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1. BEVEZETES

A tézsdék kialakulasat a kereskedelem fejlddése hozta létre. A kereskedd embereket
mindig is egy kdzos cél vezérelte, mégpedig az, hogy busés haszonnal jar6 izleteket
kossenek. Az adas-vétel megkotésének biztonsaga, az azonos érdekek, a kelld
jogvédelem és a visszaélések megakadalyozasa minden résztvevének érdeke volt.
Ennek koszonhet6en szlletet meg a t6zsde gondolata, amely immaéron tobb szaz éves

multra tekint vissza.

Jogosan tehetjiik fel a kérdést, hogy tulajdonképpen mi a tézsde? Piac? Intézmény?
Epiilet? Kereskedelemtechnika? Helyszin? A tzsde valojaban mindezek egyiittese,
egy oOriasi ,,Vilagpiac”, amely rendkiviil szigoru szabalyok ¢és erésen behatarolt
keretek kozott miikodik. Egy olyan kdzponti piac, ahol csak és kizardlag a kereslet és
a kinalat befolyasolja az arakat, mindenféle monopolisztikus és oligopolisztikus
hatasok, illetve egyeb arbefolyasold tényezok nélkil. A tézsde egy olyan intézmény,
ami képes megteremteni a jogi, szervezeti és kereskedelemtechnikai feltételeit a
tozsdére bevezetni kivant termék — legyen az aru, vagy értékpapir — kereskedelmének

koncentralt lebonyolitasat.

Egy demokratikus politikai és gazdaségi rendszerben a mindenkori kormény és a
tdzsde szimbidzisban ¢l. Hiszen a t6zsde nemcsak egy adott kereskedési helyszin,
hanem az adott orszag demokratikus miikodésének megtestesitdje és a piacgazdasagi
szabalyok fokméréje. A tézsdék jelenleg a vildg szinte Osszes t6kés orszagaban
megtalalhatok, tobbek kozott Magyarorszagon is. A komoly multtal rendelkez6

Budapesti Ertéktdzsde (BET) idén innepelte fennallasanak 151. sziiletésnapjat.

Az intézmény multja viszontagsagos. A magyarorszagi pénz és tékepiacokat a fejlett
nyugat-eurdpai térségekhez képest tobb szaz éves lemaradas jellemezte, azonban a
XIX. szdzad fordulépontot hozott és kénnyedén ledolgozta évszazados hatarnyat.
Ennek eredményeképp a Budapesti Aru- és Ertéktdzsde 1864-ben megalapitasra
kerult. A kovetkezo jelentds valtozas a masodik vilaghaborut befejezéen kovetkezett
be, mikor a hatalomra keriil6 kommunista rezsim 1948-ban bezarta az intézményt. A
tobb mint négy évtizedes sziinet utan 1990-ben az ismét megnyitott tézsde a
rendszervaltas szimbolumava valt. Mindenre elszant, tehetséges és elhivatott

bankszakemberek, oktatok és kdzgazdasz hallgatok ismerhették meg a kotvényekkel



és részvényekkel vald kereskedés oromeit és kudarcait, a hatékony tokepiacok

mitkodését, raérezve a tézsde igazi izére.

Szakdolgozatomban szeretném koriljarni a tézsdékkel kapcsolatos alapvetd
kérdeseket és 0sszefliggéseket, emellett egy atfogd képet adni a t6zsdék szerepérdl a
kereskedelemben. Tovéabba kifejtem, hogy milyen a t6zsdei piacok mitkodése, ezek
milyen multra tekintenek vissza nemzetkdzi és magyar szinten. A t6zsdetipusok és a
részvénytipusok ismertetése mellett részletesen bemutatom a Budapesti Ertéktézsdén
jegyzett négy magyar vezeté részvény (OTP, MOL, Magyar Telekom, Richter)
arfolyaméban torténé valtozasokat és elmozdulasokat az elmult tiz esztendGben.
Megvizsgalom, hogy az arfolyamvaltozasok milyen piaci hirek, események eés
vallalati jelentések hatasara torténtek, milyen mértékiiek voltak és hogyan reagalt az
adott vallalat menedzsmentje a piaci ingadozasokat figyelve. Tovébbiakban a
Budapesti Ertéktdzsde jelenét bemutatva a tézsde aggregalt hozamindexét, a BUX-
index arfolyamvaltozasait elemzem, végul pedig az index valtozasat vetem 0ssze az

OTP papirok arfolyamaval, kulon kiemelve szamos idészakot.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

,,A biztos tipp egyenld a bukéssal.”? Ez az allits hitelesen tiikrozi a tézsdei befekteték
veleményének tobbségét e szeszélyes és kiszamithatatlan piacrél. A t6zsdék a komoly
csalddasok és a szép remények szinhelyei. Az atlagember szdméra egy olyan furcsa,
idegen és kiismerhetetlen vilag, ahol minden mindennel ésszekapcsolddik. Egy olyan
vilag, ahol a kereslet és a kinalat torvényei uralkodnak, és ahol egy piaci pletyka is

komoly lavinat indithat el.

2.1. Gondolatok a tézsdérol

A XVII. sz&zadban hiressé valt Raimondo Montecuccoli olasz szarmazésu csészari
hadvezér véelekedése szerint a hdborihoz minddssze harom dolog kell: pénz, pénz és
pénz. Altalanos vélekedés szerint a tézsdézéshez viszont négy dolog sziikségeltetik.
Ez a pénz, az ész, a szerencse és a kitartas. Ertelmezni viszonylag kénnyii ezt a
kifejezést, &m a gyakorlatban megvalodsitani és megfelelden alkalmazni nem egyszer(i
feladat. Fontos, hogy legyen elég pénziink elviselni az esetleges veszteségeket ugy,
hogy ekdzben tlirelmesek maradunk és mell6zziik a kapkodast, nehogy kicsusszon a
talaj a talpunk alol. Lényeges, hogy hideg fejjel gondolkodva jozanul figyeljik az
eseményeket, maradjunk kritikusak és végil a szerencse is mellénk szegédjon
(Bozzai, 1988).

2.1.1. Vegyes érzelmek

A tézsde szo6t hallva sokakban negativ érzelmek és félelmek keriilnek felszinre,
megannyian hasonlitjak a szerencsejatékhoz, vagy az ész nélkuli kockazatvallalashoz.
A keérdés joval arnyaltabb, nem csak fekete és fehér. Azonban fontos tudni, hogy a
tézsdei résztvevok nem mindig €s nem feltétleniil hazardiroznak, hiszen a borzék
résztveviinek tobbsége befektetd, kereskedd, termeld vagy felhasznalo, legyen az
nyugdijas, nagyvallalat, bank, vagy egy tobb gyermekes csaladapa.

Egyik befektetd sem egyforma. Mast gondolnak arrdl, hogy éppen mibe érdemes
fektetni, mast gondolnak a hozamok nagysagarol ¢és teljesen mas idétavban
gondolkodnak. Valaki a technologiai szektorban 14t beszallasi lehetdséget, valaki az

autoipari részvényektél szabadulna, van, aki buzat venne, méasok a nyersanyagok
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aranak emelkedésére jatszanak, azaz spekuldlnak. A befektetok tettei azonban
egyvalamiben mégiscsak megegyeznek. Abban, hogy a jelenben felaldoznak egy
bizonyos 0sszeget annak reményében, hogy késébb, a jovében még tobbet kapjanak
vissza és profitot realizaljanak. Ez a befektetés Iényege, amely két dologtol fugg: az

1d6tavtol és a kockazattol.

2.1.2. Kockéazat

A gazdasagi tevékenység termeészetes velejar0ja a kockazat, amit mas néven a
gazdasagi aktivitas ,.életjelenségének” is felfoghatunk. Tisztdban vagyunk vele, hogy
az egyén ¢letjelenségei adottak, befolyasolni nem tudjuk Oket és akaratunktol
fliggetlendl 1éteznek. llyen az emberi 6regedés, amire a sziikséges rosszként tekintuink,
amit prébalunk elkerilni és kezelni, pontosan Ugy, mint a piaci részvevok a kockazatot
(Kozér, 2011). A gazdasag alapvet6 szerepléinek — legyen az vallalat, haztartas vagy
korményzat — 4allando bizonytalansagokkal és kockazati tényezokkel Kkell
szembenézniiik, hiszen a jové kiszamithatatlansaga és a helyes befektetési dontések

meghozatala a biztos informaciok hianyaban bonyolult feladat.

2.2. A tézsde mint ,,Vilagpiac”

A kiilonbozd sajtoorgdnumokbdl, legyen az 0jsdg, televizid, radié vagy internetes
feliletek, nap mint nap értesiilhetiink a kiilonb6z6 nyersanyagok és energiahordozok
éppen aktualis vilagpiaci arairdl. De vajon mi lehet ez a bizonyos ,,Vilagpiac” és
pontosan hol talalhatd meg? Az aktualis vilagpiaci arakat a jelenben érvényes tézsdei
araknak tekinthetjik, amik az egész vilagon iranyadok. Az orszagok kozotti tézsdei

jegyzések hivatalos arait senki sem hagyhatja figyelmen kivul. (Kozar, 2011).

2.2.1. A piac mérete és miikodése

Koztudott, hogy a piac mérete Oriasi. A vildg 06sszes borzéjén megkottetett
ugynevezett derivativ szerzOdések — amik a nem értékpapir jellegli termékeket
foglaljak magukban — forgalma mar 6nmagaban elképeszt6 méreteket 6lt, hiszen a
2000-es eévek végére meghaladta a 100 trillio USD-t, nem beszélve az értékpapirpiac
és a devizapiac gigantikus nagysagardl (Kozar, 20011). A forgalom mintegy Otven
szazalékat Eszak-Amerika t6zsdéi adjak, a masodik hely Eurépanak jutott, Azsia

pedig a harmadikat foglalja el.

Ennek az oridsi piacnak jol miikodo életteret biztositani és az iigyletek gyors

lebonyolitasat megvaldsitani csak a tézsde képes. Hiszen a tézsde egy olyan kdzponti



piacként miikodik, ami az oda bevezetett aru, értékpapir vagy egyéb érték keresletet
és kinalatat koncentrdlja (Kozar, 2011). A tézsdékre minden piaci szereplének
szliksége van, hiszen a koncentracid létrejottével biztosithato az allandé likviditas a
piacon, ami a tranzakcios koltségek tovabbi csokkenéséhez vezet. Egy jo1 mikodo
tdzsde olyan piacon tud csak hatékonyan miikddni, ahol a szerepléknek tartds igénytik

van a konnyen és olcson elérhetd, likvid, attekinthetd és jol szabalyozott piacra.

Piaci likviditasrol akkor beszéllink, ha az adasvételt viszonylag olcson és gyorsan, a
mindenkori piaci artdl nem nagy eltéréssel tudjuk lebonyolitani. Egy nem, vagy
kevésbé likvid piacon egy tranzakciot nagyobb kockazattal bonyolitanak le, hiszen
egy adott tézsdeterméket az eladaskor vélhetéen alacsony aron fogja tudni eladni az
értékesitd. A likvid piac pont ellentétesen miikddik, hiszen az eladd barmikor aruba
bocséthatja az adott terméket mégpedig ugy, hogy nem kell att6l tartania, hogy a
kialkudott ar jelent6sen alacsonyabb lesz a korabbi piaci arnal. A borzéken megkotott
tigyletek formajaban jelentkezik az eladoi, illetve a vevoi kereslet és kindlat. Mivel az
kereskedett értékpapiroknak és aruknak nem kell a helyszinen lenniuk az Gzletkotés
idépontjaban, ezért oriasi tételekben €s mennyiségekkel torténhet az adasvétel. A
t6zsdék vilagaba torténd konnyii szabad ki- és belépés, a meghatarozott szabalyok
szerinti miikkodés és a magas fokd informaécid ellatottsag biztositja a piac likviditasat

¢és a borzékhez valo egyszerii hozzaférést, teret engedve a kereskedésnek.

2.2.2. A tézsde mint informaciés kézpont

A kell6 informaciok megléte nélkiil a tézsde halott. Kontraktusok ugyanis legtdbbszor
akkor jonnek létre, ha a vevo és az elado egy adott termékre vonatkozo jovobeli aranak
varakozasai eltérnek egymastol. Ezek a varakozéasok a felel részérdl hasonloak és
teljesen kiilonbozdek is lehetnek. Azonban fontos tudni, hogy az adott varakozasokat
els@sorban a tézsdetermék piacaval kapcsolatos elérhetd és legfrissebb informaciok
mutatjak. A borzék akkor tudjak leginkabb kifejteni piackoncentrald hatasukat, ha az
elérhetd informaciok kozvetitése zavartalan. A tézsdék informacids és
kommunik&cios szerepe vitathatatlan, hiszen rajtuk keresztiill aramlanak az aktuélis
piaci helyzettel és a termékekkel kapcsolatos informéaciok a felligyeleti szervek, a

kibocsatok és egyéb szereplok kozott.



2.2.3. A tézsde mint 6nszabalyozd szervezet

A t6zsdei miikodés szigorl szabalyokhoz kotott. A megfogalmazott iranyelvek
segitségével képes a tézsde koncentralt piacot teremteni, ami biztositja a kontraktusok
gyors és zokkenémentes lebonyolitasat. A szabalyok meghatarozasahoz két modell

ismeriink:

e  Angolszasz tézsde modell

e Német vagy kontinentalis t6zsde modell

Az angolszdsz modellben a tdzsdetagok ¢és az alapité tagok viszonylag nagy
szabadsagot élveznek, hiszen sajat maguk hatarozzak meg azokat a szabalyokat, amik
kotelezd érvényliek lesznek magukra nézve. A német modell gyakorlata viszont az,
hogy egy kdzponti intézmény, maga az allam hatarozza meg a feltételeket a piaci
szereplOknek. Pénziigyi szemlélettel nézve a borze egy olyan dnfenntart6d intézmény,
amely a felmeril6 fejlesztési és miikodési koltségeket bevételeibol — jegyzesi dij,
belépési dij, forgalomban tartési dij, tagsagi dij, buntetések — finanszirozza. A t6zsde
céljanem a profitszerzés, hanem egy olyan feltételrendszer megteremtése, ami a lehetd
legnagyobb mértékben hozzajarul a t6zsdetagok nyereségszerzéséhez. Nyereséges
miikodés esetén viszont a megtermelt profitot a tézsde legtobbszor 1j technikai vagy
technoldgiai rendszerek és berendezések fejlesztésére, vagy valamilyen mas célra
forditja, legyen az oktatas vagy jotékonykodas.

2.2.4. Tozsdetipusok
A tbézsdéket tobbféle szempont szerint csoportosithatjuk, de leginkabb a kereskedés

targya és az tgyletek teljesitése szerint killénbdztetik meg.
A kereskedés targya szerint megkilénboztetlink:

o  Ertéktézsdét

o Arutézsdét

Belfoldi és kulfoldi kibocsatast értékpapirokkal, devizaalapl és kamatalapl
termékekkel, illetve az arra vonatkoz6 hataridds és opcios lgyletekkel az
értéktdzsdéken kereskednek. A tézsdén kereskedett értékpapirok szabadon adhatok és
vasarolhatok, hiszen jovedelemre szOl6 kovetelést hordoznak magukban. Az

értékpapir befektetésként funkciondl, az értéktdzsde pedig maga a befektetdk piaca.



Az arutdzsdén viszont a jol ismert homogén mezdgazdasagi termékek, ipari
nyersanyagok és nemesfémek kereskedése folyik, legyen az pallddium, kakao, réz

vagy olaj.
Az Ugyletek teljesitése szerint megkulonboztetiink:

e  Azonnali tOzsdéket

e  Hataridos tozsdéket

Ertékpapirok vagy annak szamit6 termékek vételével és eladaséaval kizarolag azonnali
t6zsdéken foglalkoznak, ezzel szemben a hataridds t6zsdéken — a nevébdl adoddan —
hataridds és opcios iizletek kottetnek, ami a nemzetkozi gyakorlat szerint minimum
harom honap, legfeljebb két év lehet. A hatdridds borzéken olyan szdrmazékos
termékekkel kereskednek, amelyek lehetnek kamat-, deviza-, index-, értékpapir vagy
nyersanyag alapuak. A t6zsde hatarozza meg az adott kontraktus teljesitésének és
megkotésenek maodjat és idejét, osszefoglald néven a kontraktus specifikéaciokat.

