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A 2002-ben realizalt 59 millié forintos nyereséget kovetéen 2003-ban a Budapesti Ertéktozsde
varhato adozas elétti eredménye 110 millio forint koriill alakul. A novekedés forrasa
elsosorban a forgalmi dijbevétel emelkedése, amely varhatéan mintegy 120 millio forinttal
haladja meg az el6z6 évit. A BET Rt. idei nyeresége kiilonosen pozitiv fejlemény annak
fényében, hogy az idei évre 150 millié forintos veszteséggel szamolt az iizleti terv, az eléreho-
zott amortizacios koltségek és a konzervativ forgalmi elérejelzés miatt. Koszonheto ez annak,
hogy a 2002-ben megindult novekedés még lendiiletesebbé valt, ami mind a forgalom, mind az
arak tekintetében latvanyos eredményeket hozott. A részvénypiac forgalma 2003. november
végére megkozelitette az 1700 milliard forintot, ami 12 szazalékkal magasabb, mint az el6z6
év teljes idoszakaban. A teljes tézsdei forgalom pedig 1967 milliard forintot tett ki, 6,7
szazalékkal tobbet, mint 2002-ben. Az azonnali piac mellett a szarmazékos piac aktivitasa is
jelentésen emelkedett, a Kkontraktusszam alapjan szamitott forgalom 70 szazalékkal
novekedett. Emellett a tozsde folytatta koltségracionalizalasi és hatékonysagnovelo
programjat, ami szintén jotékony hatast gyakorolt a jovedelmezoségre.

A Budapesti Ertéktézsdén 2003-ban a forgalom és a kereskedett allomany egyarant novekedett,
mind a Részvény, mind a Hitelpapir Szekcioban. Ez a részvények esetében részben az arak
emelkedésének, részben pedig az Gjra beinduld bevezetéseknek volt koszonhetd, hiszen 2003 6szén
két vallalat, a Forras Rt., és az FHB jelent meg 1) kibocsatoként. A tézsde dsszkapitalizacidja 2003
november végén 10 191 milliard forintot tett ki, 13,5 szdzalékkal magasabbat, mint a kordbbi év
decemberének végén.

Az azonnali piac mellett jelentds valtozasok kovetkeztek be a szdrmazékos piacon is, ahol a korabbi
években is sikeres index és egyedi részvény alapu hataridds instrumentumok mellé felzarkozott a
devizapiac is. Itt a hagyomanyos, forinttal szembeni relaciok mellett megjelentek a keresztkontrak-
tusok, amelyek ugrasszerti likviditasbdviilést eredményeztek.

A 2003-as év egyik legfontosabb eseménye volt a Tézsde és a Deutsche Borse kozott 1étrejott
megallapodas, amely a Toézsdén keresztiili Xetra tagsdgot tette lehetové a hazai befektetési
szolgaltatok szamdra. Ezzel tobb mint 10 ezer kiilfoldi befektetési eszkoz valt elérhetové
kozvetleniil a hazai befektetok szamara.

Azonnali piac

A BET két azonnali szekcidja koziil tovabbra is a Részvény Szekcid adja a forgalom meghatarozo
részét, a Hitelpapir Szekcio sulya 13,6 szazalékra csokkent az egy évvel korabbi 17,7 szazalékrol.
2003-ban a napi atlagforgalom 7,4 milliard forintrél 8,4 milliard forintra emelkedett, a havi forga-
lom pedig meghaladta a 178 milliard forintot. A legaktivabb honap jinius volt, amikor 272 milliard
forint értékben kotottek iizleteket a Tézsde azonnali piacain.




A havi tézsdei forgalom alakulasa 2002-2003-ban
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Az egyes értékpapir tipusok kozott a részvények allnak az érdeklédés kozéppontjaban, a forgalom
86 szazaléka ezekre a papirokra bonyolodik. A kapitalizacid tekintetében azonban joval

kiegyenlitettebb a helyzet, koszonhetden a jelentds allampapir (kotvény és diszkont kincstarjegy)
allomanynak, melyek a tézsdei kapitalizacio tobb mint 60 szazalékat adjak.

A legdinamikusabb fejlodést kétségkiviil a jelzaloglevelek mutattak, melyek forgalma a 2002-es 20
milliard forintrol 89 milliard forintra emelkedett november végéig, mig piaci allomanyuk az imma-

ron harom irdnybol érkezd kibocsatasoknak (FHB, OTP és HVB) is koszonhetden 2,75-szeresére
emelkedett ¢s megkozelitette a 350 milliard forintot.

