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A részvényindexrdl altalaban 3 fontos informacidt szoktak megjeleniteni a médiaban. Az
egyik az index adott napi zaroértéke, a masik az el6z6 napi zaroértékhez képesti valtozas
nominalisan (azaz pontban kifejezve), a harmadik pedig az el6z6 napi zaroértékhez képesti
valtozas szazalékosan kifejezve. Ez utobbi adatnak van a leghasznosabb
informaciodtartalma egy befektetd szdmara, mivel ez mutatja az egy nap alatt elért hozamot.
A nominalis értékli valtozds onmagaban kevéssé informativ, hiszen csak az index adott
nominalis értékével egyiitt ad tampontot.

Az alabbiakban az indexek fontosabb funkcidit, jellemz6it mutatjuk be, valamint Eurdpa
fontosabb kereskedett indexeit hasonlitjuk 6ssze. Miel6tt azonban mélyebben vizsgalat ala
vennénk az indexek miikddését, nézziik meg, mit is mutat meg egy részvényindex, példaul
a Budapesti Ertéktdzsde esetében a BUX értéke. A BUX 8000 pontos értéke egy adott
napon annyit jelent, hogy amennyiben valaki az index szamitdsdnak kezdetén a BUX
kosaranak megfeleld Gsszetételii részvénycsomagot vasarolt 6ssze, majd az indexkosar
Osszes valtozasakor annak megfelelden mddositotta ezt a portfoliot, ugy a portfolidjanak
értéke az induldshoz képest megnyolcszorozodott'.

Az indexek funkcioi

Az egyes t0zsdei piacokra szamolt indexek alapvetden két, egymdst nem feltétleniil kizard
funkciot toltenek be. Az egyik az értékmérd funkci6. A kialakitott index kosara
megfeleltethetd egy, az adott kosdrban szerepld részvényeket tartalmazd portfolionak.
Amennyiben ez a portfolid jol reprezentalja az adott piac egészét (vagy annak egy
megcélzott szegmensét), igy az index valtozésai az iddben haladva megmutatjak az adott
(rész)piacra jellemz6é arfolyammozgéasokat, uralkodd tendenciakat, Osszehasonlithatova
teszik a kiilonb6z06 idépontok arfolyamszintjeit.

Az index altal képviselt mintaportfoli6é ezaltal lehetéséget nyujt arra is, hogy adott piac
adott iddszaki teljesitményét mérve referenciaként, mérdszdmként szolgéiljon az adott
piacon befektetOk szamara, sajat befektetéseiken elért hozamuk megitéléséhez (benchmark
funkcid). Az értékmérd funkcion keresztlil az indexek alkalmasak az egyes piacok,
szegmensek teljesitményének dsszehasonlitasara is.

Az indexek masik fontos funkcidja a kereskedettség, mely szorosan kapcsolodik az
indexek mintaportfolié jellegéhez. Az indexek 4&ltal képviselt portfolid ugyanis sok

! Tekintettel arra a késbb részletezésre keriild szempontra, hogy a BUX indulaskori értéke 1000 pont volt.



befektetd szamdra nemcsak viszonyitasi alapot jelent, hanem a befektetésre keriild pénz
részvényportfoliot alakit ki’. A kialakitott portfolio6 kockazatainak fedezésére vonatkozod
igény hivta életre az indexeken alapuld szdrmazékos termékeket (derivativakat), melyek
koziil legfontosabbak a hataridds illetve opcios index kontraktusok.

A benchmark funkcio kielégitéséhez az adott index kosaranak kialakitasanal leginkabb azt
kell figyelembe venni, hogy az adott kosar a lehetd legjobban reprezentélja az adott piacot,
mig a kereskedhetéség funkcidja szempontjabdl a legfontosabb, hogy megfeleld
likviditassal rendelkezd részvények alkossdk a portfolidt. Az illikvidebb indextag
részvények adasvétele az illikvidségbdl adddoan kedvezdtlenebb arszinteken vald
lizletelést eredményez, ami megdragitja az adott portfolidoval valo kereskedést.

Az Un. all share (az adott piac valamennyi részvényét tartalmazo) indexek ezért tipikusan
csak benchmark indexként funkciondlnak, de a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a jol
kialakitott kereskedett (jellemzden inkabb csak a vezetd részvényeket tartalmazo) indexek
is megfelelden képesek ellatni az értékmérd funkciodt is, ezért leginkabb ezek keriilnek a
befektetdi érdeklddés kdzéppontjaba.

