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RESZVENYPIACI HOZAMOK 2003-BAN

2004. januar 28-an kdzel négy év utan ismét 10000 pont f61¢ emelkedett a BUX index. Ez a cstcs-
kozeli allapot egy hosszabb, immaron tobb éve tartd, majdnem folyamatos aremelkedés eredménye,
aminek kovetkeztében 2001 juniusa oOta értéke tobb mint 60 szizalékkal emelkedett. 2003-ban a
Budapesti Ertéktézsde részvénypiaca jo évet zart, mind a likviditas emelkedése, mind a részvénypiaci
hozamok tekintetében. A befektetoket érthetd modon elsésorban az utdbbi érdekli, hiszen ez
determindlja befektetéseik értékvaltozasat. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a likviditas
emelkedésébdl szintén profitalhatnak az ligyletkotés koltségeinek csokkenése miatt. Egy egyrészt a
vételi és eladasi ajanlatok arai kozti kiilonbség, az tn. bid-ask spread csokkenését, masrészt az ajanlati
konyv mélységének ndvekedését jelenti, ami csokkenti az arak egy-egy ajanlattal torténd
befolyasolhatosagat.

Maradva a hozamok vizsgalatanal, a hazai részvénypiac teljesitményét legegyszeriibben a BUX index
értékvaltozasan lehet nyomon kovetni. Az év végi 9379,99 pontos érték 20,3 szazalékkal magasabb,
mint az el6z6 év utolsd zardértéke, azaz a részvénypiacon 2003-ban atlagosan 6todével emelkedett
befektetésiink értéke. Ez nem csak az aremelkedésbdl fakado hozamot jelenti, hanem figyelembe veszi
a részvényekre fizetett osztalékot is , ami egyes cégek esetében akar 10 szazalékos potlolagos hozamot
is eredményezett.

Ez a hazai befektetési lehetoségeket alapul véve kiugrdan jo hozamot jelent. A decemberi 5,7 sza-
zalékos éves fogyasztdi arindexet alapul véve ez kozel 14 szazalékos realhozamot takar. Még
latvanyosabb az eredmény, ha az allampapirok éves hozamaval vetjiikk 6ssze az index teljesitményét.
Az allamkotvények hozamat nyomon koveté MAX index ugyanis a kamatok év végi emelkedése miatt
0,3 szazalékkal veszitett értékébol 2002 december végéhez képest .

A BUX és a MAX index relativ teljesitménye 2003-ban
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* A BUX index Un. total return index, ami a kosarban szereplé részvényekbe visszaforgatja a kifizetett osztalékot
" Természetesen ez a veszteség nem feltétleniil realizalt veszteség, hiszen az allampapirokat futamidé végéig
megtartva garantalt a vasarlaskori hozam. Ellenben ha valaki lejarat eldtt eladta allampapirjait, akkor akar
veszteséget is elszenvedhetett 2003 folyaman.



Természetesen a részvények magasabb kockazatu befektetésnek mindsiilnek, mint az allampapirok,
amit a magasabb hozamok elérésének lehetdségét is magaban rejti, de a kiilonbség ettdl fiiggetlentil
onmagaért beszél.

A hazai részvénypiac elmult évének értékelésekor elkeriilhetetlen, hogy 6sszehasonlitsuk azt a kiilfoldi
piacok teljesitményével. 2003-ban jo évet zartak a vilag részvénypiacai is, mind a fejlett régiokban,
mind a feltérekvo orszdgokban. Az etalonnak szamito észak-amerikai tOkepiacot képviselé Dow Jones
Ipari Atlag index 25 szazalékkal emelkedett, a technolégiai papirokat tartalmazé Nasdaq index 49
szazalékkal ugrott meg, a japan Nikkei index 28 szazalékkal er6sddott, mig az Eurdpai Unid 100
legnagyobb cégét tomorité FTSE Eurotop 100 index emelkedése 9,5 szazalékos volt. A feltorekvo
orszagok részvényarainak atlagos emelkedése pedig megkdzelitette az 52 szdzalékot (a Morgan
Stanley Emerging Market Free index értékvaltozasa alapjan).

