BEFEKTETESEK

BUDAPESTI ERTEKTOZSDE

KONCENTRALT
RESZVENYPIAC

Sz(ik részvénykindlat a szabalyozott hivatalos piacon, folyamatosan béviil6, Magyarorszagrdl is
egyre konnyebben elérhet6 online kereskedési platformok. Mit tesz, és mit tehet a Budapes-
ti Frtéktézsde piaci poziciéja megérzése érdekében? — meriil fel a kérdés a jové varhato fo-
lyamatait vizsgélva.

Budapesti ErtéktSzsde elmdlt més-

fél évének Osszefoglalé adatsorai

hii képet festenek a tGkepiacon

végigrobogott valsagrél. Mikoz-

ben 2008-ban részvénypiacon a
forgdsi sebesség lényegesen gyorsult, az 6ssz-
forgalom (értéken) tobb mint harmadaval esett.
A részvénypiaci kapitalizacio (a t6zsdére be-
vezetett tarsasdagok aktualis piaci arfolyamon
szamitott értéke) 55 szdzalékot meghalad6 mér-
tékben olvadt, a GDP-hez viszonyitott ardnya
mintegy harmadara zuhant.

A vezetd részvények 30-70 szazalék kozotti

2

veszteségben dlltak az év végén az el6z8 év-
zaras adataihoz képest.

Részvénypiac 2007-2009. szeptember 30.
1
2007. 2008. 2009.

jan.-szept.
Atlogos napi forgalom (Mrd FY) 35,5 21,1 20,7
Kapitalizécié (Mrd Ft) 8239 3553 5434
Kapitalizdcié/GDP (szdzalék) 324 130 n.a.
Forgési sebesség 1,1 1,5 0,7

Forrgs: BET
e
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Részvényarfolyamok alakulasa
1

2007. 2008. Eves 2009. 09. 30. Vdltozdas 2009.

zaré zaré vdltozas (%) zaré 09. 30-ig (%)
BUX (pont) 26235 12242 -53 20226 65
Magyar Telekom (Ft) 900 537 -40 805 50
Mol (Ft) 24 495 9870 -60 15 370 56
OTP (Ft) 8790 2875 -67 5252 83
Richter (Ft) 41 500 28400 -32 38 100 34

Forrés: Ecoline.hu-gy(ijtés

A 2009 tavaszéan elindult emelkedés sokat le-
dolgozott a veszteségekbdl. A vezet részvények
arfolyama és a BUX szeptember végén kozelitette
a nagy zuhanas el6tti szinteket; az Gsszesitett mu-
taté a 20 ezer fol6tti tartomdnyban tartézkodott, a
blue chipek jegyzése 35-85 szazalékot emelkedett
a 2008. december végi értékekhez képest.

BET-re bevezetett részvények forgal-
manak megoszlasa (szazalékban)
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A BET folyamatai j6l tiikrozik a magyar részvények
elmdlt masfél évben befutott palydjat. A hazai rész-
vények forgalma jellemz&en Budapestre koncent-
ralédik: 2009-ben nem volt olyan hénap, amikor
a hazai piac részesedése 60 szazalék ald siillyedt
volna e papirokban.A t6zsdére bevezetett egyéb
termékeknél a jellemzG tendencia némiképp eltért.
A jelzéloglevelek egyébként is gyenge masodlagos
forgalma tovabb csokkent. Az allampapirok (két-
vények és kincstarjegyek) ugyanakkor a kordbbindl
[ényegesen nagyobb volumenben cseréltek gaz-
dét a BET virtualis parkettjén, bar részardnyuk az
azonnali piac forgalmdbdl véltozatlanul 10 sza-
zalék alatti. Keményen a fékre |éptek a kereskedk
a hatarid6s piacon is: a forgalom a 2007-es ada-
tokhoz képest harmadaval (4071 milliard forintra)
csokkent, a nyitott kotésallomdany a harmadara (77
millidrd forintra) esett.