A garanciarendszerek — amik biztositjdk az adott Ugylet teljesulését — szintén
csoportosithatok. Az azonnali t6zsdéken a teljesites a letétek, a fedezeti
kotelezettségek és a tézsde tagjai altal megalkotott garanciaalapok szintjéig mondhato
biztositottnak. A hataridés t6zsdék szaz szazalékos garanciat nyujtanak az adott ligylet
teljesitésére, koszonhetden a kozponti elszamoldhazaknak, amennyiben a tézsdetagok

megfelelnek a szigortan meghatarozott penziigyi feltételeknek.

2.3. A Tozsdék torténete és atalakulasa

A borzék a kereskedelem mesterségének tobb ezer éves hozadékai. Eredeti
forméajukban fennmaradt sumér irasok jelentik a biztositékot arra, hogy a népcsoport
gabonédval mar idészamitasunk el6tt tobb ezer évvel, szervezett keretek kozott
folytatott kereskedelmi tevékenyseget. Az okori kinai es egyiptomi kultdrakban mar
kezdetleges arupiacok miikddtek, az Okori romaiak pedig tizenkilenc, kiilonb6zd
termékekre szakosodott piacot, ugynevezett ,,Fora vendalia-t” hoztak Iétre, ahol a

vilag 0sszes tajarol érkez6 termékekkel kereskedtek (Kozéar, 2011).

2.3.1. A kezdetek
A mai Belgium teriiletén talalhaté Brugge varosa adott otthont a legelsd,

hamisithatatlan t6zsdének mar a XIII. szdzadban. A historidk szerint ebbdl a szobol



10

eredetezhet6 a tézsde, mint borze elnevezése, de tovabbi két elmélet is kering a név
forrasardl. Vannak, akik szerint a sz0 eredete ,,van der Beurse” csaladnevébdl
szarmazik, masok szerint viszont a csalad cimerében jol kivehetd harom pénztarca
,,bourse” szobol alakult ki borze neve. Habar a név eredete korant sem biztos, a
kdzépkori Eurdpaban sorra jelentek meg a kvazi kereskedelmi kdzpontok. Az 1304-
ben alapitott Parizsi borze Iétrehozdsaban az akkori kirdly, Szép Fuldp is aktiv szerepet
vallalt, az antwerpeni pedig a kor leghiresebb ¢s legnagyobb t6zsdéjének szamitott,
hiszen a gyarmatokrdl behozott portékak ezrei magnesként vonzottak a

kulonlegességekre vagyo érdeklédbket (Bozzai, 1988).

2.3.2. Kicsi a bors, de erds

A bors — mint kuldnleges termény — olyannyira jo érték-suly arannyal birt, hogy
kereskedésével a tézsdéken komoly profitot lehetett elérni. Holland kereskeddk
haszonszerzési céllal igyekeztek komoly befolyést szerezni a feketebors piacon,
melynek kovetkezményeként 1602-ben megalapitottdk a Holland Kelet-Indiai
Tarsasagot, valaszul a két évvel kordbban létrejott Kelet-Indiai Tarsasagra, mely az
angolok malmara hajtotta a vizet a kulonleges indiai termékek kereskedelmével. A
gyarmati verseny fokozddasaval megalapitasra kerllt a Holland Nyugat-Indiai
Térsaséag, melynek célja az Ujvilagbol érkezd termékek kereskedelmének felporgetése
volt. Mivel ekkoriban a Holland Kiralysag pénziigyileg joval nagyobb erdt képviselt

Anglianal, nem csoda, hogy az amszterdami tézsde viragkorat élte (Jaksity, 2003).

1. sz. dbra: A Kelet-Indiai Tarsasag londoni épllete, 1817

Forrés:

http://www.portcities.org.uk/london/server/show/ConNarrative.136/chapter1d/2773
/The-East-India-Company.html
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2.3.3. Az ipari forradalom hatasai

A XVIII. szazad kozepétdl kibontakozo ipari forradalom fenekestll forgatta fel a
nemzetkdzi kereskedelmet, hatalmas 16kést adva ezzel a gazdasagoknak. A kiilonb6zo
kereskedelmi csatornakon kozvetitett aruk, nyersanyagok es késztermekek forgalma
megtobbszorozodott. A brit gyapot Eurdpaba torténd behozatala olyannyira felfutott,
hogy 1785-ben még csak 11 milli6 font értékben importaltak beldle, de ez 1850-re 588
millié fontra nétt. Akkoriban Liverpool bulszkélkedhetett a legnagyobb forgalmat
lebonyolité és legprofibban szervezett tézsde cimével. Ugynevezett ,to-arrive”
ligyleteket kotottek egymassal a kereskeddk nem csak a gyapot, hanem a buza
esetében is. Ezt azt jelentette, hogy az adott rakomanyra — ami legtobbszor hajoval
érkezett — mar az aru megérkezése el6tt megkototték az tizletet, aminek ellenértékét
csak a hajo megérkezésekor kellett kiegyenliteni. A Liverpool Cotton Exchange
Builiding profi kereskedék és brokerek olvasztotégelyévé valt, és fokozatosan
megjelentek a spekulansok is, akik nélkildzhetetlen részei a tézsdei aktivitasnak
(Kozér, 2011).

2.3.4. Tézsdék szuletése az USA-ban

Az Amerikai Egyesiilt Allamok t6zsdéi messze nem rendelkeznek akkora multtal és
hagyoméanyokkal, mint az ¢reg kontinens borzéi. A torténelmet ismerve ez nem
meglepd, hiszen magat a kontinenst is alig tobb, mint 6tszaz éve fedezték fel. A XVIII.
szazad kozepétdl beinduld arutézsdei kereskedelem azonban jocskan kindtte magat,
hiszen a vilag legnagyobb forgalommal bir6 és leghiresebb aru- és értéktézsdéi
jelenleg az USA-ban talalhatok.

Az 1750-es években legfoképp prémek, kiilonbozo textiliak, fadruk és femek adtak a
kereskedelem zomét, melyeket azonnali, Gigynevezett ,,cash” iigyletek forméjaban
kotottek. Ennek lényege, hogy az izletet megkotve rogton megtorténik a teljesités. A
mai fejlett és jelenleg is alkalmazott hataridos kereskedelem torténete a X1X. szazad

elso felében kezdddott a Michigan-t6 partjan elteriild ,,szelek varosaban”.

Az 1833-ban alapitott Chicagot 350 telepes alapitotta, mely négy évvel késébb varosi
rangot kapott. A varos jelentdsége elhelyezkedésébdl adodoan értékelddott fel.
Amerika legnagyobb mezdgazdasagi teriileteinek hataran fekszik, oriasi gabonafoldek
kdzvetlen kozeleben. Raadasul a Nagy Tavak kozelségére — igy a hajozasra — és a

vasut toretlen fejlodésére épitve a térség fontos csomoépontjaként kulcsfontossagu
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telepliléssé valt. A varosvezetés és a kereskedék rogton felismerték az elényokben
rejlo lehetdségeket. A farmerok oridsi mennyiségli arut szallitottak a varosba, és mivel
a kereslet is egyre nétt, az arak fokozatosan emelkedtek. Az igazi fordulatot viszont
csak az 1848-ban atadott Illinois-Michigan-csatorna atadasa hozta el. A vizi ut
megnyitasaval ugyanis kdzvetlenul a MexikGi-0bolig valt elérhetévé a vizen torténd

széllitas, ami az aruk legolcsdbb célba juttatasat jelentette.

A kereskedelem feltételei és szereplot adottak voltak, mindehhez mar csak e piacot
0sszefogod és szabalyozd intézmeényre volt szikseg. Veégul 82 nagykereskedd
Osszefogasanak koszonhetéen megalapitasra kertlt a Chicago Board of Trade
(CBOT), ami mai napig a legnagyobb forgalmt hataridés tézsde a vilagon (Kozar,
2011).

2. sz. abra: A Chicago Board of Trade épuletének homlokzata, 2009

Forras: https://www.flickr.com/photos/tonyandersson/5883535155

A vaérosba érkezett aruk mennyisége mar akkora méreteket 6ltétt, hogy sokszor
kezelhetetlenné valt a kereskedés, ez ellen pedig tenni kellett. igy jott 1étre a mar
kordbban is emlitett ,to-arrive” iigylet, amit késObbiekben ,,forward” iigyletté
fejlesztettek. 15 éven alatt ez az ligylet valt leginkabb elterjedté, egészen az 1865-6s
futures kontraktus bevezetéséig. A futures elénye abban rejlett, hogy szabvanyositotta

a mindséget, a mennyiséget, a szallitds helyszinét ¢és idejét. Ennek kdszonhetden
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megsokszorozodtak a tézsdenapok forgalmai, ami még nagyobb piacot és lehetéséget

teremtett a keresked6knek (Kozar, 2011).

A szazadforduldé kornyéke tovabbi nyugodt és organikus fejlédést hozott mind a
forgalom, mind pedig az 0j tézsdék alapitasa tekintetében. Az iparosodas gyorsan
végbemend folyamata a megannyi &ru és nyersanyag felhasznaldsat és elballitasat

fokozatosan ndvelte, municiot adva ezzel a tézsdéknek.

2.3.5. Tozsdék atalakuléban

Az 1970-es évek vivmanya, a pénziigyi kontraktusok megalkotdsa robbanésszerli
fejlédést hozott a hataridds kereskedelemben. Az els6 ilyen pénziigyi kontraktusokat,
a U.S. T-bondot, a részvény és més indexeket a CBOT-ra, az 1898-as alapitasu
Chicago Mercantile Exchange-re (CME) pedig a kiilonb6z6 devizakat vezették be
(Kozar, 2011). Az 1982-ben bevezetésre keriild opcids kereskedelem szintén jelentds

innovacionak szamitott, vilagszerte szamos t6zsde vette at a chicagdi technikat.

3. sz. &bra: A Chicago Mercantile Exchange épulete, 2015

Forras:
http://oklahomafarmreport.com/wire/news/2015/02/06261 CMECloseOpenOQutcry
Futures020515_122916.php#.VI2303YVfIV

Az 1980-as években tapasztalt technikai és digitalis valtozdsok a kereskedési

rendszerek atalakuldsaban nyilvanultak meg. ToOzsdék tomegei tértek at az



14

elektronikus kereskedésre, elhagyva a régi, jol bevalt nyilt kikialtasos (open outcry)
rendszert (Jaksity, 2003). Szinte az 6sszes azonnali piacon attértek az 0j kereskedési
rendszerre, kivéve a New York-it és par kisebb értékt6zsdét. A hataridés piacok zéme

viszont még a mai napig is a nyilt kikialtasos rendszert részesitik elényben.

4.sz. 4bra: A New York-i Ertéktézsde (NYSE), 2015
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Forras:  http://kids.britannica.com/elementary/art-90305/Investors-buy-and-sell-

millions-of-securities-at-the-New

2.4. A tozsde sziiletése Magyarorszagon

A XIX. szazad kozepétol kezdve a tézsdei intézmények fokozatosan kapcsolodtak be
¢és valtak szerves részéve a fejlddd gazdasagoknak. Az amerikai és eurdpai trendekbdl
Magyarorszag sem tudott és akart kimaradni, hiszen komoly igény mutatkozott egy
olyan intézmény létrehozéasara, ahol helyi kereskedOk szabalyozott keretek kozott

képesek legyenek lebonyolitani az tzleteket.

2.4.1. Ut a tézsdenyitasig

Az 1840-es években még Werbdczy Istvan Tripartitum néven ismeretes
Héarmaskonyvében megfogalmazott rendi jogrendszer alapjai miikddtek, ami nem
ismerte a valtd és az értékpapir fogalmat (Koranyi es Szeles, 2005). Széchényi Istvan

1830-ban megjelent Hitel cimli miivében mar kifejti a magyar gazdasag jovojével és
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teend6ivel kapcsolatos nézeteit, a kereskedelem és a pénz fejlédési ttjait, és az ehhez
nélkuldzhetetlen intézményi rendszert sziikségességét. A reformkor derekan szamos
részvenytarsag alakult, igy mar a jovébeli magyar borze vasti, pénzintézeti és
malomipari szektora is képviselte magat. 1837-ben a Pozsony-Nagyszombati Vasut
Rt., 1839-ben a Pesti Hengermalom Rt., 1841-ben pedig a Pesti Magyar Kereskedelmi
Bank Rt. jott 1étre, amik a valtotorvény megalkotasaval mar hitelviszonyt megtestesito

értékpapirokat bocsathattak ki.

Eurdopa éléskamrajanak tartott Magyarorszagon azonban sokkal égetébb kérdést
jelentett a kozpontositott gabonakereskedelem szervezett kereteinek létrehozésa.
1847-ben mar rendszeres talalkozokat tartd pesti gabonakereskeddk otleteltek egy
allandé intézmény sziikségességérél. Az Osztrak Csaszarsaggal egyre erdso6dd
gazdasagi 6sszefonodas és a krimi haboru (1853-1856) okozta magyarorszagi
gabonapiaci fellendiilés lehetdségeit és kiakndzasanak elOsegitését felismerve, allami
kezdeményezéssel létrejott a Pesti Lloyd Térsulat, ami 1854-ben létrehozta
sz€khazaban a Gabonacsarnokot. Itt, a gabonakereskeddk talalkozohelyeként hiressé
valt helyszinen torténtek meg az irasba még nem foglalt teljesitések és lzletkotések.
A mar elobb emlitett krimi haborunak kdszonhetéen ugrasszeriien megnott a kereslet

a magyar gabona irant, ami Oridsi iizletet és bevételt jelentett a termeldknek.

2.4.2. A Pesti Aru- és Ertéktozsde megnyitasa

Az osztrak kormanyzat helyi mintara allamilag elfogadott gabonatézsdéket szeretett
volna létrehozni a birodalom nagyvarosaiban, tobbek kozott Pesten is. A
Helytartdtanacs kérésére a Pesti Lloyd Tarsulat komplex tervet dolgozott ki egy aru-
¢és értéktdzsde felallitasara. A Kochmeister Frigyes vezette bizottsag altal elkészitett
tozsdenyitdsi terveket a dontéeshozok jovahagytdk, igy 1864. januar 18-an
megnyilhatott a Pesti Aru- és Ertéktdzsde. A tézsde elsé elnoke Kochmeister Frigyes
bard lett, aki az intézmény nyitonapjan tartott beszédét ezekkel a szavakkal zarta: ,,A
pesti nyilvanos aru és értéktézsdét megnyitottnak jelentem ki, és azt a kozforgalomnak

ezennel atadom.”

2.4.3. A tozsde miikodése a ,,boldog békeidok” alatt
A borze nyitasakor mindossze 17 részvényt és egy zaloglevelet, 11 kilfoldi pénznemet
és 9 valtdt jegyeztek, ami meglehetésen csekélynek mondhatd. A kiegyezést kovetd

,»grindolasi lazban” gomba moédra szaporodtak a részvénytarsasagok, 1872-ben mar
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15 ipari és 550 pénzintézeti részvénytarsasag miikodott az orszagban, amik csak Ggy
vonzottak a befektetoket, hatalmas 16kést adva ezzel a tézsdének (Koranyi és Szeles,
2005).