Ezek a szamok azonban nem Osszehasonlithatok addig, amig ki nem szlrjiik bel6liik a devizaar-
folyamok valtozasadnak hatéasait, hiszen némelyik dollar alapon keriil kiszdmitasra, masik eurdban,
vagy egyéb devizaban. Valamennyi index értékét dollarra atszamitva mar Osszevethetd adatokat
kapunk. Dollar alapon a BUX index hozama is nagyobb, kozel 30 szazalékos. Emellett az is latszik,
hogy a kevésbé latvanyos eredményt produkaldé EU piacok is egy amerikai befektetd szamara 30
szazalékot meghaladé hozamot adtak, mig a német piac erdsodése tobb mint 55 szdzalékos volt.

A BUX és a legfejlettebb piacok aralakulasa 2003-ban
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A fejlédo orszagok még ennél is jobban teljesitettek kdszonhetéen néhany orszag kiugrdan jo évének
(a brazil Bovespa index példaul 2,5-szeresére emelkedett dollar alapon), igy atlagosan tobb mint 50
szazalékos hozamuk meghaladja a magyar piac 30 szazalékos teljesitményét.



A fejlédo orszagok részvénypiaci hozamai 2003-ban
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Az el6z0 abra alapjan azt a kdvetkeztetést vonhatnank le, hogy a magyar piac alulteljesitette a fejlodo
piacok eredményét az elmult évben. De vajon ez azt is jelenti-e, hogy a magyar papirokat kevesebbre
tartanak a befektetok? Errél szerencsére szo sincsen. Mindig lehet olyan iddszakot talalni, amikor
egyik vagy masik piac a tobbinél jobban teljesit. (Igy példaul az elmult év harmadik negyedévében a
BUX index 21,5 szazalékos emelkedésével szemben a fejlodo piacok 13,5 szazalékkal erdsodtek.)

Ennél azonban sokkal fontosabb, hogy hosszabb tavon milyen eredményt lehet elérni befekteté-
stinkkel, €s itt mar a hazai részvénypiac feliilteljesiti a fejlodo piacokat, sot a fejlett orszagokat is. Két
éves idétavon mar a BUX index teljesitménye a legjobbak kozott van, hiszen 2002-ban dollar alapon
kozel 34 szazalékkal emelkedett, igy két év alatt hozama meghaladta a 73 szazalékot. A fejlett
orszagok ¢€s a fejlodo orszdgok nagy része is ugyanakkor 2002-ben gyenge évet zartak, igy a 2003-as
dragulassal csak 6nmagukat érték utol. Erdekesség, hogy a vizsgalt idészakban példaul az amerikai

Nasdagq technologiai index is csupan negativ, -7 szazalékos hozamot biztositott.

Néhany részvényindex teljesitménye 2002-2003-ban
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Forras: Reuters, MSCI

Ez a teljesitmény még akkor is tiszteletet parancsold, hogy ha tudjuk forint alapon az index emel-
kedése 9,5 szazalékot ért el, mig a tobbi a dollar forinttal szembeni szamottevé gyengiilése miatt
kovetkezett be. Ettdl viszont nem tekinthetiink el, hiszen ha egy hazai befektet6 a kiilfoldi piacokon



probal szerencsét, akkor ugyanugy szamolnia kell a devizakockazattal, mint a kiilfoldi befektetoknek
magyarorszagi vasarlasaik soran.