BET azonnali forgalom 2009. januar-
szeptember

Id8szak Budapest Markit BOAT-OTC Egy b

piacok™® Forgalom M Ft
2009. janudr 61,61 32,33 6,06 Hazairészvények 38846357
2009. februar 60,73 37,54 1,73 Kilfsldi részvények 13158,4
2009. mdrcius 72,78 26,27 095  Befektetési jegyek 8075,3
2009. &prilis 82,94 16,20 0,86  Karpétlési jegy 48,7
2009. mdjus 82,64 15,27 2,09 Jelzdloglevelek 16 964,7
2009. jonius 83,85 13,23 2,92 Vdllalati kétvény 280,6
2009. jilius 72,44 17,90 9,66  Allamkétvények 121011,8
2009 augusztus 74,59 22,12 3,29  Kincstériegy 105 420,9
*Az egyéb piacok kézétt szerepel: Liquidnet, LSE Group, LSE Group- Certifikatok 259979
QOTC, Deutsche Boerse, Deutsche Boerse-OTC, Miinchen, Stuttgart, =

Osszesen 41755941

Varsé, Berlin

Forrds: BET
___________________________________________________________|

Forrds: BET
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BET azonnali piac 2008
I ——

Ertékpapirok Forgalom Forgalom megoszldsa  Vdltozas el6z8 évhez
(M Ft) arfolyamértéken képest arfolyamériéken
(szdzalék) (szdzalék)
Hazai részvények 5278 832,2 91,3 -39,2
Kulfsldi részvények 5431,4 0,1 85,5
Befektetési jegyek 14733,8 0,3 -21,6
Certifikatok 21104,5 0,4 na
Karpétlasi jegyek 67,3 0,0 -43,5
Jelzéloglevelek 39038,6 0,7 -33,1
Véllalati kétvények 36 050,3 0,6 -63,0
Allamkatvények 333083,4 57 493,0
Kincstarjegyek 51 894,5 09 255,5
Osszesen 5780236,0 100,0 -35,3
Forrds: BET
/Ab A vihar viszont mara, gy tlinik, elcsendesedett.
» A t6kepiacok a normdl miikodés palyajara all-
UJ tak, az invesztorok szamara pedig adott a hely-
s . zet, hogy Ujraértékeljék befektetéseiket. A kérdés
LEHETOSEGEK

A sz6vetség égisze
alatt a j6vében rend-
szerességgel meg-
rendezésre keriilé ké-
z6s nemzetkdzi be-
fektetdi talalkozékon
(road show-kon) a
magyarorszdagi le-
hetéségek is szerepet
kapnak, népszerisitve
ezzel a hazai tékepiaci
szerepléket.

az, hogy milyen lehetGségeket tud majd kinalni a
jov6ben szamukra a nemzeti t&zsde.

NAGY UGYLETEK HELYETT

A konszolidalédé piac, a jové varhaté eseménye-
inek vizsgalata ugyanazokhoz a kérdésekhez ve-
zet vissza, amelyek a valsag kitorése el6tti id6-
ket jellemezték; sz(ikos kinalat, alig néhany széles
korben ismert, megfelel§ likviditassal rendelkezd
részvény jellemzi a BET-et. Nagy, a kozérdekl&dés
kozéppontjdba keriil§ kibocsatasok a 90-es évek
tGkepiacot érintG privatizacios ligyletei 6ta alig vol-
tak. A valsagot megel6z6 idGszakban inkabb a fel-
vasarlasok hajtotta arfolyammozgasok csaltak be-
fektetSket a piacra, legutébb az OMV-MOL parharc
voltilyen. Ezek az akciok azonban — lezarultuk utan
— inkabb szegényebbé tették a tézsdei kinalatot, jo
esetben csak a szabad részvények szama csokkent,
az sem volt azonban ritka, hogy az Gj tulajdonos
t6zsdei kivezetéssel zdrta le a torténetet.

R i O

A t8zsde mds szerepl8i szerint ugyanakkor a régié t8zsdéinek integracisjét

illetéen kézel sem egyértelmien pozitiv a kép. Egy nagyobb piac elméletileg

hatékonyabb mikédését nem tagadva kiemelik; az 6rdég a részletekben

rejlik. A régié mas t8zsdéin forgé részvények ma is hozzéférhetdk a hazai

befekteték szaméra a brékercégeken keresztiil, a kézés platform hianya

nem gédtolja tehdt a befektetést. Ugyanakkor a kereskedési rendszerek cse-

réje egy nagyon 8sszetett kérdés: olyan megoldést kell taldlni, amely a be-

fektetsk, a kibocsatdk és a tézsdetagok érdekeit egyardnt szolgdlja. Eh-

hez pedig valamennyi érintett fél bevonasaval kell meghozni a déntést, rész-

letesen végigmodellezve az elméleti lehet8ségek piaci hatdsait, minden kér-

dést figyelembe véve az iizletek lebonyolitasatél az elszémolésig.