Az 1873. majusi tézsdekrach megmutatta, hogy a borzéken torténd kereskedési
tevékenységgel komoly 6sszegeket veszithetilink el egyik pillanatrél a masikra. A pesti
t6zsdén jegyzett értékpapirok kapitalizacioja 50 szazalékkal esett minddssze egyetlen
esztendd alatt. A sokkot kdvetden koriilbeliil 15 évnek kellett eltelnie ahhoz, hogy a
befektetok ismét visszaszivarogjanak a tézsdére ¢és hajlanddak legyenek frissen
Kibocsatott papirokat vasarolni. A szazadfordulohoz kozeledve a huzamosabb ideig
tartd arfolyam novekedést elsdsorban a nemzetkozi tézsdei trendek €s az ezredfordulot
jellemzd beruhdzasi kedv felporgése fiitottek. A XX. szdzad kezdetén a pesti tézsde
egyre nagyobb fuggetlenségre tett szert, a magyar kotvények pedig mar a londoni és
parizsi tézsdéken is komoly népszerliségnek oOrvendtek. Mindazonaltal a
gabonakereskedelem is komoly fejlédési cikluson ment keresztiil, az els6 vilaghdbora
el6tti esztenddben mintegy masfél millié tonnaval kereskedtek, igy a Budapesti Aru-
és Ertéktdzsdét (BAET) Eurdpa egyik legnagyobb gabonatdzsdéjeként tartottdk

szamon.

5. sz. &bra: A Szabadsag-téri Toézsdepalota, 1905

Forras: http://mult-kor.hu/cikk.php?id=11406

2.4.4. Vilaghaboris idoszakok (1914-1946)
Az elsé vilaghaboru kitorese és annak hatésai csinyan felforgattak az addigra kialakult

tézsdei és pénziigyi rendszert. A haboru miatt elrendelt 3 napos tézsdezarasbol végiil
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4 év lett, bar a t6zsdén kiviili kereskedés — ha kisebb mértékben is — de folytatodott. A
haborut vesztesen befejezve és orszagunk kétharmadanak elvesztése ellenére a t6zsdei
forgalom rekordokat dontott, hiszen a gyorsuld inflaciétol tartva a szegényedd
kdzéposztaly is igyekezett részvenyekbe fektetni. Az 1924-re felporgd pénzromlasnak
egy 250 milli6 aranykorona értékii kolcson és a pengd bevezetése tudott gatat szabni.
A véagtatd inflacid miatti pengdsités komoly veszteségeket okozott a cégeknek és a
befektetoknek egyarant, ami a tézsdei forgalom durva visszaesésével jart. Az 1929
oktoberében bekovetkez6 New York-i tézsdekrach eleinte elenyész6 hatassal volt a
magyar gazdasagra és itéerére, am 1 -2 év elteltével viszont politikai és gazdasagi
0sszeomlasokhoz vezetett szerte a vildgban, tdbbek kozott Eurdpdban és
Magyarorszagon is. A novekvé panik és a bankzarlatok miatt 1931. julius 14-én a

kormany kénytelen volt bezaratni a t6zsdét, ami 1934. aprilisdban nyitott meg Ujra.

A valsagot hosszt évek utan kiheverd borze forgalma fokozatosan nétt, &m a haboru
kitorése miatti egyre feszlltebbe vAalt politikai helyzet éreztette hatdsat a
kereskedésben. A Il. vildghaboriba belépve a nehézipari és hadiipari cégek
részvényeinek ara az egekbe szokott, koszonhetden az oridsi megrendeléseknek és a
varhatéan évekig elh(zodd haborinak. A t6zsde egészen a budapesti ostrom
kezdetéig, 1944. decemberéig miik6dott a haboru alatt, majd két évre bezartak. 1946
augusztusaban ugyan ismét Kinyitott, &m id6kozben a kommunista part képvisel6ivel

feltoltott Tozsdetanacs nem tervezett hosszu jovot az intézménynek.

2.4.5. Négy évtizednyi sziinet

Koztudott, hogy a masodik vilagégést kovetéen a kettészakadt 6reg kontinensen
Magyarorszag a szovjet érdekszféraba keriilt. A kommunista gazdasagpolitika
meghonositotta a tervutasitasos gazdalkodast, és szigoruan elutasitotta a piacgazdasag
rendszerét a magantulajdon védelmével egyiitt. A szocializmust épitd
Magyarorszagon a burzsoacia csokevényeként tekintettek a tézsdére. Mindezek
kévetkezménye, hogy azt 1864-ben megalapitott Budapesti Aru- és Ertéktézsdére
1948-ban lakat kerult. Alpar Ignac tervei alapjan készult Szabadsagi-téri
Tézsdepalotat elkoboztdk, a részvények és a kotvények értéktelen papirfecnivé lettek,

az akkori t6zsdealkuszokat pedig szélnek eresztették.

Az 1980-as evekben — tobb mint 30 évnyi tézsdei sziinet utan — azonban mintha

megvaltozott volna valami. 1982-t61 mar megjelenhettek vegyesvallalatok az
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orszagban, kezdetben magyar tobbségi arannyal, majd pedig fokozatosan novekvd
kulfoldi tulajdonosi arannyal is. Szintén ez év decemberétél mar engedélyezték
szocialista allamkdotvények és vallalati kdtvenyek kibocsatasat. 1986 végere mar tobb
mint 200 részvény létezett a szabalyozottnak egyaltalan nem mondhat6 piacon. Az
1987-es esztend6 nagy valtozésokat eredményezett. Ebben az évben jott létre a
kétszintli bankrendszer, ami egyfajta bankalapitasi lazat hozott magéval. Ebben az
évben mondott le Kadar Janos, és a pénzilgyi 6sszeomlas szélére sodrodo orszagban
ebben az évben indult el az adérendszer reformja. Szintén ez év decemberében 22 bank
és biztositd, tovabbd a Magyar Gazdasdgi Kamara és a Pénzigyminisztérium
alairdsaval létrejott az ertékpapir-kereskedelmi megallapodas, ami a tdzsdei

elokésziiletek egyik kiemelt Iépése volt. (Koranyi és Szeles, 2005).

2.4.6. Ismételt tézsdenyitas

A kommunista rendszer bukésa persze nélkiilozhetetlen volt a budapesti tézsde
feltimadasahoz. Az atalakulédst gyors és dsszetett torvényalkot6i munka kovette, a
gazdasagi tarsasagokrol szolé torvény és az atalakulasi térvény mar megagyazott az
1990. marcius 1-jén elfogadott értékpapirtdrvénynek, ami Kelet-Eur6paban az els6k
kdzott szabalyozta és hatarozta meg az intézményi és miikodési feltételeket. Az 1990.
junius 19-én tartott alapito kozgytilés — 42 bank és brokercég részvételével — kimondta
a Budapesti Ertéktézsde (BET) megalakitasat, majd pedig két napra ra, junius 21-én
megtartottak a harmadik Magyar Koztarsasag hivatalos t6zsdéjén az els6 kereskedési

napot.

A Budapesti Ertéktézsde 42 év sziinet utan ismét létre tudott jonni a kozos akaratnak
¢és elszantsagnak koszonhetden, és azdta is a gazdasagi és pénziigyi élet szerves
részeként mikodik. Az 1990-es alapitast kovetd 25 évben a tzsde tette a dolgat,
hiszen komoly szerepe volt a téke hatékony aramoltatasaban, a helyi értékpapirpiac
béviilésében, a tokepiaci folyamatok megismerésében, az ezekhez val6
felzarkdzasunkban és a bizalom kialakulasaban. A Budapesti Ertéktézsde, mint teljes
mértékben fuggetlen és atlathatod szervezet eddig is és ezutan is hozza fog jarulni az
egész nemzetgazdasag tovabbi fejlodéséhez, ahogy tette ezt — kisebb-nagyobb

megszakitasokkal — az elmult 151 esztenddben.
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3. RESZVENYEK BEMUTATASA ES NEGY MAGYAR PAPIR ELEMZESE

A t6zsdeindexek és a részvények arainak ingadozasat kiszamitani teljes pontossaggal
lehetetlen feladat, hiszen nem Kkizardlag a gazdasagi folyamatok és a szamok

hatarozzak meg a befekteték dontéseit.

3.1. Az arfolyamok mozgésa és annak okai

A fundamentalis és technikai elemzésekkel, multbeli adatokat vizsgalva nagy
valoszinliséggel helyesen meghatarozhatjuk a piaci trendeket és iranyokat, &m a piaci
szereplok fejébe, gondolataiba és érzéseibe nem latunk bele, pszichologiai dontéseik
kiszamithatatlanok. Ezért a tézsde pszicholdgiajat lehetetlen megérteni. Egyesek a
trendekkel ellentétes iranyba kereskednek és vesznek fel pozicidkat, masok
meghatarozé esemeényeket figyelmen kivul hagyva paranyi, masodlagos hireket és

eseményeket nagyitanak fel és ez alapjan dontenek.

A tézsde mindenféle hirre és nyilatkozatra rendkivil érzékeny, panik és negativ piaci
hangulat esetén gyakran csordaszellem lehet trra a befektetokon, ami még nagyobb
esésekhez vezethet. A korrekcid legtobbszor meredek és gyors esést jelent, amit aztan
az arfolyam hatérozott emelkedése kdvet. Az indexek zuhanasa legtobbszor éles és
napon bellli visszaesest jelent, a korrekcio viszont jellemzéen visszatér, id6r6l idére
megfigyelhet6 piaci reakcio. A hosszan tartd, honapokig lefelé iranyuld trendeket
(downtrend) a tézsdei szakzsargon medve piacnak (bear market) nevezi, tartdosan

felfelé iranyul6 trendet (uptrend) latva viszont bika piacrol (bull market) beszélhetiink.

3.1.1. Mi a részvény?

Ha egy adott cégben vagy nagyvallalatban tulajdonjogot vagy egyéb jogokat
szeretnénk birtokolni, akkor azt legegyszeriibben részvények vésarlasaval tehetjiik
meg, hiszen a részvény az adott vallalat egy paranyi darabjat jelképezi (Sharon, 2009).
A véllalat altal kibocsatott részvényt megvéasarolva tulajdonrészt szerezhetiink, igy
részvenyesse és résztulajdonossa valunk. Ez persze szamos elénnyel és hatrannyal is
jarhat. Egy emelked6 trend, vagy egy pozitiv negyedéves jelentés miatt az arfolyam
emelkedésébdl profitalhatunk, nem beszélve egy esetleges osztalékfizetésrol, viszont
egy medvepiac esetében a hosszan tarto arfolyamesés, vagy egy komoly korrekcid
bekovetkezése miatt tokénk bizonyos részét el is veszithetjik. A részvények

természetesen fokozott befektetési kockazatot hordoznak magukban. Azoknak a
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befektetok érdemes részvényekbe fektetni, akik a magasabb hozamért cserébe
nagyobb kockazatot is hajlanddak véllalni.

3.1.2. A részvények fajtai
A részvényeknek tobb tipusat kiilonbdztetjik meg (Sharon, 2009):

e Blue chip részvények

e  Novekedési részvény

e Uj kibocsatasok

e Filléres részvények

e Globalis vagy amerikai letéti jegy (GDR/ADR — Global/American depository

receipt)

A blue chipek jelentik az adott orszdg legnagyobb és legerdsebb vallalatainak
részvényeit. Ezek a tézsde legnagyobb forgalmu, legnagyobb piaci kapitalizacioval
rendelkez6 és leglikvidebb vallalatainak papirjai. A Budapesti Ertéktézsde blue
chipjei kozott emlithetjuk a Magyar Telekom, a MOL, az OTP és a Richter
részvenyeit, hiszen a BUX-index kosarat tekintve ez a négy cég adja a kosar stlyanak
95%-at. Az amerikai blue chipeket pedig olyan, vilagszerte jol ismert nagyvallalatok
jelentik, mint peldaul az Apple, a Chevron, a Coca-Cola, a General Electric, a
McDonald’s vagy a Wal-Mart.

A novekedési részvényeket azok az igéretes jovovel rendelkezd, am kisebb méretli
cégek bocsatanak ki, akik nem rendelkeznek komolyabb tokével a tovabbi
terjeszkedéshez és ndvekedéshez, igy részvénykibocsatassal plusz forrashoz tudnak

jutni a piacrél, amit beruhazésokra fordithatnak.

Uj kibocséatasnak nevezziik egy adott cég részvényeinek elsédleges nyilvanos tézsdei
forgalomba hozatalat (IPO — Initial Public Offering). Az IPO soran egy korabban
zartkorlien miikodo részvénytarsag papirja széles kortien elérhetévé valik a tézsdéken.
A vilag legnagyobb — 25 milliard dollaros — t6zsdei bevezetése a kinai Alibaba e-

kereskedelemmel foglalkoz6 cég nevéhez kothetd.
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6. sz. &bra: A vilag legnagyobb részvénykibocsatasai milliard dollarban
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A péar dollar alatti részvenyek papirjait filléres, vagy mas néven penny-s
részvényeknek hivjuk, amikkel leginkédbb a tengerentilon talélkozhatunk. Ezek a
részvények a futottak még kategoridba tartoznak, piacuk illikvid, az itt jegyzett cégek
semmiféle adatkozlési kotelezettséggel nem rendelkeznek, igy a befektetOknek nehéz
a céggel kapcsolatos hiteles informaciékhoz hozzajutni. Ez a piac a csalasok

melegagya, ezeket a papirokat érdemes elkerdilni.

A globélis vagy amerikai letéti jegy (GRD vagy ADR) olyan részvényt takar, amit a
vallalat nem a sajat orszagaban, hanem egy masik orszagban bocsat ki azzal a céllal,
hogy a cég nemzetkozi befektetket talaljon. A Magyar Telekom anno ezt az utat
valasztotta annak érdekében, hogy elérje a kiilfoldi befektetdket, hiszen a kibocsatas
soran megallapodast kotott a Merrill Lynch Bankhazzal, aki elésegitette a részvények
megismerését és értékesitését a globélis piacokon. igy a Merrill Lynch létrehozhatta
és kibocsathatta a Magyar Telekom részvények globalis letéti jegyeit, és azokat

értékesitette a kulfoldi befektetoknek.

3.1.3. Az altalam elemzett részvények
A Budapesti Ertéktézsde bemutatasat a tézsdén jegyzett négy vezetd részvény elmult

tiz évében tortént komoly és érdekes arfolyamvaltozasainak elemzésével szeretném
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elésegiteni. Valasztasom a Magyar Telekom, a MOL, az OTP ¢és a Richter
részvényeire esett, hiszen mind a négy magyar nagyvallalat huzamosabb ideje jelen
van a tdzsdén. Emellett komoly nemzetgazdasagi jelentdséggel birnak, hiszen
orszagszerte tobb tizezer embert foglalkoztatnak, jelentds adofizetok, tobb ezer
millidrdos arbevételre tesznek szert, aktivan tdmogatjak a kornyezetvedelem iranti
torekveseket, a kultarat, a sportot és kiillonboz6 tarsadalmi csoportokat.

Eredmenyességukkel és tevékenységukkel hozzajarulnak az egész orszag sikeréhez.

3.2. Az OTP Bank bemutatasa

A mai OTP Bank jogel6dje 1949. marcius 1-jén Orszagos Takarekpénztar Nemzeti
Vallalat néven jott létre. A szocializmus évtizedeiben fokozatosan bévilt a
tevékenységi kore, hiszen a kezdeti lakossagi betétgytijtés €s hitelnyljtas az 1970-es
években kiegésziilt a tanacsok pénziligyinek kezelésével, majd az 1980-as években

vallalati pénzugyi szolgaltatasok nyujtasaval.

A rendszervaltas mérfoldk0 a pénzintézet életében, hiszen az OTP Bank
részvenytarsasagga alakult. Ezzel parhuzamosan létrejottek a leanyvallalatok a nem
banki tertiletek levalasztasaval, kiilon megjelentek az alapkezelési, a lizing, a faktoring
a nyugdij- és egészseégpénztari szolgaltatdsok. A kilencvenes években végbement
integralt véllalatiranyitdsi és szamitastechnikai fejlesztéseknek koszonhetéen
megnyilt az ut egy magasabb szint{i termék- és szolgaltatasfejlesztés irdnyaba, ami

hatékonyabb miikodést és nagyobb versenyképességet biztositott a vallalatnak.