Természetesen kisebb-nagyobb hullamvolgyek nem keriilték el a hazai részvénypiacot sem. Az 1990-
es indulast kovetéen koriilbeliil a 90-es évek kozepétol kezdett a BET igazan tézsdeként funkciondlni,
amikor a privatizacios folyamat kovetkeztében jelentdsen megnovekedett a kinalt papirok szdma €s a
kiilfoldi befektetok is kezdték felismerni a piacban rejlé lehetoségeket. Az azota eltelt mintegy 8 év
alatt a BET részvénypiaca nagyon szépen muzsikalt, éves atlagos hozama meghaladta a 26 szazalékot.
Ez id¢6 alatt a regionalis piacok éves emelkedése (a CESI index tantisaga szerint) 7,2 szazalék volt, mig
a fejlodo orszagok részvénypiacainak hozama nem érte el az 5 szazalékot sem (MSCI EMF index).

Az alabbi abran lathatd azonban, hogy ezalatt a nyolc év alatt az idokdzben egy technoldgia részvény
»lazat” is megélo fejlett piacok sem tudtak versenyre kelni a magyar részvénypiaccal, amelynek arai
2001 nyara 6ta megduplazodtak, 1996 eleje 6ta pedig négyszeresére emelkedtek.

A BUX és a fejlett piacok részvényindexeinek teljesitménye 1996-2003 kozott
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A multbéli statisztikak vizsgalatan til azonban mindenkit jobban érdekel, vajon meg tudja-e ismételni
a elmult évek jo teljesitményét a hazai részvénypiac. Erre mindenki vérmérséklete szerint valaszt
adhat, de mint minden jovére vonatkozo itéletnél itt sem mehet biztosra senki sem, még a legjobb
szakemberek sem. Egy biztos, a magyar részvénypiacban tovabbra is nagy tartalékok vannak. A
kozelgd EU csatlakozas, valamint egy tartds globalis fellendiilés egylittes hatasa tovabb novelheti a
részvények értékét. Mondhatdé ez azért is mert a hazai részvények tovabbra sem szamitanak
tulértékeltnek nemzetkdzi Gsszehasonlitisban. Ez nagyon jol latszik az egyes piacok atlagos P/E
mutatdjanak” Gsszevetésekor is. Az alabbi abran ennek értéke lathato néhany fejlett és fejlédd piac
esetében:

* P/E mutaté - részvényar osztva az egy részvényre jutd tarsasagi nyereséggel. Ez a mutato segitségiinkre lehet
egyes értékpapirok relativ tal illetve alularazottsaganak megitélésében. Minél magasabb az érték, annal
magasabbra értékeli a piac az adott részvényt. Szokas a mutatot ugy is értelmezni, hogy hany évnek kell eltelnie
ahhoz, hogy az egy részvényre jutd éves nyereség kitermelje a részvény arat.



P/E mutatdk a vilag t6zsdéin 2004 januarjaban
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A legfejlettebb, angolszasz és német piacok egy mas kategoriat jelentenek a befektetok szemében, az
innen szarmazo6 értékpapirokat atlagosan mintegy OtszOr magasabbra értékelik, mint a magyar
papirokat. Ebben nagy szerepe van annak, hogy a vallalati nyereségeken még érezteti hatdsat az elmult
évek recesszidja, mikdzben a befektetok mar elére tekintenek, valamint ezek az indexek sok
technoldgiai részvényt tartalmaz, amelyek jelenleg alacsony jovedelmezdség, de nagy ndvekedési
kilatasok mellett miikddnek. Ugyanakkor még a masodik vonalbeli unids piacok illetve a régionk
fejlettebb tozsdéi is tulértékeltek a magyar részvénypiachoz képest. Ez természetesen nem jelenti
egyértelmiien azt, hogy a kozeljovoben a magyar részvényarak tovabbi jelentds aremelkedés el6tt
allnak, de hazank unids csatlakozasa, valamint a magyar gazdasag konvergenciaja hosszi tdvon a
kiilonbségek kiegyenlitése felé mutatnak. Mindezek alapjan elmondhatd, hogy egy jol Osszeallitott
befektetési portfolidban tovabbra is helye van a hazai részvényeknek is.

Készitette: Toth Attila