A Kkapitalizacio megoszlasa 2003-ban A forgalom megoszlasa 2003-ban
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Részvénypiac

Pozitiv évet zart a részvénypiac is mind az aralakulas, mind a likviditas tekintetében. A BUX index
forint alapon 17 sz4zalékos hozamot biztositott 11 hénap alatt, meghaladva ezzel az egy évvel

korabbi 9 szdzalékos hozamot. Még latvanyosabb az eredmény, ha megnézziik, hogy ekdzben az
allampapir piacon elérhetd hozam -2,4 szdzalék volt.

A forint év kdzbeni gyengélkedése miatt az index teljesitménye euro alapon kevésbé latvanyos. Az
el6z6 év 14 szazalékos emelkedése utan 2003. november végén 4 szazalékkal allt magasabban az
index, mint 11 hénappal kordbban. Ez megfelel a régi6 atlagos hozamanak.



A BUX index relativ teljesitménye 2003-ban (euro alapon)
A régioban A fejlett piacokhoz viszonyitva
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Hosszt 1d6 utdn 2003-ban ismét meghaladta az 0j bevezetések szama a kivezetések szamat, igy no-
vekedett a bevezetett értékpapirok szdma a részvénypiacon. A Forras Rt. szeptemberben megjelend
két sorozata mellett bevezetésre keriilt az FHB részvénye is novemberben, utobbi szamottevo forga-
lom kiséretében.

A piacot ezzel egyiitt tovabbra is a mintegy féltucatnyi blue-chip papir uralja mind kapitalizacio, de
kiilonosen forgalom tekintetében. A kapitalizaci6 alapjan Top 5 cég részesedése 81,5 szazalék, for-
galmuk viszont a teljes részvényforgalom 93,4 szazalékat adja. Ez azt jelenti, hogy 2003-ban nem
tortént valtozas a piac koncentracidjaban, mert egy évvel korabban szinte hajszalra azonos sulyt
(93,3%) képviselt az 6t leglikvidebb papir.

A részvénykapitalizacio koncentracioja A részvényforgalom koncentracidja
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Valtozas csak a sorrendben kovetkezett be, mivel a MOL mintegy 4 szazalékponttal ndvelte sulyat,
mikdzben a MATAYV ugyanennyit veszitett, igy a két papir helyet cserélt a forgalmi rangsorban.

Hitelpapir piac

A hitelpapirok piacdn 2003-ban folytatddott a belsé atrendez6dés, a nem allam altal kibocsatott ér-
tékpapirok jelentdsége tovabb ndvekedett. Mikozben a kapitalizdcid meghatarozé részét tovabbra is
az allampapirok adjdk (6211 milliard forint, ami a Hitelpapir szekcio kapitalizacidjanak 92
szazaléka), addig a forgalom sokkal kiegyenlitettebb képet mutat.

2003-ban az egész tézsdei kereskedés leglatvanyosabb, legdinamikusabb fejlodését mutatta be a jel-
zaloglevelek piaca, amelyeknek mind piaci dlloménya, mind forgalma ugrasszeriien megnétt. A jel-
zaloglevelek kapitalizacioja 175 szazalékkal emelkedett és elérte a 349 milliard forintot november



végéig. Forgalmuk 89 milliard forintot tett ki, igy a piaci allomény forgasi sebessége 25 szazalékra
emelkedett az egy évvel kordbbi 15 szazalékrol. Ez a forgalom alig marad el az allamkotvények 97
millidrd forintos forgalmatol. Ez utobbiak tézsdei kereskedése tovabb sziikiilt, hiszen egy évvel ko-
rabban még 196 milliard forint értékben kotottek rajuk tizletet.

9,5 szazalékkal emelkedett a vallalati kotvények bevezetett mennyisége és megkdzelitette a 195
milliard forintot. Forgalmuk ekdzben valtozatlan maradt, havonta atlagosan mintegy 5 milliard fo-
rint cserél gazdat beldliik.

Szarmazékos piac

2003 a hataridSs piac éve volt a Budapesti Ertéktdzsdén. Ez els6sorban a devizapiac felfutasanak
volt koszonhetd, mely egyrészt a forint volatilitdsdnak megndvekedése, masrészt a kedvezdbbé valo
adojogszabalyok miatt kovetkezhetett be. Nagy szerepe volt ugyanakkor a BET egyre szélesedd
termékpalettajanak is, mely 2002 dszén boviilt ki a deviza keresztkontraktusokkal.

A piac bdviilése ennek hatasara mar 2002 végén megindult, ami 2003-ban Gjabb lendiiletet vett, és a
nyari, hagyomanyosan kevésbé aktiv honapokat kovetden dsszel tovabb erésddott. 2003 november
végéig tobb mint 2,25 millié kontraktus cserélt gazdat, tobb mint kétszer annyi, mint 2002 tizenkét
honapja alatt, amibdl 1,364 millié kontraktus a devizapiacon forgott.