Az évtized kozepén tOzsdére vitték a céget. 1995. augusztus 10-én a Budapesti
Ertéktdzsde részvénykinalata egy olyan blue chippel gyarapodott, ami a mai napig
megtalalhaté BUX index kosardban. Az OTP Bank 1000 forintos részvényeibdl 28
milli6 darabot bocsatott ki 11,2 milliard forint értékben, mely sordn a magyar allamnak
9,4 milli6 darabot sikerilt eladnia zomében kiilfoldi befektetbknek. A bevezetést
kovetden a bankpapir valt a borze leglikvidebb papirjava, annak ellenére, hogy 1995

végéig az arfolyam szinte alland6an a kibocsatési ar alatt volt.

A kilencvenes évek végén a bank privatizacidja sikerrel befejez6dott, melynek
eredményeképp a részvények maganszemélyekhez, illetve magyar és kulfoldi
intézményi befektetokhoz keriiltek. A Kkétezres években inditott kilfoldi
terjeszkedésnek koszonhetden 2002-ben Szlovakiaban, 2003-ban Bulgariaban, 2004-
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ben Roménidban, 2005-ben Horvatorszagban, a 2006-os esztendében pedig
Oroszorszagban, Montenegroban, Ukrajnaban és Szerbidban hajtott végre
felvasarlasokat, amivel régios szereplévé valt. A bankcsoport 2007-ben megujitotta
egységes arculatat a terségbeli expanziora és a nemzetkézi nagyvallalati jellegre

hivatkozva, mellyel egyiitt a pénzintézet logdja is megvaltozott.

7.sz. &bra: Az OTP Bank logotdrténete
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Jelenleg az OTP Csoport tekinthetd Magyarorszag legnagyobb pénziigyi
szolgéltatasokat végz6 csoportjanak. Magyarorszaggal egyitt 9 orszagban van jelen a
térségben, ahol univerzalis banki és biztositasi szolgaltatasokat nydjt 12,2 millié
ugyfelének tébb mint 1500 bankfidkjaban.
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3.3. Az OTP arfolyamanak elemzése

Az OTP részvényarfolyamanak jelentésebb valtozasait emelném ki és elemezném az
elmult tiz évbol. Kiloén megvizsgadlom a 2008/2009-es vilaggazdasagi valsag hatasait,
a 2011-ben bekovetkezd arfolyamesés okait, illetve a 2015-0s év elsé 6t honapjaban
tapasztalt rallyt, aminek eredményeképp korilbelul hetven szézalékkal emelkedett a

részvényarfolyam.
8. sz. abra: Az OTP Bank részvényarfolyaméanak alakulasa 2005 és 2015 kozott
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Forrés: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

3.3.1. Avalsag idészaka

2008 szeptemberében mar a hatunk mogott éreztik a nehéz idéket, hiszen az amerikai
jelzéloghitel-valsag (subprime-valsag) kirobbanasa 6ta eltelt egy-masfél évben a
vezetd részvényindexek 15-20 szazalékos esést produkaltak, az OTP papirjait viszont
ennél is erbteljesebben érintette a bizonytalansag. A 2007 koézepi 11000 forint kordli
értékrél egészen 6500 forintig esett az arfolyam. Sok befekteté a hosszan tartd
fokozatos csokkenes utan vételi lehetdséget latott az OTP papirjaiban, a valsag viszont

keresztlilhlizta a szamitasaikat.

A Lehman Brothers amerikai befektetési bank 2008. szeptember 15-i csddje
felfordulast hozott a tokepiacokon. A panik vilagméretiivé dagadt, ami az Oreg
kontinenst és Magyarorszagot is cstnyan érintette. Oktober 6-an az OTP részvényei
11 sz&zalekot estek, 5610 forinton zarva a kereskedést. Két napra ra, oktdber 8-an mar

csak 4500 forintot értek a részvények, a kereskedést gyakran felfliggesztették a napon
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beliili jelentds arfolyam elmozdulds miatt. Urban Léaszl6 vezérigazgatd helyettes aznap
ugy nyilatkozott, hogy az OTP talél6 lizemmodban van és arra torekszik, hogy
pénzlgyi stabilitast biztositva atvészelje a valsagos id6szakot. Mondatai nem
nyugtattak meg a részvényeseket, tovabbra is erés eladdi nyomas bontakozott Ki.
Oktéber 9-én folytatodott a lejtmenet a t6zsdéken, az OTP 22 szazalékos esést
szenvedett el egyetlen nap alatt, a piaci szereplok értetlenkedve nézték az

arfolyamokat.

Meg nem er0sitett piaci pletykdk kaptak szarnyra, sokan egy oridsi piaci szerepld
tdmadasardl, masok az OTP végnapjairdl beszéltek. Csanyi Sandor OTP vezér
probalta nyugtatni a befektetoket és cafolta a bankrdl keringd pletykakat. Késobb
bebizonyosodott, hogy a magyar szarmazasi Soros Gyorgy alapitotta Soros Fund
Management LLC aznap 251 ezer darab OTP részvényt adott el a kereskedési nap
végen, ami tébb, mint 9 szazalékos esést eredményezett. Soros cége a tranzakcidval
mintegy 675 ezer dollarra tehetett szert, am a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felugyelete (PSZAF) altal lezért vizsgalat kimutatta, hogy a Soros Fund Management
LLC megsértette a piacbefolyasolas tilalmaval kapcsolatos eldirasokat, igy az 489

millié forintra birsagoltak a hat6sagok.

Oktdéber 10-én pénteken a bankpapirok 6,6 szazalékot veszitettek értékiikbdl, a hetet
pedig 43 szazalékos eséssel zartak, a hét eleji 6300 forintrol egészen 3600 forintig
estek. A tobbi régids pénzintézethez képest az OTP kimagasloan j6 eredménytermeld
képességgel rendelkezett, &m még igy is az egyik legalulértékeltebb volt
versenytarsaihoz képest. A magyar kormany id6kozben allami garanciavallalast
ajanlott az OTP bankkozi hitelfelvételeire, de a bank stabil tékehelyzete 1évén ezt
visszautasitotta. Oktober 27-re a papir értéke 2300 forintra esett annak ellenére, hogy
a bank sajtokozleményeiben folyamatosan nyugtatta a befektetdket. A pénzintézet és
vezet6i végil sajat részvény vasarlasokba kezdtek, amik egy-egy nap erejéig

megnyugtattak a piacot.

2009 marcius 6-a fekete péntekként maradt meg az OTP részvényesei kdrében, hiszen
a papir elérte az 1232 forintos torténelmi mélypontjat. Piaci pletykak szerint az orosz
Sberbank ekkor fel kivanta vasarolni a meglehetdsen olcsova valt OTP-t, de az lzlet

veégul nem kottetett meg.
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9. sz. dbra: Az OTP részvényarfolyamanak alakulasa 2008. szeptember 15. és
2009. marcius 6. kozott
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A valsdg enyhiilésével és az id6 multaval a bank részvényei fokozatos és tartds
er0sodésbe kapcsoltak, egy-masfél év leforgasa alatt az arfolyam visszatért a 2008.
oktoberi lejtmenet el6tti szintekre. A befektetok visszatértek és ismét fantaziat lattak
a papirokban, am a valsag megmutatta, hogy a piaci pletykak és a romlé nemzetkozi
pénzpiaci hangulat kozepette egy stabil, tokeerds és likvid pénzintézményben sem

biznak a részvényesek.

3.3.2. A 2011-es korrekcio
A kovetkezdkben a 2011-es esztendd méasodik felében bekovetkezd arfolyamesést
mutatom be, melynek soran az OTP papirjainak értéke kevesebb, mint 6t honap alatt

megfelezddott, hiszen 6000 forintos értekrol 3000 forint ala esett.

Az év eleje kifejezetten jol indult a magas tokemegfelelési mutatoval bird bank
szempontjabol. A térségbeli pénzintézetek papirjaihoz képest jocskan felilteljesitett,
igy az olcsonak szamitdé papir magnesként vonzotta a befektetoket, raadasul
Magyarorszag csokkend orszagkockazati felara (CDS-felar) és az optimista GDP
novekedesi kilatasok miatt is fokozodott a kereslet. A részvények arfolyama ekkor
6000 forint kdrnyékén mozgott.
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Tavasszal azonban elromlott a hangulat és tobb negativ hir is érkezett. Kider(lt, hogy
a pénzlgyi szervezetek kuldnaddja (bankadd) a korabbi igéretekkel ellentétben
mégsem felezodik meg. Majusban az eurdpai adossagvalsaggal kapcsolatos félelmek
csak tetézték a devizahiteles mentécsomag koriili bizonytalansagokat, nyaron pedig a
CHF/HUF éarfolyam 270-es szint f61¢ emelkedésével megndtt a nem teljesitd hitelek
szama, ami a céltartalék képzesével csokkenti a bank profitabilitasat. A 6000 forintos
szintr6l augusztus elejére 4000 forint ala esett az arfolyam. A korméany szeptember
kdzepi bejelentése — miszerint fix, kedvezményes arfolyamon lehetévé tennék a
devizaalapu hitelek egy Osszegben torténd végtorlesztését — komoly eladdi nyomast
valtott ki, aznap fel is fliggesztették a kereskedést az OTP papirjaival. A hdnap végen
mar jocskan 3000 forint alatt tanyazott az arfolyam, igy a részvények 6t honap alatt

tobb, mint 50 szazalékot veszitettek értékiikbol.

3.3.3. Azidei év rallyja

Végiil pedig az idei év els6 6t honapjaban rallyz6 OTP arfolyamat mutatnam be. A
papir arfolyama év elején még csak 3500 forintos szinteken mozgott, ami majus végere
elérte az 5800 forintos magassagot, ami korilbelul 70 szazalékos emelkedésnek felel
meg. Aprilis utols6 napjara négy éves cslcsra ért az arfolyam, hiszen aznap délutan
mar 6116 forinton is jegyezték a papirokat. Az er6s6dé vevoéi oldal megjelenése
leginkdbb a pozitiv magyar ¢és nemzetkézi piaci hangulatnak volt kdszonhetd.
Nemzetkozi hitelmindsitok javitottak az orszag adodsbesorolasan, igy mar elérhetd
kdzelségbe keriilt Magyarorszag befektetésre ajanlott kategoridba kertilése. Az allam
és a bankok kozotti javuld viszony és a kamatadd csdkkentésének kilatasba helyezése
is 16kést adott a részvényarfolyam emelkedésének, nem beszélve a majusban publikalt
pozitiv negyedével jelentésrdl, ami a koltségek lefaragasar6l és novekvd profitrol

szamolt be, igy az elemz0i varakozasokat ismét sikeriilt feliilmulta az OTP-nek.
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3.4. AMOL bemutatésa

A Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. (MOL Magyarorszag) Magyarorszag legnagyobb
energiaipari vallalata. Az 6tszaz legnagyobb arbevételii hazai cégek kozott az elsé
helyet foglalja el, hiszen 2014-ben 4866 milliard forintos arbevétellel rendelkezett. A
MOL Magyarorszag a nemzetk6zi MOL GROUP tagja, ami Kdzép- és Kelet Eurdpa
vezeté olajipari vallalata. A MOL Magyarorszag jogelédje az 1957-es alapitasu
Orszagos Koolaj- €s Gazipari Troszt (OKGT) volt, mely a rendszervaltasig miikodott.
Az 1991-ben létrejové MOL Rt. kindtte magat, napjainkban a térség legnagyobb
multinacionalis véallalataként tevékenykedik. A MOL Csoport dsszesen 40 orszagban
van jelen 27500 munkavéllaléval. A MOL Magyarorszagon évente mintegy 100
milliard forintot kolt beruhdzasokra, 8000 embert foglalkoztat és 7,5 millio tonna
termeéket allit eld. 363 toltdallomassal rendelkezik orszagszerte, évente fél milliard
forinttal timogat 6t magyarorszagi egyetemet, két milliard forintot kolt kultaréra és
sportra.

3.5. A MOL arfolyaméanak elemzése

A MOL 1995. november 28-an vezette be papirjait 1105 forintos aron a Budapesti
Ertéktézsdére. Az azota eltelt 20 év és az altalam vizsgalt tiz esztendd jelentds
arfolyamvaltozasai sok izgalmat hoztak a vallalat életében. Bebizonyosodott, hogy a
részvényarfolyamok nagyaranyu valtozdsat — legyen az novekvé vagy esé — a
felvasarlasokkal kapcsolatos spekulaciok, hirek és pletykdk, és az azt kovetd allami

reakciok és beavatkozasok valtjak ki leginkabb.

10. sz. abra: A MOL részvényéarfolyamanak alakuléasa 2005 és 2015 kozott
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3.5.1. Az OMV-sztori

Az OMV (Osterreichischen Mineral6lverwaltung Aktiengesellschaft) osztrak olajipari
cég 2007. janius 25-én jelentette be, hogy egy milliard eurd értékben djabb 8,6
szazaléknyi MOL részvényt vasarolt, igy 10 szazalékrol 18,6 szazalékra tornazta fel a
magyar vallalatban 1évé részesedését, és tovabbi egylittmiikodési és egyesUlési
megallapitasokat tett, ami potencialis felvasarlasi szandékot jelentett. A magyar
olajcég udvozolte az OMV lépéseit, miszerint vonzd befektetésnek tartja a vallalat

sz

megvalositasara torekszik, és nem kivan ilyen irdnyl egyeztetéseket folytatni.

A MOL érfolyama ekkor 30000 forintos szint kdzelében tartozkodott, ami tobb éves
csucsnak felelt meg. Ebben persze kdzrejatszottak az akkori magas nyersanyagarak és
fokozatosan novekvé kereslet, amit a pozitiv vilaggazdasagi kilatasok segitettek. Az
OMYV viszont nem adta fel, tovabbra is célja volt a MOL tdbbségi tulajdonanak
megszerzése. 2007. szeptember 25-én kiadott szdndéknyilatkozataban jelezte, hogy
vételi ajanlatot tesznek részvényenkeénti 32000 forintos &ron. Erdekességképp, aznap

27930 forinton zart a papir, igy a 32000 forintos ar galans ajanlatnak tlint.

A MOL és az OMV harcabdl végul a politika sem maradt ki. Az OMV részvényesei
kozé tartdz6 osztrak allam intenziv lobbitevekenységet folytatott a felvasarlas mellett.
Erre a magyar Orszaggytilés egy olyan torvényt fogadott el, ami megneheziti egyes
kiilfoldi befektetok szdmaéra a stratégiailag fontos magyar vallaltokban torténd
tobbségi részesedés ndvelését. A jogszabaly ,,lex Mol” néven valt ismertté. Végiil az
osztrakok 2008 augusztus 6-an visszavontdk felvasarlasi ajanlatukat, igy a vallalat
beismerte, hogy elképzeléseik kudarcot vallottak. Ezen a napon a MOL részvények
18175 forinton zartak a kereskedeést, és ekkor mar 10000 forinttal kevesebbet értek,
mint a vételi ajanlat idején. Az OMV végul 2009. marcius 30-an bejelentette, hogy
eladja az akkor mér 21,2 szazalékra hizott részesedést az orosz Szurgutnyeftyegaz
tarsasagnak 1,4 milliard eurdért, részvényenként csaknem 20000 forintért Ggy, hogy
egy MOL részvény a pénteki zaré arfolyam szerint 9940 forintot ért. igy az osztrakok
végleg kiszalltak a MOL-bol.