Az indexek jelentdsége az utdbbi idOben, ha lehet még fokozddott, a vezetd indexekben
valé szereplés kérdése meghatdrozo jelent6ségli az egyes tarsasagok szamara. A
nemzetkdzi piacokon is egyre inkabb megfigyelhetd, hogy a fontosabb indexekben
indextag részvények irant fokozott érdeklodés mutatkozik, mig az onnan kikeriilt papirok
iranti figyelem erdteljesen visszaesik. Amennyiben egy intézményi befektetd passziv
befektetési stratégiat alkalmaz, az dltalanos aresések esetén mindig jobban védhetd, mivel
egy indextag részvénybe valo befektetés akkor sem szorul kiilondsebb utdlagos indoklasra,
ha az adott részvény az atlagosnal is kedvezétlenebbiil teljesit. Nem indextag sorozat
esetén ez a kérdés sokkal inkabb felmeriil.

Az indexek fontosabb jellemzo6i

Az index bdzisa

Valamennyi részvényindex az azt alkotdé kosarnak egy kitiintetett idopontban, az un.
bazisidépontban fennalld allapotdhoz képest méri az aktudlis helyzetét. A bazis-idépontbeli
érték az index bdazisa, mely tetszélegesen meghatarozhatd. Leggyakrabban az 1000-es
értéket valasztjak bazisként, de taldlkozhatunk 100-as (pl. Amszterdam indexe), 10 000-es
(pl. Milano indexe), s6t ettdl eltérd induldértékkel is (pl. Stockholmban125).

Index tipusa
Az Europai Tézsdeszovetség (FESE) altal alkalmazott besorolas alapjan az index tipusa

szerint jellemzden lehet tag korhi (broad), vagy csak vezetd részvényeket tartalmazo (blue-
chip). A két alaptipus mellett el6fordulnak még egyéb tipusu indexek is, pl. a kifejezetten
kozepes kapitalizacioval rendelkezd cégeket magukba foglald indexek (midcap index). A
kereskedett indexek altalaban blue-chip tipustiak.

* Ezt az indexkovetd befektetdi magatartast szoktak passziv befektetési stratégianak is nevezni.



Az indexkosarban szerepld részvények szdma

Ezen ismérv szempontjabol két nagy csoportot kiilonboztethetliink meg, a valtoz6é szdmu
részvénybdl felépiild indexeket és az allandd szdmu részvénybdl felépiild indexeket. A
vezetd kereskedett indexek nagyobb része allando szamu részvényt tartalmaz a kosaraban,
az indextagok szdma jellemzden 20 és 40 kozé esik (pl. a DAX 30), de talalkozunk 100
részvényt tartalmazoval is (pl. FTSE 100). A valtozd szamu részvénybdl allé indexeknél
esetenként egy also és/vagy felsd hatart is meghataroznak — a BUX-nal az eddig 1étezd 25-
0Os felso hatar mellett most keriil bevezetésre a 12-es also hatar.

Egyes részvények kosarbeli stlya

Tobb tipusba is sorolhatok az indexek a benniik szerepld részvények egymashoz viszonyi-
tott sulya, illetve annak meghatarozasi modja szerint. A legegyszeriibb esetben minden
részvény azonos sullyal szerepel a kosarban, vagyis nem tesziink kiilonbséget az egyes
részvények indexre gyakorolt hatdsdban a részvények tézsdei méretét illetéen. Viszonylag
ritkan taldlkozunk ezzel a tipussal, de ilyen index pl. az egyik legrégebbi és legéaltalanosab-
ban hasznalt Dow Jones Industrial Average az USA-ban. Jellemzébb azonban az a gyakor-
lat, amikor a részvények kapitalizacidja alapjan eltérd sullyal szerepeltetik az egyes részvé-
nyeket az index kosaraban. Alapesetben a kosarban szerepld részvények tdézsdei kapitali-
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egyre tobb indexnél tértek 4t az un. kzkézhanyad® kapitalizacio alapu sulyozasra, mivel a
kozkézhanyaddal korrigalt kapitalizacid jobban megragadja azt a részvénytomeget, amely-
lyel a piacon valdjaban kereskedhetnek. A kdzkézhanyaddal valé sulyozas tobbféleképpen
is torténhet. Egyes esetekben- ilyen a BUX is - magukat a free-float szamokat hasznaljak
fel a sulyozashoz, mig mas esetekben csoportokba soroljak, mintegy ,.kerekitik” a puszta
free-float szdmokat azon megfontolasbol, hogy a meghatarozott free-float nem feltétleniil
esik teljesen egybe a piacon valoban forgé mennyiséggel, és valtozik is az id6 haladtaval.
A BUX a vildgon az els6k kozott tért at a free-float kapitalizacio alapu sulyozésra, melyet
elsé izben az 1999. szeptemberi feliilvizsgalat soran alkalmazott a BET.