A forgalom arfolyamértékét tekintve hasonlo tendencia figyelhetdé meg, a kotések osszértéke 2003-

ban 1204 milliard forintot tett ki november végéig, ami 42 sz4zalékkal magasabb, mint egy évvel
korabban.

Hataridés piaci havi forgalom 2002-2003-ban
Kontraktusszamban arfolyamértéken
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A forgalomhoz hasonlé dinamikaval emelkedett a nyitott kdtésallomany is 2003 folyamén a hatari-
dés piacon. 2003 november végén a nyitott poziciok mennyisége megkozelitette a 360 ezer kontrak-
tust, amelybdl kozel 300 ezer kontraktus a devizapiacon, 25 ezer kontraktus a BUX index piacon,
mig 36 ezer kontraktus az egyedi részvény alapt termékek piacan volt nyitva.



A nyitott kotésallomany alakulasa 2002-2003-ban (kontraktusszamban)
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Egvedi részvény és BUX index alapt termékek

A BET hataridés piacanak hagyoméanyosan legnépszeriibb terméke a BUX index kontraktus volt,
ami 2003-ban sem valtozott, s6t az instrumentum forgalma kontraktusszam alapjan 6, arfolyamérté-
ken szamolva pedig 15 szazalékkal emelkedett az el6z6 évhez képest. Amennyiben pedig az el6z6
¢v azonos id0szakahoz hasonlitjuk, akkor az emelkedés arfolyamértéken meghaladja a 26 szazalé-
kot.

Az érdeklddés tovabbra is az év végi, decemberi lejaratra koncentralodott, csakigy, mint az elmult
években. Mas lejaratokban csak elvétve, illetve az év vége felé kozeledve, a pozicidk tovabbgorge-
tésekor mutatkozott aktivitas.

Az egyedi részvény alapu termékek piaca hasonld képet fest, mint az azonnali piac, az érdeklddés
koézéppontjaban itt is a négy leglikvidebb részvény (OTP, MOL, MATAYV, Richter) all a teljes for-
galom 89 szazalékat adva.

Devizapiac

A devizapiac 2002 végéhez kozeledve felébredt hosszu ,,alméabol”, 2003-ban pedig a piac felfutasa
exponencialis litemben zajlott. Kontraktusszam alapjan 4,16-szeres, arfolyamértéken 4,5-sz6ros for-
galombdviilés volt megfigyelhetd 2002-hoz képest. Hasonld devizapiaci aktivitast utoljara 1998-ban
regisztralt a Budapesti Ertéktézsde hataridés piaca. A forgalom emelkedésében nagy szerepe volt a
tdzsdei termékskala szélesitésének, kiillonds tekintettel a keresztkontraktusok megjelenésének, me-
lyek a teljes forgalom kozel 40 szazalékat adtak.

A legnépszeriibb termék természetesen a HUF/EUR kontraktus volt, amely a teljes forgalom 35 sza-
zalékat adta. A hagyomanyos, forinttal szembeni relaciok koziil emellett a HUF/CHF emelkedett ki
19 széazalékos részesedésével, mig a keresztkontraktusok kozott az USD/EUR (12 szédzalékos suly)
illetve a JPY/USD kontraktus (7,5 szdzalék) keltette fel leginkabb a befektetok érdeklddését.



A Budapesti Ertéktozsde Részvénytarsasag gazdalkodasa

A 2002 nyaran részvénytarsasagga alakult Budapesti Ertéktézsde els teljes naptari évének eredmé-
nyessége meghaladja a varakozasokat. A 2002-ben realizalt 59 milli¢ forintos nyereséget kovetden
2003-ban a varhat6 eredmény 109 milli6 forint. Az eredmény ndvekedés forrasa elsdsorban a for-
galmi dijbevétel emelkedése, amely varhatéan mintegy 120 milli6é forinttal haladja meg az el6z6 é-
vit. Ezt csak részben ellensulyozta a koltségek (elsésorban az amortizacios koltségek) novekedése.

A forgalom emelkedésével a Tozsde bevételein beliil varhatéan novekedik a forgalmi dijbevétel
aranya, amely igy eléri a 38 szdzalékot. A kibocsatoktol szarmazo forgalombantartasi dijak a
bevételek 28 szazalékat, mig az adatértékesitésbdl szarmazo bevételek annak 15 szazalékat adjak. A
pénziigyi miiveletek bevétele tovabbi 13 szdzalékot jelent.

A BET Rt. eredménye, 2001-2003 (milli6 HUF)
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