3.5.2. A 2008-as recesszio hatasa az arfolyamra
A MOL arfolyama 2005 decemberétdl egészen 2008. augusztusaig husz és harminc

ezer forintos szintek kozott mozgott. A Lehman-valsag kitorése és azt kovetd piaci
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folyamatok sulyosan érintették az amugy sem jo allapotban 1évé magyar gazdasagot
és részvenypiacat. A roml6 nemzetkozi tékepiaci hangulat, a vallalati elbocsatasok
novekvd munkanélkiiliséget okoztak, ami a nyersanyagok iranti kereslet
csokkenésével, ezaltal az olajarak esésével jart. Az olajipari cég arfolyama erdsen
konjunktarafiiggd, hiszen joval kevesebb lizemanyag fogy a recesszio kdzepette. Nem
csoda, hogy a valsdg hatasai azonnal megjelentek a részvényarfolyamokban. 2008
jaliusdban még 20000 forintot éré papir az oktober vegéig 60 szazalékot esett, 8000

forint koril fejezve be a honapot.

11. sz. &bra: A MOL részvényarfolyamanak alakulasa 2008. szeptember 15. és
2008. oktdber 27. kdzott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

A részvényarfolyam jol tikrdzni a magyar gazdasag akkori instabilitasat, hiszen 2008
oktoberében a magyar korméany 25 milliard dollaros keészenléti hitelt kert a
Nemzetkdzi Valutaalaptél, hogy elkeriilie az allamcs6dot, a nemzetkozi

hitelmindsitdk pedig egyarant rontottak Magyarorszag ad0sosztalyzati besorolasan.

3.5.3. Az INA-botrany hatasai

A MOL papirjainak arfolyamvaltozdsa bdven tartogatott érdekességet a 2011.
majusatdl 2011. szeptemberéig tartd idészakban. A vizsgalt 6t honap alatt ugyanis
komoly arfolyamcsodkkenés bontakozott ki. A 2011. majus 2-an még 25000 forintos
arfolyamon zart a részvény, viszont szeptember 22-én mar csak 14200 forinton

kereskedtek vele, igy 43 szdzalékos esést konyvelhetett el, raadasul csak majusban 18
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szazalekot veszitettek értékiikbol, igy 440 milliard forinttal kevesebbet ért a vallalat
mar az adott honap vegeén.

Ez az idészak egybeesik a MOL-INA korrupcios botrany kirobbanasaval. 2011. méajus
23-an a horvat piaci felligyelet eljarast inditott a MOL ellen csalas és piaci manipulacio
vadjaval, mert a horvat kormany allaspontja szerint a magyar nagyvallalat ,.titokban”
a horvat olajcég papirjainak tobb mint 50 szazalékos megszerzésén dolgozott. A
nyomozas soran felmerillé gyanu szerint Ivo Sander 2003 és 2009 juliusa kozott
hatalmon 1€év6 horvat miniszterelnok tizmillid eurd értékben kendpénzt fogadott el a
MOL-t6l azért, hogy kiilonboz6 iranyitasi jogokat szerezzen az INA-ban. Az
Ugyészség a MOL elnok-vezérigazgatojat, Hernadi Zsoltot vesztegetéssel gyanusitotta
meg, aki ellen Interpol-kordzést és eurdpai elfogatoparancsot adtak ki. A MOL

papirok iranti bizalmatlansagot a korrupcios hirek napirenden tartasaig érezni lehetett.

A befektetoket ugyanakkor egy maésik kockazati tényezdé is bizonytalanna tette
ezekben a hénapokban. Mégpedig az, hogy a korméany majus 24-én bejelentette a
MOL 21,2 szazalékos pakettjének megvételét a Szurgutnyeftegaztol 500 milliard
forint értékben, amit az Orszaggyiilés junius 20-an jova is hagyott. A részvényesek
hosszu tavl aggodalmai szerint ugyanis jelenté kockazat szarmazhat abbdl, ha a
kormény tagjai vezetd poziciokat szereznek a MOL iranyité ¢és dontéshozo
testileteiben, ami miatt olyan dontések szilethetnek, amiket nem a szakmai €s
gazdasagi szempontok vezérelnek. igy a hosszu tavu tizleti célok helyett révid tavi
politikai érdekek érvényesulhetnek, amik a legkevésbé sem szolgaljak az olajvallalat
stratégiai célkitlizéseit. Ezek azok az okok és félelmek, amik miatt a vizsgalt

id6szakban bizonytalansag 6vezte a MOL részvényeibe torténd befektetést.

3.6. A Magyar Telekom bemutatasa

A Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt. (MT) Magyarorszag vezetd tavkozlési é€s
telekommunikéacios vallalata. A cég tele- és infokommunikacios szolgaltatasokat nyujt
lakossagi, kis-, k6zép- és nagyvallalatok, kdzigazgatasi és intézményi Ugyfeleinek
szamara. Magyarorszag hetedik legnagyobb cége arbevétel szempontjabdl, 2014-es

adatok szerint 626 milliard forintos arbevételre tett szert.
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A cég 1991. december 31-én alakult meg Magyar Tavkozlési Rt. (Matav) néven.
Részvényeinek tézsdei bevezetésére 1997. november 14-én Kerllt sor, viszont nem
csak a Budapesti Ertéktézsdén, hanem a New York-i Ertéktézsdén is lehetett Matav
papirokat vasarolni, igy ez a k6zép eurdpai vallalat lett az els6, amelynek papirjait
amerikai értékt6zsdén is jegyezték. 2000. julius 3-a4n a Deutsche Telekom tobbségi
tulajdont szerzett a cégben, részesedését 59,52 szézalékra ndvelve. Egy nemzetkozi
stratégia elinditasaval és a ,,T”” marka bevezetésével a 2005-6s esztendében a Matav
nevet elhagyva Magyar Telekom (MT) névre véltozott a ceg neve. Jelenleg 47
szazalékos piaci részesedésével az els6 helyen all a magyar mobilpiacon, a vezetékes
csatorndkat tekintve a piac 57 szdzalékat uralja, a széles savu internet

szolgaltatasokban 35,7 szazalékkal szintén piacvezetd.

12. sz. abra: A Magyar Telekom tulajdonosi szerkezete 2015. marcius 31-én

® Deutsche Telekom Europe BV.*
59,21%

Allamhéztarts ® Egyéb kilfoldi

0,01% intézmények
® Sais . ., .. ®Belfoldi 0
3.630/0 . S‘a;a t . @ Belfoldi @ Részvényesi inté;mények 24,16%
FESZVENY  maganszemélyek meghatalmazott 5.51%
004% 5979 1,47% ’

Az adatok a Tarsasag reszvenykonyvenek 2015. marcius 31-ei allapotat tikrozik.

*A Deutsche Telekom Europe B.V. (korabbi nevén: CMobil B.V.) 100%-os fulajdonosa a Deutsche Telekom Europe Holding
B. V., amelynek 100%-o0s tulajdonosa a Deutsche Telekom Europe Holding GmbH (korabbi neven a T-Mobile Global Holding
Nr. 2 GmbH), amelynek 100%-os tulajdonosa a Deutsche Telekom AG, igy a Deutsche Telekom AG a Magyar Telekom Nyri-
ben 50,21%-o0s kbzvetett tulajdonosi reszesedéssel illetve szavazati joggal rendelkezik.

Forrés:

http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar telekom reszveny/tulajdonos

i szerkezet


http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar_telekom_reszveny/tulajdonosi_szerkezet
http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar_telekom_reszveny/tulajdonosi_szerkezet
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13. sz. &bra: A Magyar Telekom azonositott intézményi befektetdinek foldrajzi

megoszlasa 2015. juniusédban

® USA
479

® Magyarorszag

1500

@ Egyesiilt Kiralysag
T1oe

@ Vilag tobbi része Eurépa tobbi része ® Norvégia
1% 119% 6%

Az adatok a Nasdaq altal készitett, 2015. jiniusi allapotot mutato részvényesi azonositasi jelentésebdl szarmaznak.

Forrés:
http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar telekom reszveny/tulajdonos

i szerkezet

3.7. A Magyar Telekom arfolyaméanak elemzése
A Magyar Telekom papirjainak elmalt tiz évben tortént arfolyamvaltozasaibol két
1ddszakot szeretnék kiemelni. Az egyik a 2008 0szén kitort valsag és az azt kovetd par

honap, a masik pedig a 2009-es év végétol 2013 végéig tartd folyamatos lecsorgas.

14. sz. abra: A Magyar Telekom részvényarfolyamanak alakulasa 2005 és 2015
kozott
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Forras: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan


http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar_telekom_reszveny/tulajdonosi_szerkezet
http://www.telekom.hu/rolunk/befektetoknek/magyar_telekom_reszveny/tulajdonosi_szerkezet
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3.7.1. A vélsag hatasa a Magyar Telekom papirjaira

Az OTP és a MOL arfolyamainak elemzése soran belattuk, hogy a 2008-as valsag
Magyarorszag legnagyobb és legstabilabb labon allé cégeinek papirjait sem kimélte.
Ez a Magyar Telekommal is igy tortént, annak ellenére, hogy a legerdsebb, blue chip
részvények kozott tartjdk szamon, jelenleg a BUX index kosaraban 10,39 szazalékos
sulyt képviselve.

A Magyar Telekom részvényarfolyama az elmdalt tiz évet vizsgalva 2007. majusaban
1059 forintos rekord magassagokba emelkedett. Azt azt kovetd egy esztendGben a
papirok fokozatosan veszitettek értékiikbol, 800 forintos szintre csorgott az arfolyam.
A 2008-as 6szi valsag ekkor iitott be. A 2008. szeptember 1-jén mért 825 forintos zard
arfolyamot sziik harom honap elteltével a brokerek mar visszasirtdk volna. November
20-an 521 forinton fejezték be a kereskedést a MT papirokkal, ami 36 szazalékos
esesnek felet meg a szeptemberi kiindulo értékhez képest. Azonban a Magyar
Telekom részvényesei még mindig jobban jartak ezzel a papirral, mintha OTP-t vagy
MOL-t birtokoltak volna, hiszen az olajipari vallalat részvényeinek ara 60 szazalékkal,
a bankpapir arfolyama pedig 67 szdzalékot veszitett értékébdl 2008 szeptembere és

2008 november vége kozotti idészakban.

A mindossze 36 szazalékos esés oka tébb mindennel magyarazhat6. A 2007-es évben
elinditott koltségcsokkentési programokkal a kiadasok lefaragasat sikerulhetett elérni,
igy a valsag kirobbanasakor mar nem kellett radikalisan hozzanyulni a kiadasi
oldalhoz. Mésrészt a telekommunikacios szektor cégei valsagallobbnak bizonyultak
mas ipardgban tevékenyked6 vallalatokkal szemben, ugyanis a tavkozlési cégek
stabilabb bevételekkel rendelkeznek, mint a pénzigyi szolgaltatok, az autdgyarak,
vagy az olajipari cégek, amiket a valsagban tapasztalt csokkend olajarak kiilondsen
megviselnek. A tavkozlési vallalatok legtdobbszor globalis piacon vannak jelen, a
szektoron beliili nagy verseny €s a sok iparagi szerepld miatt egy darabig késleltethetik
ugyan beruhazésaikat, de hosszU tavon versenyhatranyba keriilnének. Raadasul
kimutatasok szerint recesszid kozepette az emberek a napi fogyasztasi cikkek
vasarlasat fogjak vissza, és nem pedig a telekommunikaciés szolgaltatasokon

sporolnak.
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3.7.2. A négy éven éat tartd fokozatos lecsorgés

A Magyar Telekom &rfolyaméarol elmondhaté, hogy a gazdaséagi vildgvalsag
kirobbanasakor tapasztalt komolyabb esést leszamitva nem igazan jellemezték
nagyobb és hirtelen ugrasok, hanem inkabb lassu és fokozatos lecsorgas volt

tapasztalhato.

Erre bizonyitékként szolgal a 2009 oktoberétél 2013 novemberéig tartd, tobb mint
négy éves folyamatos lecsorgds. A négy éves idoszak elején, oktober 14-én 855
forinton zart az arfolyam, innen fokozatos csdkkenést kovetden minden évben
alacsonyabb aron kereskedtek a papirokkal. Negy év alatt a részvények elveszitettek
2011 oktoberi értéklk 66 szazalékat, igy 2013. novemberében mar csak 275 forintot
értek. Bar hirtelen végbemend nagy esések ¢és a kereskedést felfiiggesztd zuhanasok
nem torténtek, az altalam vizsgalt elmult tiz év legalacsonyabb szintjére csorgott az
arfolyam. Atlagban a részvények évente 24 szazalékot veszitettek értékiikbél a

vizsgalt négy év alatt.

A Magyar Telekom papirok arara minden bizonnyal negativ hatassal volt a 2010
oktoberében — a kormany altal — Kivetett tavkozlési kilénadd. A valsagadd részeként
3 éven keresztiil évi 61 milliard forintos bevételt remélt az dllam az érintett cégektol.
Ez ugy jott ki, hogy az 6tmilliard forint arbevétel folotti rész 6,5 szazalékat kellett
befizetni adoként. A valsagot épp hogy atvészelve, a gazdasagi ndvekedés és a
lakossagi fogyasztas beinduldsat varo érintett piaci szereplok aggodalmaiknak adtak
hangot, beruhazésaik felllvizsgalatat és azok elhalasztasat emlegetve. A Magyar
Telekom 2010-ben 27 milliard, 2011-ben 25,4 milliard, 2012-ben pedig 33,2 milliard
forintot fizetett be az allamkasszaba. Az eredetileg harom évre tervezett kilénadot
meghosszabbitottak, igy 2013-ban és 2014-ben is 31, 3 milliard és 31 milliard forint

keriilt befizetésre.

A véllalat a tobb éves trendet megszakitva a 2013-as és 2014-es gazdasagi év utan
nem fizetett osztalékot a részvényeseknek a killénadéra hivatkozva, viszont a 2015-6s
év alakulésat és kilatasait tekintve az idei évre minimum 15 forintos osztalék varhatd
a cég igazgatdsaga szerint. A kilénadd ellenére viszont rendre nyereséges maradt a

vallalat, amelynek 6sszegét az eredménytartalékba helyezte.
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15. sz. abra: A Magyar Telekom éltal fizetett kiilénadok (milliard forint)
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Forrés:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar_jovore csokkenhet a telekom ku
lonadoja.212442.html

16. sz. &bra: A Magyar Telekom részvényenkénti osztaléka (forint)
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Forras:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar jovore csokkenhet a telekom ku
lonadoja.212442.html



http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar_jovore_csokkenhet_a_telekom_kulonadoja.212442.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar_jovore_csokkenhet_a_telekom_kulonadoja.212442.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar_jovore_csokkenhet_a_telekom_kulonadoja.212442.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/telekom/mar_jovore_csokkenhet_a_telekom_kulonadoja.212442.html
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3.8. A Richter Gedeon bemutatasa

A Richter Gedeon Nyrt. Magyarorszag legnagyobb és legismertebb gyogyszergyara,
mely 114 éves mdltra tekint vissza. Richter Gedeon gydgyszerész altal 1901-ben
alapitott patika hamar kin6tte magat, hiszen 1907-ben K6banyan mar egy 0j gyarat
kellett 1étesitenie azért, hogy a ndvekvé megrendeldi igényeket ki tudja elégiteni.
1923-ra a Richter Gedeon Vegyészeti Gyar néven emlegetett vallalkozas
részvenytarsasagga alakult és olyan sikeresen folytatta tevekenységét, hogy a masodik

vilaghaboru kitérésekor mar Magyarorszag legnagyobb exportéreként mikodott.

A habor( utan 1948-ban allamositottak a gyarat, ami kezdetben csak szocialista
orszagokba, am a hetvenes évekt6l kezdve mar nyugati orszagokba is szallitott

gyogyszeripari termékeket.