A kordbban meghirdetett ,(j tulajdonosi prog-
ram”, amelynek részeként a még allami tulaj-
donban 1év tarsasagok kozil néhdny nagyobb
céget (a Magyar Villamos Mveket, az Allami
Autépalya-kezel6t, a Magyar Postét és a Sze-
rencsejaték Zrt.-t) privatizaltak volna a t6kepiac
bevondsaval, egyelGre lekeriilt a napirendrdl, és
hasonl6 hordereji tervek egyelGre nem kérvona-
lazédnak, bar nem kizart, hogy a kovetkezé kor-
many ismét napirendre t{izi a kérdést.

MIT iGER A TOZSDESZOVETSEG?

A kindlat nagyobb |éptéki valtozasat igérheti
a t6zsde vezetésének allaspontja szerint a ko-
zép-eurdpai tézsdeszovetséghez, a CEE Stock
Exchange Grouphoz (CEESE) t6rténd csatlakozds
(az integraciordl lasd keretes anyagunkat). A bé-
csi, budapesti, ljubljanai és pragai k6zos piac ki-
nalatbGviilést jelentd elényeit ugyanakkor a be-
fektet&k varhatéan majd akkor érzik, ha azonos
platformon folyik a kereskedés. Egy piacon nem
4-5, hanem 25 blue chip érheté majd el, amely
—a tbzsde vezetésének dllaspontja szerint —azon
tilmenden, hogy a helyi befektetGknek és kibo-
csatoknak a jelenleginél kedvez6bb feltételeket
teremt, addiciondlis keresletndvekedéssel is jar,
Gj befektetket is vonz majd a piacra.

A t6zsde menedzsmentje tovabbi érdemi tar-
gyaldsokat kezdeményez a piaci szereplSkkel
annak érdekében, hogy a BET szerepe a magyar
t6kepiac fejlesztésében er6s6djon, és széles pi-
aci konszenzus j6jjon létre a Xetra kereskedési
rendszer bevezetését és annak litemezését érin-
t6 kérdésekben is abbdl a célbdl, hogy a magyar
részvényeknek mind nagyobb likviditast és for-
galmat generalhassanak. Ezen a téren tehat a
jov6ben véarhatéan még komoly egyeztetésekre
lehet szamitani: 2010-ben azonban még va-
|6szintileg nem lesz érezhetd elmozdulds a be-
fektetSk szamara.

BIZTATO JELEK

A t6kepiacok normalizdlédasa, és a cégek sza-
mara a valsag kovetkezményeként elGéllo, a ko-
rabbiaknal lényegesen nehezebb forrashoz ju-
tasi feltételrendszer azonban egylitt jarhat azzal,
hogy egyre tobb cég gondolkodik el a tékepiaci
forrasbevonds lehetGségén. Erre vonatkozéan mar
most is vannak biztato jelek.

Az elmlt években tobb kisebb papir kerilt a pi-
acra a t6zsde elGszobdjanak is tekinthet T6zs-
deképes Cégek Klubjanak tagjai koziil. Tovabbi
mintegy fél tucat olyan tdrsasag van a t6zsde
tajékoztatasa szerint, amely a kornyezet meg-
felel§ alakulasa esetén megjelenhet a piacon. A
kinalkozé lehet&ségekre jé példa lehet a 2007 6ta
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TOZSDEKEPES CEGEK KLUBJA

A BET 2003 tavaszan hivta életre a Tézsdeképes Cégek Klubijat (TCK).
A kérhdz azon térsasdgok csatlakozhatnak, amelyek foglalkoznak a t8zs-

dei megjelenés gondolatéval. Szdmukra a TCK egyfaijta informdciés ta-

lalkozéhely, ahol érdemben megismerkedhetnek a tékepiaci megjelenés

el8nyeivel, hatrényaival, illetve fel tudnak késziilni azon kévetelmények tel-

jesitésére, ami a nyilvénos piaci szerepléssel egyitt jar.

