tarsasag nem termel, és nem tarol veszélyes hulladékot, a
tevékenység soran keletkezd, kdrnyezetre karos anyagok elenyészok.

A forgalmazé elekironikus kereskedési rendszerének folyamatos térhéditasa altal az egy tgyfélre jutd
papirfogyasztds csokkend tendenciat mutat. Ezen felll sajnos eleget kell tennink a térvényi
eldirasokbdl fakadd ésszer(itlen papir felhasznalast eredményezé kotelezettségeknek is. Kilondsen
nagy hangsulyt fektetlink a korszerli kisebb elektromos aramfogyasztasu informatikai rendszerek
beszerzésének, az elavult rendszerek cseréjének, az energiafelhasznalas figyelembevételével.
Nyomtatéink valamint fénymasoléink festékpatronjait, és az elhasznalddott szamitastechnikai
eszkozoket az ilyen tipusu veszélyes hulladék kezeléssel foglalkozo, erre szakosodott cég szallitja el,
és elvegzi az artalmatlanitast. Kivétel nélkill energiatakarékos fényforrasokat alkalmazunk. A
Tarsasag gazdasagi folyamatai ezen tiimendéen nincsenek kapcsolatban a kdrnyezetvédelemmel.

Kockazatkezelési és fedezeti iigylet politika

A Kit rendelkezik kockazatkezelési politikaval amely alapjan t6bbek kdzott figyelembe vételre kertil az
atlagidé, modositott atlagidé és a konvexitas.

Amennyiben a meglévé pozicidkra a varhatd hozamgorbe valtozas elényteleniil hat, a Kft. fedezeti
ligyleteket kothet ezek kivédésére.

Pénziigyi instrumentumok hasznositasa

Az Osszegylijtott t6ke a QUAESTOR Csoport egyes tagvallalatainak keril tovabbkdlcsdnzésre, a
QUAESTOR Csoport hosszU tavi (izleti terveinek és érdekeinek finanszirozasa érdekében.

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

A kockazatelemzés a hozamgtrbe folyamatos elérejelzésén alapui, figyelembe véve a hozamgérbe
alakjat, valamit a varhaté kilonbdz6 mértékii parhuzamos elmozdulasokat, meredekségbeli
valtozasokat, gorblileti valtozasokat, és ezek hatasat a Kft. eszkdz és forras oldalanak eltérd lejarati
szerkezetébél ad6dd pénzaramlasok 6sszehangolasara.

Mivel a kibocsatott kétvények kiilonb6zd konstrukcidjiak igy minden koétvény sorozat kifizetését
egyedileg sziikséges vizsgalni a piaci trendek figyelembevételével, ebbdl kifolydlag kilon stratégiat
képez a valtozd kamatozasu kodtvények pénzaramldsainak vizsgalata, valamint a fix kamatozasu
kétvéenyek pénzaramlasainak vizsgalata, és a diszkontkotvények kifizetése a piaci tendenciak
figyelembevételével.

A kibocsatott kotvények fedezetéll a kdtvénykibocsatasbodl befolyt 6sszegek tovabbkdlcstnzésével
Osszefiiggésben a Kft-nek Befektetett pénziigyi eszkdzei és a Forgdeszkozok kozoétti Kovetelései
keletkeznek.

Ez sziikségessé teszi a Cégcsoport pénziigyi helyzetének folyamatos kovetését, a kdlcsdnzési
kockazatok figyelembevételével.

Az éves beszamoloban szereplé adatok tovabbi szdveges magyarazat, kiegészitését nem tartjuk
sziikségesnek.

Budapest, 2010. aprilis 30.
QUAESTOR
@QLMSTOR Financial Hrurira Kit

Tarsoly Csaba
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