A rendszervaltas lezajlasaval (1j menedzsment keriilt a tarsasag élére. A vezetdség 0j
stratégiaval és U oOtletek sokasdgaval talpra tudta allitani a céget, ami régios
viszonylatban is jelentds gyogyszergyarra fejlodott. A vallalat jelenleg 38 orszagban,
5 gyartohellyel, 29 képviseleti irodaval van jelen, és a vilagszerte tobb mint szaz
orszagba juttatja el késztermékeit €s hatdéanyagait. 2014-es adatok alapjan az 6tszaz
legnagyobb hazai arbevételii cég kozott a 21. helyet foglalta el, tobb mint 353 milliard
forintos bevétellel. A vallalat &ltal ismertetett 2015. I-11l. negyedévi konszolidalt
jelentésbol kideriil, hogy a Richter Gedeon Nyrt. 2015. szeptember 30-i tulajdonosi
szerkezete szerint a részvények kozel 34 szazaléka belfoldi tulajdonosok kezében van,
66 sz&zalékat pedig kilfoldi tulajdonosok birtokoljak. A magyar allam a kozel 34
szazalékbol 25,44 szazalékot birtokol, 47.051.817 db részvennyel rendelkezik.

3.9. A Richter arfolyaméanak elemzése

A Richter részvények elmult tiz évenek arfolyamvaltozasait bemutatva harom
iddészakot emelnék ki. El8szor a vilaggazdasagi valsag hatdsait és az azt kovetd
erfteljes arfolyam emelkedést mutatom be, majd pedig az orosz-ukran valsag
Richterre gyakorolt hatasat. Végiil pedig az idei év szeptemberétdl tortént valtozasokat

elemzem.

A félreértések elkertilése végett kiemelném, hogy a Richter részvényeire a Budapesti
Ertéktdzsde 4j bazis arfolyamot hatarozott meg, ami azt jelenti, hogy 2013. jalius 11-
t6l a korabbi 18,6 millié darab részvény helyett 186,4 millio darab részvénnyel
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kereskedhetnek a befektetdk, igy a részvények névértéke a tizedere esett. A tizedelés
¢lénkitd hatassal volt a keresletre, hiszen sikeriilt (ijabb kiskereskeddket bevonni a
cégbe. Elemzésem igy a tizedelés el6tti magasabb részvényarfolyamokat is tizedelve

mutatja be.

17. sz. abra: A Richter részvenyarfolyamanak alakulasa 2005 és 2015 k§zott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

3.9.1. A valsag hatasa a papir arfolyamara

A 2008-as recesszid erdsen érintette a magyar gazdasagot és annak piaci szerepldit,
am a Richter papirjai valsagallénak bizonyultak. Ha a valsdg kezdetét a Lehman
Brothers csdjétdl, azaz 2008. szeptember 15-t61 szamitjuk és az ekkori arfolyamot
Osszevetjik a 2009. marcius 12-i zaro értékkel, akkor kideril, hogy a papir minddssze
hlsz szazalékot veszitett értékébol, hiszen szeptember kézepén még 2880 forinton
kereskedtek a részvényekkel, ami marcius 12-re tiz éves mélypontra — 2290 forintra —
esett. Ez a tobbi magyar blue chiphez viszonyitva kimagasl6 eredmény, nem beszélve
arrol, hogy alig tobb mint egy hénapra r4 mar le is dolgozta a féléves esést, ugyanis

2009. aprilis 22-én 2900 forinton zart a papir.
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18. sz. dbra: A Richter részvényarfolyamanak alakulasa 2008. szeptember 15. és
2009. marcius 12. kdzott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

Azt ezt kovetd masfél év tartés aremelkedést hozott. A Richter részvények rallyja a
valsag el6tti magassagba 16kte az arat, az aprilisi 2900-as értékrél 2010. oktdber
elejéig 4885 forintra ment fel az arfolyam, ami 68 szazalékos, kimagaslo

teljesitménynek szamit.

Elemz6i vélemények szerint a gyogyszeripari cégeket — kdzottik a Richtert is — azért
érintette kevésbé a valsdg, mert a gyogyszerekre és egyeb készitményekre koltott
0sszegek a recesszid soran sem csokkentek. Méasreszt az eloregedd tarsadalom egy
olyan demografiai trend a fejlett orszagokban, ami magaval hozza a
gyogyszerfogyasztads iranti kereslet ndvekedését. Az USA-ban végbemend
egészséglgyi reform plusz l6keést adhat az egészségligyi szektor ndvekedésének.
Emellett az oridsi népességgel rendelkezd feltorekvd orszdgok kozéposztalyanak
er6sodésével — Kina, India, Brazilia — egyre inkabb elérhetobbé és megfizethet6bbé
valtoztatdsdval egyre nagyobb hangsulyt fektet az originalis és bioszimiler

gyogyszerek gyartasara, amikt6l hossza tavon Gjabb sikerek varhatoak a cég életében.
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19. sz. dbra: A Richter részvényarfolyamanak alakuldsa 2009. &prilis 22. és 2010.
oktdber 7. kozott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

3.9.2. A 2014-es orosz-ukran konfliktus hatasai

A 2014 elején kitort orosz-ukran konfliktus negativ hatassal volt a gyogyszergyar
eredményességére. Az arfolyam kevesebb, mint egy honap alatt 4000 forintr6l 3400
forintig esett, tobb mint 15 szdzalékot veszitve értékébdl, és az év végéig sem tortént
komolyabb erdsodés. A Richter legnagyobb piaca ugyanis Oroszorszag, igy a
bevételek jelent6s része orosz rubelben jon be, aminek gyengiilése csokkenti a
bevételt, hiszen 2013 kozepe 6ta 20 szazalékkal értékelddott le az orosz fizetdeszkoz
az eurdval szemben, és 15 szazalékkal a forinttal szemben. Az év végéig azonban
megallas nélkil jottek az orosz gazdasagrol szol6 aggasztd hirek. A rubel csinyan
leértekelddott, az inflacid felporgott, a tézsdeindexek zuhantak, a vildgpiaci olajarak
drasztikus csokkenésével az allam bevételei jelentésen megcsappantak. A Ccég
oroszorszagi arbevételei 18,6 szazalékkal csokkentek, az (izemi eredmény pedig 15,7
szazalékkal esett. A rubel gyengulése 12 milliard forintos egyszeri pénzigyi
veszteseget okozott a véllalatnak. A részvények arfolyaméban szerencsere alig
tikrozodtek a 2014 decemberében tetéz6 orosz gazdasagi bajok Richterre gyakorolt
hatdsa. Az orosz-ukran konfliktus megsziinésének pozitiv hatasa és a két orszag
gazdasaganak normalizalddasa a Richter szempontjabol csdkkentette a kockazatokat

a 2015-0s évre vonatkozéan.
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20. sz. abra: A Richter 12 havi gordiilé orosz gydgyszer exportja millié euréban
(narancssargaval) és év/év ndvekedése szazalékban (pirossal)
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Forras:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/egeszsegugy/oroszorszag_miatt_szenved_a_richt
er.201868.html

3.9.3. Emelkedé részvényarfolyam és pozitiv Kilatdsok

Végul pedig a 2015-6s esztendd szeptember és november kozotti idészakaban toérténd,
a vallalattal kapcsolatos arfolyamvaltozasokrdl és hirekrdl szolnék. 2015 szeptember
17-ét jeles napként konyvelik el a cég torténetében, hiszen a Richter ezen a napon
jelentette be, hogy az Egyesiilt Allamok Elelmiszer- és Gyogyszeriigyi Hivatala
(FDA) megadta az engedélyt a VRAYLAR (cariprazine) nevii gyogyszer
forgalmazasahoz. A kapszula fOleg a skizofrénia kezelését segiti eld a felndtt
betegeknél. Ezzel a dontéssel 17 éves kutatési és fejlesztési folyamat zarult sikerrel.
Bogsch Erik vezérigazgatd mindezt torténelmi Iépésként értékelte, hasonld eredményt
ugyanis eddig sem magyar, sem mas kdzép-eurdpai gyégyszeripari vallalatnak nem

sikerilt elérnie.

A bejelentés utan a részvények arfolyama 3 szdzalékos emelkedéssel 4435 forinton
zarta a napot. Az elemz6k ekkor arra szamitottak, hogy 500-600 forinttal megné a
részvényarfolyam az Uj gydgyszer sikere miatt, ami meg is tortént, hiszen jelenleg
5440 forinton kereskednek a papirokkal. Az ezt koveté — november 4-én érkez6 —

gyorsjelentés szintén pozitivumokat tartogatott, hiszen az ¢év els6 harom
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negyedévében 4,9 szazalékkal néttek a bevételek, csokkentek a marketing- és
értékesitési koltsegek, az egyéb bevételek néttek, az iizemi eredmény pedig kiugréan
magas lett. A vallalat netté készpénzallomanya pedig 110 milliard forintra emelkedett,
ami ot éves rekordnak szamit. Az impozans és vartnal jobb eredményeket pozitivan
fogadta a piac, az arfolyam h&rom szazalékos pluszban zért. 2015 szeptemberét6l
november végéig a Richter szdmos kedvezd hirrel szolgalt a befektetoknek, ami a

részveny arfolyamaban is megjelent.

Az kedvez6 véllalati jelentés és az 1) gyogyszer amerikai forgalomba hozatali
engedélyének megszerzése b6 két hoénap alatt 26 szazalékkal tornazta fel az
részvények arat, ami még a legoptimistabb elemzdi varakozasokat is feliilmulta. Ev
elejéhez képest pedig mar 53 szdzalékkal nétt az arfolyam, amire az elmult 6t évben

nem volt példa.
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4. A BUX-NDEX ELEMZESE A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE
BEMUTATASAN KERESZTUL

A Budapesti Ertéktézsde bemutatdsahoz nem elegendd csupan az tézsdén jegyzett
blue chip részvények arfolyamainak vizsgalata, szilkség van tovabbi elemzésekre is.
A kovetkez6kben bemutatom a BET kiilonbdz6 hazai és regionalis indexeit, a jelenleg
hasznalt kereskedési rendszert, a t6zsde szervezeti felépitését és a tulajdonosi
szerkezetben tortént valtozasokat. Ezentil elemzem a tézsde hivatalos indexét, a
BUX-indexet, kilon kitérek az indexkosér tartalméra, az index arfolyaméanak elmalt
tiz évben bekdvetkezé valtozasaira, kKiemelve egyes idészakokat. Végiil pedig
egyuttesen elemzem a BUX-index és az OTP részvények arfolyamanak alakulasat a

2008-as valsag idészakaban, hasonlosagokat és kiilonbségeket keresve benn(k.

4.1. A Budapesti Ertéktézsde indexei

A Budapesti Ertéktézsde a tdkepiaci folyamatok jelzése végett ketté hazai és egy
regionalis indexet szamol. A hazai részvényindexek a budapesti borzén jegyzett
részvényeket tartalmazza, és ezen részvényarak valtozasat siriti Ossze egy

mutatoszamba.

4.1.1. BUX-index

A BUX-index a Budapesti Ertéktézsde hivatalos indexe, melynek értéke az éppen
aktualis piaci arak alapjan kertiil kiszamitasra valos idoben. Az index az indexkosarban
aktudlisan szereplé részvények kapitalizacidjaban tortént valtozasokat tiikrozni
néhany egyéb korrekcios tényezdvel szamolva. Jelenleg 14 vallalat részvénye van a
kosarban, de az index legfeljebb 25 vallalat részvényét tartalmazhatja. A BET a
részvények sllyozasat és a kosar osszetételét évente két alkalommal szdmolja Gjra és
vizsgalja felul, mégpedig marcius 31-én és szeptember 30-an. A BUX-index, mint
elméleti piaci portfolio tehat egy bazis iddponthoz — 1991. januér 2. — viszonyitott

értékvaltozast mutatja, indulasi értéke ekkor 1000 pont volt.

Az indexben a legnagyobb és legerdsebb magyar vallalatok részvényei talalhatok,
természetesen az altalam elemzett négy magyar blue chip is ide tartozik. Az 1990-es
években az indexek sulyozdsdnak metodikaja megvaltozott. A cegek tisztan
kapitalizacio alapu sulyozasa helyett a kozkézhanyad alapu sulyozasra valtottak az
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indexek. A kozkézhanyad alapu sulyozasra a Budapesti Ertéktdzsde 1999 oktoberében

— igy a BUX-index is — a vilagon az els6k kozott tért at.

A BUX-index szamitasara egy képletet hasznal a BET:

N r : y R
(B y# Q. FF, « WE,
E_-‘L.. e * Qs i it « AF

BU(MI)X, = Bazisérték «
o S o Baziskapitalizacio

t

Az indexek valtoz6 paraméterei:

BU(MI)Xt

Pi,t

Qi,

FFi

WFi,t

AFt

t id6pontban szdmitott (valds idejlt) indexérték 2 tizedesjegyre

kerekitve
az indexben szerepld részvénysorozat
az indexben szerepl6 részvénysorozatok szama

az adott részvénysorozatra kialakult utolsé &r (FIX és AUKCIOS

ajanlat alapjan létrejott Gigyletek &rai nem szerepelhetnek Pi,t-ként)

az adott részvénysorozatbol a tézsdére bevezetett részvények szama
(kiilfoldi székhelyi részvénysorozatok esetében a KELER Zrt.-nél
elhelyezett atlagos részvénymennyiség)

az adott részvénysorozat kozkézhanyada 4 tizedesre kerekitve

sulyozasi tényezd, mely biztositja, hogy az adott részvénysorozat stilya
a kosérba bevezetendd mennyiseg alapjan legyen kalkulalva, 6

tizedesre kerekitve

az index folytonossagat biztosito korrekcios tényezé 10 tizedesjegyre

kerekitve
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21. sz. tAblazat: A BUX-index kosaranak osszetétele 2015. november 26-an

Toézsdére bev. Suily a
Részvény Szamlalé (Ft)
menny. (db) kosarban (%)
ANY 14 794 650 1 000 9 652 029 660,00 0,57
APPENINN 36 500 000 207 2 810 646 000,00 0,17
CIGPANNONIA 63 283 203 155 8 522 950 138,44 0,50
ELMU 6 074 441 24 175 6 138 319 885,43 0,36
EMASZ 3050421 22 750 6 093 063 426,45 0,36
FHB 66 000 010 676 10 689 995 219,70 0,63
GRAPHISOFT
PARK SE 10 631 674 2 300 11 842 515 351,86 0,70
MAGYAR TELEKOM 1042 742 543 408 173 536 550 782,20 10,23
MOL 104 518 484 13810 426 557 388 332,97 25,14
OTP BANK 280 000 010 6 081 549 407 440 921,47 32,38
PANNERGY 21 054 655 396 4 896 697 957,07 0,29
RABA 13 473 446 1 356 4 810 489 097,92 0,28
RICHTER GEDEON 186 374 860 5485 475 712 362 405,70 28,03
ZWACK 2 000 000 17 450 6 271 530 000,00 0,37

Forras: BET adatbazis alapjan

A BUX-index kosardban jelenleg 14 magyar vallalat részvényei talalhaték valtozé
stlyokkal. A négy blue chip részvény (Magyar Telekom, MOL, OTP, Richter) a kosar
stlyanak 95 szazalékat adja, igy ennek a négy részvénynek a napi arfolyamvaltozasa
mozgatja és hatdrozza meg leginkabb a BUX-index alakulasat. A BUX-index
kosaraba 2015. szeptember 21-i hatallyal 1j belépdként az ELMU és a Zwack Unikum

papirjai keriiltek be 0,36 szazalék és 0,37 szazalékos sulyt képviselve.

4.1.2. BUMIX-index
A BUMIX a Budapesti értéktézsde olyan cégeket tomoritd indexe, melyek Kis és
kozepes piaci tOkeer6vel birnak. Az index 2004. jalius 1-jén indult 1000 pontos

kezddéértékkel. Ebbe az indexbe viszont csak azok a részvénysorozatok keriilhetnek


https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/buxindexbasket
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=4042&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=6329&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=6515&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=703&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=702&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=3263&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=4338&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=4338&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=511&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=518&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=528&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=546&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=604&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=608&action=CompanyProfileAction
https://bet.hu/magyar_egyeb/dinportl/companyprofile?security=639&action=CompanyProfileAction
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be, melyek piaci kapitalizacioja nem éri el a 125 millidrd forintot. Olyan cégek
szerepelnek benne, mint a Masterplast, a Norbi Update Lowcarb vagy a Plotinus. Az
index sulyozasanak modja és a kosar osszetételének fellilvizsgalata megegyezik a
BUX-indexnél alkalmazottakkal.