M

ARMOZGAS
MELLE

A certifikatok olyan
t6kepiaci termékek,
amelyeket valamilyen
alaptermék (deviza,
aru, részvény, index)
armozgasdahoz kétnek.

a BET-en forgé RVF 2009 nyaran lebonyolitott
jegyzése. Az energiahatékonysdg-javité progra-
mokban érdekelt cég 20 szdzalékos t6keemelést
hajtott végre, a kibocsatott 400 ezer papirt kozel
kétszeresen tiljegyezték. Tiz éve ez volt az elsd
akcio, amelyben tézsdei kibocsaté nyilvanos ma-
sodlagos piaci kibocsatast hajtott végre.

Bevezetések a Budapesti Ertéktézsdén
|

Termék Bevezetés idSpontja
AAA Auto 2007. szeptember 26.
USD/CHF 2002.mércius 21/2002. méijus 15.

2008. marcius 31.
2008.mdjus 30.
2008. jdlius 11.

TC Befektetési Nyrt.
Externet Nyrt.

Harewood Structured
Investment PCC Limited

Takarménydrpa

2005. november 2.
2005. november 2.
Nagy olajtartalmi repce  2005. november 2.

Takarmanybiza

Pannunion Nyrt. 2008. szeptember 30.
KEG Nyrt. 2009. mdjus 22.

Forrds: BET
___________________________________________________________|

MEDERBE TERELT KOCKAZAT
Persze nem csak a klasszikus részvények terén
érdemes a lehetSségeket vizsgélni. Uj termékek
is forognak a hazai t6zsdén: 2008 februarjatol
(investment és turbo) certificatokkal is lehet ke-
reskedni. A BET-en 2008 februrja 6ta forognak
ilyen termékek, két alap- (investment és turbo)
certifikat formaban. Az investment certifikatok
nem tartalmaznak t6kedttételt (hitelfedezeti le-
hetGséget), és sok esetben tSkegaranciat ny(j-
tanak. A turbo certifikdtokndl van t6kedttételi le-
het&ség, kisebb sszeggel is lehet nagyobb t6két
mozgatni, dm a kockazat is nagyobb.

Certifikatok a Budapesti Ertéktézsdén
(2008. februar — 2009. szeptember)
|

Osszesen  Kivezetés Jelenleg 618
Aru 12 8 4
Deviza 18 6 12
Hatdridés termék 45 36 9
Index 23 16 7
Részvény 7 3 4
Osszesen 105 69 36

Forrds: BET
. __________________________________________________________|

Bar e termékek még lényegesen kisebb szeletét
jelentik a BET forgalmanak; szinesitik a t6zsdei
kindlatot. LehetGségiik van a befektetSknek arra,
hogy kockazatosabb terlileteken is aktivak legye-
nek, amelyre egyre hatdrozottabban van igény.
B NEMETH TEREZ KATALIN

www.ecoline.hu




INTEGRACIO -
NINCS MAS UT!

Patai Mihaly,
a Budapesti
Ertéktézsde elndke

+A CEE Stock Exchange Group néhdny
éven belil a térség meghatdrozé sze-
repléjévé vdlhat, és 6 esélye van

e t6zsdei dtalakuldsban vezeté pozicié
elérésére, amivel a szévetségben

részt vevd helyi piacok nyerhetik a leg-

tébbet.”