A differencialt stilyozaskor sok esetben alkalmaznak meghatarozott felsé hatart is az egyes
részvények kosarbeli sulyanal. Ezzel azt kivanjak elkeriilni, hogy egy részvény arfolyama
tulsdgosan magas sulyanak kovetkeztében dontéen befolyasolja, meghatarozza az adott in-
dex mozgasat®. A BUX-nal a mar emlitett free-float kapitalizacio stlyozasra valo attérés e-
16tt 1étezett egy 15 %-o0s maximalis hatar, azota pedig nem nominalis korlat, hanem a free-
float kapitalizacidk alapjan ad6do sulyok degressziv figyelembe vétele (bizonyos hatarérté-
kek folott a free-float kapitalizacié egyre kisebb részének beszamitasa) korlatozza az egyes
papirok tilsdgosan magas kosarbeli sulyat.

3 A kozkézhanyad a tézsdére bevezetett részvénymennyiségnek az a része, amely a piacon ténylegesen
foroghat. Ennek megragaddsa nem teljesen egyértelmii, és ezért nem minden tézsdén azonos modon
hatarozzak meg egy részvénysorozat kozkézhanyadat. Alapvetéen a stratégiai befektet6k altal birtokolt
részvénymennyiséget sziirik ki a kdzkézhanyad megallapitasa soran, amit egy tulajdoni hanyad szint
(leggyakrabban 5 %) elérésével azonositanak.

* Természetesen ez a felsd hatar csak az adott stilymeghatarozas pillanatiban érvényes, hiszen a sulyok
minden egyes 0j indexérték meghatarozasakor az arak valtozasanak kovetkeztében elmozdulnak, igy adott
esetben meghaladhatjak a kijelolt hatarértéket.



Teljesitmény és arindexek

Az indexeket két nagy csoportba lehet sorolni aszerint, hogy a benniik szerepld részvények
altal biztositott ,,hozamokat” hogy veszik figyelembe. Az arindexek csoportjaba sorolt mu-
tatok — mint neviik is mutatja - csak a részvények arfolyam-ingadozasait veszik figyelem-
be, ¢és az abbdl szarmaz6 hozamot mutatjdk. A teljesitményindexeknél ezzel szemben osz-
talékfizetés illetve részvényesek szdmara biztositott jegyzési jog (right issue) esetén az in-
dex megfeleld korrekciodjara keriil sor, amely biztositja, hogy az index a portfoli6 tartasabol
szarmaz6 valamennyi hozamot, a portfoli6 tényleges teljesitményét tiikkrozze. A vezetd in-
dexek nagyobb hanyada tartozik az arindexek kozé, a BUX viszont a teljesitményindexek
csoportjaba sorolddik. A BUX esetében pl. az osztalékfizetést az index szamitas tgy keze-
li, hogy az osztalékot teljes mértékben az adott részvénybe forgatjak vissza. Ez ugy torté-
nik, hogy az osztalék mértékének megfeleld részvényar csokkenésbol adodo kapitalizacid
csokkenést’ egy tn. D tényez6 segitségével ellenstlyozzak.