4.1.3. Central European Blue Chip Index (CETOP20)

A Budapesti Ertéktézsde CETOP20 névre keresztelt indexe olyan 20 kozép-eurdpai
vallalat teljesitményét mutatja, amik a legnagyobb tdzsdei forgalommal ¢és
tokeértékkel birnak. A CEETOP20 nem titkolt célja, hogy iranyadd indexként
szolgéljon a kdzép-eurdpai befektetok szamara. Az indexben 1év6 részvényeket a
térségbeli orszagok fOvarosainak — Varsd, Praga, Pozsony, Ljubljana, Zagrab és
Budapest — értékt6zsdéin jegyzik. Foleg régios pénzintézetek, olajipari vallalatok,

tavkozlési és gydgyszeripari cégek papirjai talalhatok az indexben.

4.2. A tozsde szervezeti felépitése

A tézsde legfobb szerve a kozgytilés, amely feladata, hogy a Feliigyel6 Bizottsag és
az lgazgatosag tagjait megvalassza. Az lgazgatosag kvazi ligyvezeté szervként
mikodik, melynek 1étszama a t6zsde alapszabalya szerint 3-9 {6 kozott lehet, ami
jelenleg 9 f6. A Feliigyeld Bizottsag feladata az ligyvezetés ellendrzése. Jelenleg 3
f&bol all, de a BET alapitd okirata szerint minimum harom, maximum hat tagbol
allhat. Fontos, hogy tagjait a kozgyllésnek kell megvalasztani és az is, hogy a
Budapesti Ertéktdzsde alkalmazottai nem lehetnek tagok.

A tokepiaci torvényben leirtaknak megfelelden a tozsdének garantdlnia kell az ott
kereskedo szolgaltatoknak, befektetOknek €s kibocsatoknak azt, hogy a dontéshozatali
folyamatban véleményezési jogkorokkel rendelkezhessenek és ebben részt is
vehessenek. Mindezeknek eleget téve a tézsde érdekképviseleti bizottsdgokat hozott
létre. A Kereskedési Bizottsag kereskeddket érintd szakmai tigyeket vitat meg és
véleményeket fogalmaz meg. A Kibocsatoéi Bizottsdg a kibocsatoi dontések
elokészitésében vesz részt, valamint az adott dontések szakmai ellenorzésének
intézményes lehetdségét biztositja. A befektetdi érdekképviselet betdltd személy
feladata véleményezi az olyan beérkez6 javaslatokat, amik érintik a befektet6i
érdekeket. Személyét a befektetdi érdekképviseltet ellatod szervezetek és szovetségek

valasztjak.
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A tOzsde szakmai bizottsagokat is létrehozott abbol a célbol, hogy az Uzleti és
stratégiai dontéseket megvitassa és el6készitse. Az Elszdmolési Bizottsag elnokét és
tagjait az igazgatosag jeloli ki a tézsdén jelenlévd kereskeddcégek véleményét
kikérve. Feladata a szakmai kontroll biztositasa es az elszamolasi rendszerekkel
Osszefliggd dontések elékészitése. Az Index Bizottsag létrehozasanak célja az volt,
hogy hogy a BET indexeit tovabbfejlessze és karbantartsa. Tagjait szintén az
igazgatosag jeloli ki, feladata, hogy kidolgozzon és publikaljon egyéb tbzsdei
mutatokat is. A Delivery Bizottsag t6zsdei gabona iigyletekkel foglalkozik ¢és a
teljesitések betartasdnak folyamatait ellendrzi és figyelni, a szabalyok be nem tartasa
esetén szankciokat is alkalmazhat. A Felel6s Tarsasagiranyitasi Bizottsag tagjai kozott
vannak hatdsagi személyek, kibocsatok, tézsdei képviseldk, kiilsds piaci szakértok és
jogészok is. Feladata sokrétii, figyelemmel kiséri a tdrsasagi jog valtozasait s irdnyitja
az épp aktudlis tarsasagiranyitasi ajanlasok tovabbfejlesztését hazai és Eurdpai Unids
jogszabalyok figyelembe vételével.

4.3. Kereskedési rendszer

A Budapesti Ertéktézsde kereskedési rendszere, a Xetra 2013. december 6-an keriilt
bevezetésre, amely mind a befekteték, mind pedig a piaci szereplok szamara hozott
ujdonsagot. A Xetra a Multi Market Trading System (MMTS) nev feliiletet valtotta,
amit a tézsdén 1998-t6l hasznaltak. A rendszert 18 éve fejlesztve a vilag egyik
legmegbizhatobb és leggyorsabb elektronikus kereskedési fellete jott 1étre. A Xetrat
Eurdépa szamos t6zsdéjén alkalmazzék, tobbek kozott Frankfurtban, Bécsben és
Dublinban is. A rendszert igy 0sszesen 18 orszagbhol 250 brokercég és pénzintézet
4500 alkalmazottja hasznélja. A frankfurti kdzpontd rendszer szamos elénnyel

rendelkezik, a hagyomanyos technikai opcidkon kivil egyéb tjdonsagokat is kinal:

o Sz¢lsdséges arfolyammozgasok hatékonyabb kezelésének lehetdsége
e Uj kereskedési technikak nyujtasa

e Uj ajanlattipusok megjelenése

e Részletesebb kereskedési adatok elérhetsége

e Termék specifikus kereskedési modellek hasznalata

A Xetra rendszer miikddése az elmult két év alapjan sikeresnek bizonyult és tovabbra

is stabil alapot biztosit a piaci tranzakciok zavartalan lebonyolitasahoz.
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4.4. Tulajdonosi szerkezet

A Budapesti Ertéktézsde 2004-ben osztrak tobbségi tulajdonba kerilt. Néhany év
elteltével a BET vezetdsége ugy dontott, hogy 2010. januarjatol csatlakozik a CEE
Stock Exchange Grouphoz (CEESEG). A CEESEG AG a régios tézsdéken mar
korabban is komoly befolyassal birt, hiszen a Bécsi Ertéktézsdét és a Ljubljanai
Ertéktézsdét szaz szazalékban birtokolta, a Pragai Ertéktézsdének pedig a 92,74
szdzalékat. A CEESEG AG a térség meghatarozo tézsdecsoportosulasa, a regios piac
részvenyforgalmanak 40 szazalékaért felelt. A csoport altal birtokolt négy borzén
Osszesen korllbelul 230 ceget jegyeztek és nagyjabdl 170 pénzintézet és egyéb
szolgéltato reszvételével zajlott a kereskedés.

2015 6szén viszont a sajtoban tobbszor is olyan hiresztelések lattak napvilagot,
miszerint a Magyar Nemzeti Bank (MNB) tobbségi részesedést szeretne szerezni a
BET-ben. Az informéciok végiil igaznak bizonyultak és november 20-an a 68,5
szazalékos tulajdonrésszel rendelkez6 CEESEG AG és az Osterreichische
Kontrollbank AG alairta az adasvételi szerz6dést a Magyar Nemzeti Bankkal, igy az
MNB t6bbségi tulajdonossa valt a BET-ben. A tranzakcié 13,2 milliard forintba kerilt,
részvényenként pontosan 3550 forintba. Mivel az MNB-nek korabban is volt mar 6,95
szazalékos részesedése a BET-ben, igy dsszesen jelenleg 75,8 szazalékos tulajdoni
hanyaddal rendelkezik. A tranzakcidé véglegesitéséhez azonban a Gazdasagi
Versenyhivatal (GVH) jovahagyasa is kell, ami leghamarabb december kdzepén
szulethet meg.

4.5. A BUX-index elemzése

A négy vezetdé magyar részvény elemzésének metodikajat kovetve Kkivanom
megvizsgalni a BUX-indexet is. Kilon Kitérek arra, hogy a 2008-as valsdgban milyen
magassagokbol milyen szintekre esett vissza az arfolyam. Ezek utan elemzem a valsag
utani gyors emelkedések okait, majd pedig a 2011 és 2014 kozott jellemzd oldalazasat

az indexnek.
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22. sz. dbra: A BUX-index arfolyamvaltozasa 2005 és 2015 kozott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

4.5.1. A 2008-as véalsag hatasa a BUX-indexre

A BUX-index — nem csak az elmult tiz esztend6t, hanem az indulasa 6ta eltelt 25 évet
vizsgalva — 2007 nyaran rekord magassagokban tartozkodott. 2007 jalius 23-an az
index 30118 ponton zart, atlépve a blivos 30000 pontos hatart. A hazai és nemzetkozi
piaci optimizmus éreztette hatadsat a BUX-indexben is, ami a régio, a kontinens és a
vilag szdmos mas tézsdeindexével parhuzamosan emelkedett. 2007 kdzepétdl azonban
folyamatos lecsorgast lehetett tapasztalni, igy kicsivel tébb, mint egy év alatt 20000

pontra esett vissza.

A vilag tézsdeindexei is pontosan ezt a forgatokonyv jatszodott le. A 2007 nyaran
tapasztalt rekord értékek elolvadtak 2008 szeptemberére, a tengerentdli Standard &
Poor’s 500-index 1500 pontrol 1200-as értékig esett, A frankfurti DAX-index 8000-
es magassagokbol 6000 pontig csorgott le, a londoni FTSE 100-index pedig 6600-rdl
5600 pontig csokkent. A fekete leves pedig csak ezutan kdvetkezett. A BUX-index
2008. szeptember 2-t6l oktober 27-ig tartd, kevesebb, mint 2 honapos idészakban
10000 pontot esett 48 szazalékot veszitve értékébdl. Az okok a nemzetkdzi tokepiaci
hangulat erdteljes romlasdban ¢€és a panikhangulatban keresendd. Ezen kiviil
Magyarorszadg allamcsdéd kozeli helyzete és a folyamatos lemindsitések sem
nyugtattak meg a befektetéket. Az index a teljes 2008-as évet vizsgalva 40 szazalékos

esést szenvedett el, am a Bécsi Ertéktézsde részvényindexe, ATX még ennél is jobban
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alulteljesitett 60 szazalékos esésével. Az év eleve még nem hozott trendfordulét,
hiszen a BUX a mélypontjat 2009. marcius 12-én érte el 9461 ponton zarva. Ez az
érték nem csak az altalam vizsgalt 10 év, hanem majdnem 12 esztend6 legalacsonyabb

értéke.

23. sz. &bra: A BUX-index arfolyamvéltozasa 2007. jalius 23. és 2009. marcius 12.
kozott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

4.5.2. A valsag utani gyors emelkedés és annak okai
A kovetkez6 egy évben meredeken emelkedett az index. A 2009 marciusi 9500
forintos szinteket elhagyva junius elejére mar 16000 forint folott tartézkodott az

arfolyam, 2010 aprilisaban pedig mar a 25000 pontos szintet ostromolta.

Az massziv emelkedés okai abban keresenddk, hogy a valsdg hatdsaként kialakult
rekord alacsony arfolyamok erésen vonzottak a magyar maganbefektetoket, akik jo
beszallasi lehetéségeket lattak. A hazai pénzlgyi szolgaltatoknal nyitott
értékpapirszamlék szdma 22 szazalékkal novekedett, az ) befektetok aktivitasa pedig
a poziciok zérasa utan is megmaradt. A havi atlagos kotésszam drasztikus ndvekedése
is jol mutatja a felporgd befektetési kedvet, hiszen 2008-hoz képest 77, 1 szazalékkal
nét a tranzakciok szama. A 2009-es évben a BET forgalma 5712 milliard forintra nétt
a 2008-as 3553 milliardrol, amelynek 94,6 szazalekat a reszvény szekcid bonyolitotta
le.
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A nagy nemzetkdzi indexeket vizsgélva is kideril, hogy az Amerikai Egyesilt
Allamokbdl indulé gazdasagi és pénziigyi valsag okozta arfolyamesések 2009 februar-
marciusaig tartottak, ekkor érték el az indexek a mélypontjaikat. A masodik
negyedévtdl kezd6dé fokozatos arfolyam emelkedés a kovetkez6 egy-masfél évben

altalanossagban véve kitartott. Ez jellemezte a BUX-index alakulasét is.

4.5.3. A 2011-2015 kozotti arfolyam vizsgélata

Végul pedig a BUX-index 2011. szeptembere és 2015. januarja kdzott oldalazasarol
sz0Inék par szdt. Az index arfolyamara ranézve lathatd, hogy a b6 harom éves
id6szakot a stagnalas jellemezte. Szinte pontosan a 15000 és 20000 pontos sav értekei
kozott mozgott az index, semmilyen komolyabb ¢és erésebb trendet nem
tapasztalhattunk. Ez a fajta lavirozas sem a mértékadd eurdpai, sem az amerikai
tézsdeindexeket nem jellemezte, bar az Bécsi Ertéktdzsde ATX-indexe és a Pragai

Ertéktdzsde PX-indexe is hasonld utat jart be, mint a BUX-index.

24. sz. &bra: A BUX-index arfolyamvaltozasa 2011. szeptember 1. és 2015. januar
30. kozott
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Forrés: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

Az évekig tarté semerre sem mozdulast az elemzdk az ekkor bejelentett és elkezdett
kormanyzati intézkedéseknek tulajdonitjak. A sdvozasban nagy szerepet jatszott az
allam altal kivetett valsdgadd, mas néven szektorialis kilonadd, ami a tavkozlési,
energiaipari és kereskedelmi cégek érintette. A mar meglévé bankadd pedig a
pénzligyi szektort hozta kellemetlen helyzetbe. Az igy okozott bizonytalan gazdasagi

¢s jogszabalyi kornyezet nem kedvezett a magyar tékepiacnak. A 2010-t6l beindulni
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latsz6 gazdasagi ndvekedés nem tartott sokaig, hiszen a 2012-es év ismét recessziot

hozott, az ipari termelés a vizsgalt b6 harom évben pedig alig tudott néni.

Az idei év azonban minta fordulopontot hozott volna a BUX-indexet és a hazai
gazdasagi folyamatokat tekintve. Az index 2015 januarjaban mert 15800 pontos
értékrol — Kitdrve a 15000 és 20000 pontos savbol — 22000 pont folé tudott emelkedni
és egyeldre tigy néz ki, hogy meg is tud maradni a 20-22 ezer pontos savban. Az év
els6 11 honapjaban mar 42 szazalékos erésodésre tett szert. A felpattands hatterében
az elmdlt hénapok valtozasai lehetnek. Szamos kiilfoldi elemz6 és szervezet is
pozitivan értékelte a magyar gazdasagban fél-1 éve végbemené folyamatokat. A
kiilonadok csokkentésérol tett nyilatkozatok, az orosz-ukran valsag enyhilése okozta
csokken6 kockazatok, a javulé makro adatok, €s a hitelmindsiték javulo Kilatasai
éppugy javitjak a képet, mint a pozitiv nemzetkdzi hangulat. Egyel6re nem lathatok
olyan veszélyek és félelmek a vildggazdasagban, ami miatt latvanyos visszaesés

kdvetkezne be a BUX-indexben.

A Budapesti Ertéktézsde részvényforgalma azonban az elmult 6t évben fokozatos
csOkkenést mutatott, ami a befektetok elszivargasat mutatja. Ez a tendencia azonban
nem csak a magyar t6zsdén figyelhet6 meg, hiszen a régio egyéb borzéi is —a bécsi, a

pragai és a lengyel tézsde is — ezzel a problémaval szembesultek.