enki sem lépheti at a sajat arnyékat. A
Budapesti Ertéktézsde (BET) lehet&sé-
geit a magyar gazdasag méretei, adott-
sagai hatdroljak be, csakdgy, mint a
tobbi térségbeli piacét — kezdi képletes
hasonlattal Patai Mihaly, a BET tavaly december-
ben kinevezett elndke. Azzal, hogy a BET a CEE
Stock Exchange Grouphoz csatlakozott, egy erGs
csapat erGs tagjava valt. A szovetségbe tomorilé
négy borze — Budapest, Bécs, Ljubljana és Praga
—a térség részvényforgalmanak felét adja, és eze-
ken a piacokon érhetd el a kelet-k6zép-eurépai
nyilvanos részvények kétharmada — szamszerdisiti
az indul6 adottsdgokat a szakember.
Integraciordl, és nem a t6zsdék sszeolvadasarol
van ugyanakkor sz6 — hangsulyozza az elnok.
A helyi piacok szervezeti és jogi 6nallésaganak
megtartdsa mellett a T6zsdeszovetség az adat-
szolgdltatds, a marketing és t6zsdei kereskedés
terliletén alakit ki szoros egyuttmikodést. A ter-
vek szerint ezeknek a feladatoknak a koordinaldsét
egy kozos vezets tes-
tllet végzi majd.”
A menedzsmentek 6sz-
szehangoldsa még az
idén megtorténik. A ko-
vetkez$ évtdl pedig a
négy t6zsde egyiitt je-
lenik meg a befektetGi
talalkozékon, ami el-
sGsorban a magyar ki-
bocsatok szamara je-
lent Gj forumokat, és 2009 végétsl mér a tézs-
dei adatszolgaltatokkal is egységes szerz&déseket
kothetnek.
A T6zsdeszovetség két kozos indexet indit, CEETX
— CEESEG Traded Index és CEESEG Composite
néven. A CEETX kapitalizacioval sdlyozott ar-
folyamindex, amely a T6zsdeszovetség tagjai-
nak 25 legaktivabban kereskedett és legnagyobb
kapitalizacioja részvényébdl all. A CEESEG
Composite Index pedig a tagok vezetd rész-
vényindexeit, az ATX-et (Bécs), a BUX-ot (Bu-
dapest), a PX-et (Praga) és a SBITOP-ot (Ljubljana)
alkoté papirokbdl allo, kapitalizaciéval silyozott

arfolyamindex. Mindkét mutaté kiszamitasa és
kozzététele valés id6ben, dollar és eurd pénz-
nemekben torténik.

A kozos kereskedési platform a még egyeztetés
alatt 1évé tervek szerint varhatéan az Eurépdban
elterjedt német Xetra rendszer lesz, kedvezé kolt-
ségszintje és kivalo szolgdltatasi szinvonala alap-
jan. Bécsben jelenleg is ezt hasznaljak, és a ko-
vetkezG egy-két éven belil a tébbi harom piacon
is bevezetésre keriilhet. Egy ilyen lépés a BET-en
az integraciotol fuggetlentil is indokolt lett volna
—emeli ki Patai Mihaly. Az MMTS az elmdilt évek-
ben ugyan nagyon j6 hatasfokkal szolgalta ki a
piacot, am egyedi technolégidja miatt mar rovid
tavon sem tud versenyképes maradni.
Lesznek-e garancidk a helyi érdekek érvényesi-
tésére? A kérdés természetszeriileg adodik egy
olyan év utdn, amikor a BET nagy kibocsétéinak
részvételével ,alternativ” t6zsde alapitasanak 6t-
lete is felmertilt. A kérdésre az elnok a racionalis
pénziigyi szakember mértéktartasaval valaszol.
Kibocsatok, forgalmazak, a parkett kiilonféle sze-
repl6i kozott természetesek bizonyos érdekki-
[6nbségek, ezek mindig is voltak és lesznek is. A
fejl6dés a természetébdl adédodan is hordoz ma-
gaval valtozasokat a poziciékban, érdekekben. A
legaltalanosabb érdek azonban a konszenzus, és
arra torekedve mindig meg lehet talalni a meg-
felel6 megoldasokat.

| ctonevcor

A Budapesti Ertéktézsde a rendszervéltdst
kévet8en - 1990. jGnius 21-én - nyilt meg

Gjra, 2002-t8| gazdasdgi tarsasagként mi-
kédik, 2005 végétsl a Budapesti Arutézsde te-
vékenységét is integralték a szervezetbe. A BET
t6bbségi tulajdonosa 2009 8szén a Wiener
Bérse és az Osterreichische Kontrollbank AG
volt, 2 szdzalékndl nagyobb részesedéssel ren-
delkeznek tovabba a tdrsaségban az MNB,

a Concorde Ertékpapir, a KBC Securities, az
ING Bank, a Mol, az OTP Bank és az Urbana
Corporation.
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