Koséar-feliilvizsgalatok

Az indexek elméletileg a bazisidészakban meghatarozott portfolié akkori allapotahoz ké-
pest mutatjak az eltelt id0szakban bekovetkezett valtozasokat. Az idok folyaman azonban
valtozik az adott piacon kereskedett részvények kore, egyes részvények hattérbe szorulnak
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valtozo piac miatt csak egy az Osszetételében a piac valtozasait lekovetd index tudja mara-
déktalanul kielégiteni a benchmark funkcidt, ezért az indexkosarat megfeleld idékozonként
modositani kell ennek megfeleléen. A kosar minden egyes modositasa csorbitja azonban az
egyes idopontok indexértékeinek dsszehasonlithatdsagat, hiszen tokéletes dsszehasonlitha-
tosagot csak ugyannak a portfolionak a kiillonboz6 iddszaki allapotai tennének lehetové. E
két ellentétes célt probaljak meg az indexek kialakitéi optimalizalni akkor, amikor a kosar-
feliilvizsgalatok gyakorisagat meghatarozzak. A BUX megalkot6i — a legelterjedtebb gya-
korlattal egybevagodan - a féléves feliilvizsgalati periodus mellett dontdttek, emellett a nem-
zetkdzi gyakorlatban elterjedt a negyedéves illetve az éves gyakorisagu feliilvizsgalat is.

Szamitas gyakorisdga

A szamitds gyakorisdga alapjdn megkiilonboztetiink naponta egyszer szamolt (jellemzden
csak benchmark tipusu) és folyamatosan (real-time) szamitott indexeket. A kereskedett in-
dexeknél alapkovetelmény, hogy folyamatosan szamitddjanak, hiszen a befektetéknek fo-
lyamatosan, napon beliil informaciéra van sziikségiik az index aktudlis allapotara vonatko-
z6an ahhoz, hogy folyamatosan tudjanak kereskedni az indexen alapulé szdrmazékos ter-
mékekkel. A folyamatosan szdmitott indexek koziil van olyan, ahol minden egyes indexér-
ték valtozast (barmely Osszetevd arvaltozdsa esetén) kiszamitanak, és van olyan is, ahol
csak percenként kalkulaloédik Gjabb érték. A BUX esetében 5 masodpercenként szamit a
BET uj értéket.

Az index devizaneme

Az indexek nomindlis, pontban kifejezett értékek - két azonos mértékegységii valtozd ha-
nyadosaként egy egyszerii arany felszorozva a bazis értékkel -, azonban az érték bazishoz
képesti nagysaga, és igy a kiilonb6z6 idépontok kozott realizalt hozam fiigg attdl, hogy mi-
lyen devizaban kifejezett aradatokbdl szamolddik az index, hiszen az egyes devizék egy-
mashoz képest folyamatosan valtoznak a kiilonb6z6 idépontok kozatt.

> Hiszen elméleti esetben, ha semmilyen olyan tényez6 nem meriil fel, ami a részvényarat befolyasolja, a
részvény aranak pontosan az osztalék mértékével megegyez6 mértékben kell csokkennie.



A BUX 2002. évi kivalo teljesitménye dollarban mérten — 35 %-os emelkedés, mellyel a
vilag 4. legjobban teljesitd indexe lett - pl. nem csekély mértékben kdszonhetd a forint dol-
larral szembeni adott évi jelentds erdsddésének, hozzatéve azt, hogy a forintban mérve
csaknem 10 %-o0s erdsodés is jo teljesitményt jelent. Az egyes piacokon elért hozamok
Osszehasonlithatosaga csak azonos devizanemre konvertalva biztositott. Emiatt az egyes
tézsdék indexeinek, azok adott idészakban mutatott teljesitményeinek valodi 6sszemérhe-
téségét az azonos devizanemre atszamitott indexértékek teszik lehetove.

Az indexek altal felolelt piacok

Az indexeket az altaluk felolelt piacok alapjan is tobb csoportba bonthatjuk. Az egyik
klasszikus csoport az orszagindexeké, melyek a nemzeti tézsdék mutatdszdmai. Jelentds
multra tekintenek vissza az un. globalis indexek is, melyeknél mar nemcsak egy adott or-
szag, hanem egy régio, egy egész kontinens vagy akar még tagabb kor részvényei szerepel-
nek az indexben. A teljes eurdpai részvénypiacot feldleld indexek pl. a Dow Jones STOXX
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terjesztése egyre szélesebb teriiletekre, a befektetdi magatartas ,,globalizdlédasa” nemesak
az eléz6 csoportba tartozo6 indexek jelentdségét fokozta, a figyelem egyre inkabb iranyul az
un. szektorindexek felé is, melyek azonos dgazatokban — adott esetben kiilonb6zd orsza-
gokban - tevékenykedd tarsasdgok részvényeit foglaljak magukba. Az alabbi tablazat
Osszefoglaldoan mutatja be a fontosabb kereskedett europai indexek egyes jellemzait.






Egy

részvény
Indexben szereplé Indextagok |maximaéalis| Sulyozasi Free-float Teljesitmény
Index papirok piaca Bazis | Bazisidépont| Tipus szama silya krtiérium korrigalt? / Arindex Feliilvizsgalat gyakorisaga
alt. 20 (4j
bevezetés esetén évente kétszer (marcius,
idélegesen tobb is szeptember); free-float faktorok
ATX Wiener Bérse AG 1000 1991.01.02 Blue-chip lehet) 20% Kapitalizacié |Igen Ar negyedévente
Igen, FTSE besorolas évente egyszer, marcius elsd
BEL 20 Euronext Brussels 1000 1990.12.30 Blue-chip 20 25% Kapitalizacio |szerint Ar kereskedési napjan
KFX Copenhagen Stock Exchange [100 1989.07.03 Blue-chip 20 nincs Kapitalizacio |[Nem Ar évente kétszer
évente kétszer (februarban és
HEX25 Helsinki Exchange 500 1988.03.04 Blue-chip 25 10% Kapitalizacio |Igen Ar augusztusban)
CAC 40 Euronext Paris 1000 1987.12.31 Blue-chip 40 nincs Kapitalizacio |[Nem Ar valtozas esetén
DAX Deutsche Borse 1000 1987.12.30 Blue-chip 30 15% Kapitalizacio |Igen Teljesitmény évente egyszer (szeptember)
negyedévente (marcius, junius,
NEMAXS50 Deutsche Borse 1000 1997.12.30 Blue-chip 50 10% Kapitalizacié |Igen Teljesitmény szeptember, december)
ASE20 Athens Exchange 1000 1997.09.23 Blue-chip 20 nincs Kapitalizacio |Igen Ar évente kétszer
Kozepes
kapitalizaci
ASE Mid40 Athens Exchange 1000 1999.12.08 oju cégek 40 nincs Kapitalizacio |Igen Ar évente kétszer
valtozo, jelenleg
13, minimum 12, évente kétszer (marcius,
BUX Budapest Stock exchange 1000 1991.01.02 Blue-chip maximum 25) nincs Kapitalizacio |Igen Teljesitmény szeptember)
évente kétszer (marcius,
MIB 30 Borsa Italiana 10000 [1992.12.31 Blue-chip 30 nincs Kapitalizacié |[Nem Ar szeptember)
évente egyszer, marcius elsé
AEX Euronext Amsterdam 100 1983.01.03 Blue-chip 25 10% Kapitalizacié |Igen Ar kereskedési napjan
OBX Oslo Bors 200 1987.01.01 Blue-chip 25 nincs Kapitalizacio |Igen Ar évente kétszer (junius és december)
Részben, 40%-ban a negyedévente (marcius, junius,
WIG20 W arsaw stock exchange 1000 1994.04.16 Blue-chip 20 nincs Kapitalizacio |free-float kapitalizcio|Ar szeptember, december)
PSI 20 Euronext Lisbon 3000 1992.12.31 Blue-chip 20 20% Kapitalizacio |Igen Ar évente kétszer (junius és december)
IBEX 35 Spanish Exchanges 3000 1989.12.31 Blue-chip 35 nincs Kapitalizacio |Igen Ar évente kétszer (januar és julius)
oOMX Stockholmbdorsen 125 1986.09.30 Blue-chip 30 nincs Kapitalizacio |[Nem Ar évente kétszer (januar és julius)
valtozo, jelenleg
SMI VIRT-X 1500 1988.06.30 Blue-chip 27, maximum 30 |nincs Kapitalizacio |Igen Ar évente egyszer (oktober)
Igen, free-float negyedévente (marcius, jinius,
FTSE 100 London Stock Exchange 1000 1983.12.31 Blue-chip 100 nincs Kapitalizacié |csoportokba osztassal |Ar szeptember, december)
Teljesitmény és |évente egyszer, a harmadik
DJISTOXX 50 Pan-European 1000 1991.12.31 Blue-chip 50 10% Kapitalizacio |Igen Ar is van negyedévben
Teljesitmény és |évente egyszer, a harmadik
DJ EURO STOXX 50 |Eurozone 1000 1991.12.31 Blue-chip 50 10% Kapitalizacio |Igen Aris van negyedévben
negyedévente (marcius, jinius,
FTSE Eurotop 100 LSE, Euronext 1000 1990.01.02 Blue-chip 100 nincs Kapitalizacio |Igen Ar szeptember, december)







Index alapu szarmazékos termékek

Mint korabban mar utaltunk ra, az indexek egyik legfontosabb szerepe, hogy szarmazékos
termékek alaptermékét képezik. Az index alapu hataridés és opcios kontraktusok szerte a
vildgon a derivativ piacok meghatarozé termékei. A BUX alapu hataridos kontraktus példaul
néhany évvel ezel6tt a BET szarmazékos forgalmanak mintegy 90 %-at adta, s bar — részben a
tobbi termék eldretdrésének kovetkeztében — szerepe azota csokkent, még mindig a piac egyik
fontos szegmensét jelenti. A hataridds indexkontraktusok altalaban piaconként, illetve
Osszességében is nagyobb volument forgalmat bonyolitanak, mint az opcids
indexkontraktusok — tekintettel arra is, hogy sok indexnek csak hataridds szarmazéka van -, de
pl. a Euronexten az index alapu szdrmazékos kontraktusok forgalmanak 2/3-a az opcios
piacon bonyolddik. Eurdpaban a legnagyobb szarmazékos indexforgalmat a német-svijci
Eurex piacon bonyolitjdk, elsdsorban a Dow Jones Euro Stoxx 50és a DAX
indexkontraktusokra.

A mellékelt abrak az egyes indexeken alapuld derivatumokban mutatott aktivitast tiikrozik a
2003-as év adatai alapjan, melyekbdl bizonyos mértékig kovetkeztetni lehet az adott index
fontossdgara is. Az arfolyamértéken illetve a kontraktusszamban mért forgalmi adatok alapjan
mas sorrendet kapunk az egyes indexek kozott, ami annak koszonhetd, hogy egy kontraktus
mérete (arfolyamértéke) kiilonbozd az egyes termékek esetében. Az arfolyamértéken vett
forgalom egységes devizara atszamitva ezért némileg realisabb dsszehasonlitast tesz lehet6ve,
sajnos azonban nem minden tézsde publikal pontos arfolyamérték adatot, ezért a diagram csak
kozelité szamokon alapul.

Index alapu szirmazékos kontraktusai drfolyamértéken vett Index alapii szarmazékos kontraktusok arfolyamértéken vett
forgalma 2003. elsé félévében millié Euroban 1. forgalma 2003. elsé félévében millié Euroban II.
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Forras: FESE
*az ASE aggregaltan tartalmazza az ASE20 és az ASEMid40 forgalmat




Piacok teljesitménye az indexek tiikrében

Mint korabban mar utaltunk ra, az azonos devizanemre atszamitott indexek Osszemérhetové
teszik az egyes piacokon elérhetdé hozamokat. Az aldbbi diagrammon a 3 vezetd eurdpai
index, a német DAX, a francia CAC 40 ¢és az angol FTSE, valamint a régionkban rajtunk
kiviil legfontosabbnak szadmitd lengyel WIG teljesitményét hasonlitjuk ossze a BUX
teljesitményével. Az indexeket euro alapon, a 2002. januar 2. és 2003. junius 30. kozotti
masfél éves periodusban mutatott teljesitményiik alapjan hasonlitottuk Ossze. Bar a BUX
utobbi hetekben mutatott teljesitményét illetden sok kritika meriilt fel (kiillondsen a tobbi
tédzsdeindexhez viszonyitva), a diagramrol latszik, hogy nem is tul hosszu idétavon mérten a
BUX Iényegesen jobban teljesitett a fenti indexeknél ezekben a piacok szamara egyébként
nem tul kedvezd idékben.

Fontosabb europai részvényindexek masfél éves relativ teljesitménye euroban a 2002.
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Amennyiben tovabbi kérdése van, kérjiik, forduljon a Budapesti Ertéktézsde Részvénytarsasag Uzletpolitikai és
Kommunikacios Igazgatdsagahoz ( Tel.: 429-6866), e-mail: media@bse.hu.
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