25. sz. abra: A régios tozsdék sajat devizdban mért forgalméanak relativ alakulasa

(3 havi atlag, , Varsd, Budapest, Bacs)
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Forrés:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/eltunt a forgalom a tozsderol hol vannak a
befektetok.202868.html



http://www.portfolio.hu/vallalatok/eltunt_a_forgalom_a_tozsderol_hol_vannak_a_befektetok.202868.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/eltunt_a_forgalom_a_tozsderol_hol_vannak_a_befektetok.202868.html
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26. sz. dbra: A Budapesti Ertéktézsde részvényforgalmanak alakulasa (duplikalt,

milliard forint)

Forrés:
http://www.portfolio.hu/vallalatok/ha ez igy megy tovabb felkopik a brokerek
alla.216382.html

4.6. A BUX-index és az OTP arfolyaméanak ésszehasonlitasa

A kovetkezOkben a Budapesti Ertéktézsde aggregéalt hozamindexét, a BUX-index
arfolyam valtozasat fogom dsszevetni Magyarorszag legnagyobb pénzintézetének, az
OTP Bank részvényarfolyamanak alakulasaval. 2007 nyaratdl 2010 tavaszaig fogom
gorcsé ala venni az arfolyamokat, igy a vizsgalt id6szak majdnem harom évet fog
felolelni. Azért elemzem ezt az idOszakot, mert a torténelmi csucsokat és

mélypontokat ezekben az idokben produkaltak az indexek €s a részvényarfolyamok.


http://www.portfolio.hu/vallalatok/ha_ez_igy_megy_tovabb_felkopik_a_brokerek_alla.216382.html
http://www.portfolio.hu/vallalatok/ha_ez_igy_megy_tovabb_felkopik_a_brokerek_alla.216382.html
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27. sz. dbra: A BUX-index és az OTP arfolyama 2005 és 2015 kdzott
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Forréas: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

A két mutatd szorosan kapcsolddik egymashoz, mondhatni, hogy az egyik fligg a
masiktdl. Egyrészt azért, mert az OTP része a BUX-index kosaranak. A 14 cég
részvényeit tartalmazé koséarban a legnagyobb, 32,38 szazalékos sullyal rendelkezik a
pénzintézet, igy az 6 részvényeinek valtozasa van leginkdbb hatdssal az indexre.
Masrészt mindkét mutat6 valamilyen formaban tiikrozi a magyar gazdasag jelenének
allapotat, az éppen aktualis érzelmeket befektetéi és pénzpiaci szempontokbdl, a
nemzetkozi fejlemények Magyarorszagra és a régiora gyakorolt hatasat. A BUX-index
egyes részvényei olyan vallatok papirjait takarja, melyek meghataroz6 és vezetd
szerepet toltenek be nem csak Magyarorszagon, hanem a régidban is. Ezt a néhany
ceget — koztiik az OTP-t is — kiemelt figyelemmel kisérik a befektetok. Véleményem
szerint ezért az OTP arfolyama barométerként szolgal a befektetni vagyoknak a
gazdasag Allapotat nézve, ezért a BUX-index hasonloképpen reagél a piaci

valtozésokra.

4.6.1. A csucspontoktol a mélypontokig

A BUX-index és a bankpapir 2007 nyaran torténelmi magassagokba emelkedett.
Juniusban és jaliusban szinte minden nap Gj csucsok szlilettek, a befekteték ekkor mar
lassan egy éve tartd novekvoé trendben voltak benne. 2007. jalius 23-an a BUX-index
30118 ponton fejezte be a kereskedést, az OTP reszvények pedig 10939 forintot értek
a nap veégén. Sokat elarul a két mutato szoros kapcsolatarol az, hogy a BUX-index és
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az OTP arfolyama is ugyan azon a napon érte el a legmagasabb zard értékét. A

torténelmi magassagokat az azota eltelt bo hét év alatt megkdzeliteni sem sikeriilt.

A nemzetkozi piacok hangulatdnak megvaltozasaval lefelé vették az iranyt az indexek
és a részvényarak is. A lejtmenet a valsag 2008 6szi kirobbanasa és begytiriizése miatt
egészen 2009 tavaszaig, a tortéenelmi mélypontok idejéig tartott. 2008 szeptemberéig
hirtelen esések és nagy minuszok nem, inkabb csak fokozatos lecsorgas és csokkenés
volt tapasztalhato. 2008. szeptember 1-re a BUX majdnem 10000 pontot veszitett
értékébol, igy 31 szazalékos esést szenvedett el, mig az OTP ugyan ezen a napon mar
csak 7069 forintot ért. A bank papirjai 34 szazalékot estek, tehat a vizsgalt id6szakban

az OTP 3 szazalékkal rosszabbul teljesitett.

A 2008 szeptember kdzepén bekdvetkezd Lehman Brothers bankhaz csédje és az azt
koveto felfordulas panikot okozott a tokepiacokon, a befektetok adtak mindent, ami a
kezik Ugyebe kerult. Az amerikai pénzigyi valsag és annak hatasai virusszeriien
terjedt szerte a vilagon, fokozatosan megfertézve az orszagok gazdasagait. 2008
oktoberétdl november végéig zuhantak az indexek. Oktdber elsején A BUX-index
19174 még ponton zart, az OTP 6405 forinton fejezte be a kereskedést. Alig tébb mint
harom hét elteltével oktdber 27-én a BUX mar csak 10751 ponton, az OTP pedig 2550
forinton allt. 26 nap leforgasa alatt soha nem latott mértékii estés volt tapasztalhatd, A
BUX 44 szazalékkal, az OTP pedig 60 szazalékkal keriilt lejjebb. A bank papirjai
komoly eladasi nyomas alé kertiltek és 16 szazalékkal estek tobbet, mint a BUX-index.
Az oktdberi eseményeket a bank szempontjabdl korabban mar részletesen elemeztem,
de ebben a valsagban — és altalaban a piacok felfordulasa kozepette — a pénzigyi
szektor papirjai teljesitettek a leggyengébben. Mivel a bankok szerves részét képezik
az orszagok gazdasagainak és ezer szallal kotddnek minden pénziigyi tevékenységhez,
ezért fokozottan oda kell rajuk figyelni, esetleges csddjiik vagy beddlésiik magukkal
ranthatja a pénzpiac tobbi szerepl6jét és akar az orszag egészét is. Nem veletlen, hogy
a valsag kitorését kovetden a kormanyok sajat bankjaikat tdmogattdk meg eldszor.
Tokeigényiiket kielégitve biztos miikodési feltételeket és elegendd forrast biztositottak

szamukra.

A tékepiacok negativ hangulata 2009 tavaszaig kitartott. 2009. marcius 12-én a BUX-
index 9461 pontos zarasa negativ rekordnak szamitott, ahogy az OTP ugyan ezen a

napon mért 1500 forintos zar6 arfolyama is. A rossz hangulat mogott a térségbeli
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orszagok pénziigyi stabilitasaval kapcsolatos félelmek alltak. A kiléndsen gyengén
muzsikalo kdzép-kelet eurdpai régié orszagairol olyan hirek terjedtek, amik szerint
néhany orszag pénzugyi segitségre fog szorulni. Az elmdalt tiz év legmagasabb (2007.
jalius 23.) és legalacsonyabb (2009. marcius 12.) zard értékeit vizsgalva kidertl, hogy
a BUX-index tobb mint 68 szazalékot, az OTP pedig tobb mint 86 szazalékot veszitett
értékébdl. A BUX igy 18 szézalékkal teljesitett jobban az OTP-nél a vizsgélt

id6szakban.

28. sz. &bra: A BUX-index és az OTP arfolyama 2007. julius 23. és 2009. mércius
12. kozott
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Forrés: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan

4.6.2. A valsag utani erosodés
A globalis részvényindexek 2009 marciusatol Gjult erdre kapva felfelé vették az
iranyt. A trendforduldo Magyarorszagon is ekkor kovetkezett be, marciustol kezdédéen

egészen 2010 aprilisaig hosszan tartd arfolyam emelkedés bontakozott ki.

A viharoktol megtépazott piac ismét magara talalt, a BUX massziv emelkedése 25300
pontig tartott, az OTP pedig 7300 forint kornyékeig emelkedett. A BUX-index
arfolyama 267 szazalékkal, a bankpapirok arfolyama pedig 486 szazalékkal
emelkedett alig tobb mint egy év alatt, visszaerdsodve a valsag eldtti szintekre. A
latvanyos emelkedést a novekvo kereslet €s a javuld gazdasagi kilatasok fiitotték,

hiszen a rekord alacsony részvényarfolyamok magnesként vonzottak a befektetoket.
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29. sz. abra: A BUX-index és az OTP arfolyama 2009. mércius 13. és 2010. &prilis
6. kozott
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Forrés: Sajat, Bloomberg adatbazis alapjan
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A t6zsdék sziiletésére és multjara visszatekintve kijelenthetjiilk, hogy az aruba
bocsétott termékek adasvételének jellege és folyamata, a kereslet és a kinélat
talalkozasa az alapokat tekintve mit sem valtozott az elmult tobb szaz esztendében. A
vilaggazdasag és a nemzetkozi kereskedelem fokozatos térnyerése magaval hozta a
mennyiségek ¢és a tranzakciok szdméanak novekedését. A tézsde egyre inkabb beépiilt
az orszagok gazdasagi mitkodésének életébe, manapsag pedig egy nemzetgazdasag
itdereként funkcionalva a versenyképesség €s a piaci szabalyok érvényestilésének

fokmérdje.

A rendszervaltast kovetden orszagunk kiilkapcesolatainak erésodésével szorosan
integralodott a nemzetkdzi piacokba, gazdasdgunk jelenleg ezernyi szallal kotddik
mas regids és eurdpai allamhoz, nem beszélve az amerikai és &zsiai térségbeli
orszagokrol. A Budapesti Ertéktézsde BUX-indexét és négy vezetd részvényét
bemutatva és elemezve megallapithatd, hogy a nemzetkézi tékepiaci trendek és
valtozasok Magyarorszagra ¢és a hazai gazdasagi folyamatokra is erételjes hatassal
vannak. A vizsgalt tiz év hatalmas ingadozasokat és rengeteg izgalmat hozott a
részvényeseknek, hiszen a gorcso ala vett vallalatok papirjai és a BUX-index nem csak

torténelmi magassagokban, hanem rekord alacsony szinteken is jart.

Az orszag vezetd vallalatainak részvényarfolyamaira sulyos csapast mért a 2008-as
esztendGben kirobbant pénziigyi és gazdasagi valsag, ami természetesen a BUX-index
értékén is meglatszott. Az arfolyamok zuhanésa annak ellenére hatalmas méreteket
oltott, hogy az altalam elemzett négy magyar vallalat fundamentalisan stabil labakon
allt és tartalékaik megfeleld szintek voltak. A massziv esések komoly veszteségeket
okoztak a befektetoknek. Az igy tapasztalt rekord alacsony részvény arfolyamokon
beszallasi lehet6séget 1atd piaci szereplok megjelenésével viszont megfordult a piac,
és egy-masfél év elteltével sikeriilt megkozeliteni a valsag eldtti szinteket. A piac
viselkedését utolag elemezve megéllapithatd, hogy egy panik kozepette a befektetoket
nem érdeklik a vallalattal kapcsolatos fundamentalis és arazasi elemzéesek és
kovetkeztetések. Negativ hangulatban eldszeretettel jelennek meg olyan piaci
szereploket érintd hiresztelések és pletykak, amiknek valdségtartalma nem tal nagy,

ezért ezeket érdemes fenntartasokkal kezelni.
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A BUX-index és a vizsgalt arfolyamok elmalt harom-négy évének viszonylagos
stagnalésat és oldalazdsat pedig nemzetkdzi és hazai gazdasdgi folyamatoknak és
dontéseknek tulajdonitandm. A 2011-es eurOpai addssagvalsaggal és a gorog
cs6dkockazattal kapcsolatos novekvo félelmekkel szinte egy idében lattak napvilagot
azok a hazai korményzati dontések, melyek értelmében a magyar gazdasag
nagyvéllalataira vetettek ki szektorialis kilonadokat a pénzugyi, az energiaipari,
telekommunikécios és a kereskedelmi teruleteken. Az érintett cégek igy
beruhazasaikat és stratégiajukat feliilvizsgalva folytattak mikodésiiket. A kildnadok
hatasa, a gyenge belsé fogyasztas és a lanyha novekedési kilatasok, az orszagban a
vallalatvezetOk altal érzékelt negativ hangulat és jovokép, illetve a kiszamithatatlan
jogszabalyi kornyezet és a nemzetkozi félelmek mind megmutatkoztak a vizsgalt

részvenyek arfolyamanak alakulasaban.

A Magyar Nemzeti Bank a Budapesti Ertéktézsde tobbségi tulajdonosava valva
szamos stratégiai Ujitas bevezetésére készil, ami fordulatot hozhat az évek ota
csokkend forgalmat lebonyolitdé tézsde miikodésében. Egy 1) szabalyoz6i csomag
1étrehozasaval, erdésebb korményzati O0sztonzorendszer életbe 1épésével, a tozsde
szolgaltatdsainak bovitésével, Uj szekcidk létrehozasaval és a hazai befektetOk
aktivabb és nagyobb ardnyu megjelenésével egy egészségesebb szerkezetli pénziigyi

rendszer johet létre az orszagban.
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6. OSSZEFOGLALAS

A Kkereskedelmi tevékenység tobb ezer éves multjaval ellenben a szabalyozott,
kozponti piacok csak par szaz éve miikodnek. Jelentdségiik fokozatos névekedesével
azonban nélkilozhetetlen elemévé véltak a fejlett és demokratikus gazdasadgok

tokepiaci folyamatainak.

Koztudott, hogy a tézsdei hirek és arfolyamok a turbulens piaci idészakok kozepette
egyre nagyobb figyelmet kapnak. Egy olyan gazdaséagi szektor vagy ipardg sem
létezik, amit valamilyen szinten ne lenne érintett a vilagpiaci események valtozasara
¢és az igy bekovetkezO vilagpiaci arak emelkedésére vagy esésére. Az arak és a
torténések valtozasa nem csak az allampolgarok életére vannak komoly hatassal,
hanem véllalatokéra is. Fontos utina jarnunk és érdemes tisztaban lenniink azon piaci
folyamatok hattereivel és okaival, amik aztan az &rak valtozésdban megjelennek
mindennapi életiinkben, legyen az az lizemanyagok aranak valtozasa, a hitelkamatok

csokkenése vagy a telefonalasi koltségek emelkedése.

Szakdolgozatom célja az volt, hogy a gazdasagi folyamatok és az ezekre reagald
vallalati dontések kozotti Osszefuggéseket megvizsgalja. Témam a Budapesti
Ertéktdzsde bemutatasa volt, melyet négy vezeté magyar részvény és a BUX-index
elemzésén keresztil tartam fel. Dolgozatomban megismertettem az olvasét a
kereskedelem fokozatos fejlodésével kialakuld t6zsdék sziiletésével, tovabba az
alapvetd piaci Osszefliggésekkel, a tdzsdetermékek sokszinliségével, a borzék
miikodési elvével és a tdzsdetipusokkal is. Ezen tul bemutattam a Budapesti
Ertéktézsde multjat és jelenét, az Aaltalam vizsgalt négy vallalat profiljat és
tevékenységi korét, végul pedig részletesen tiz évre visszamendleg a BUX-index és a

kivalasztott vallalatok részvényarfolyamainak alakulasat.

A BUX-indexre gy is tekinthetlink, mint kvazi a magyar gazdasagi folyamatok
fokméréjére a nemzetkozi és hazai események kozepette, hiszen index kosaraban
hazank legnagyobb vallalatai szerepelnek. Mivel a kosar sulyanak jelenleg 95
szazalékat négy vallalat részvénye adja, ezért ezeket a cégeket tartottam fontosnak
elemezni. Ez a négy magyarorszagi nagyvallalat a Magyar Telekom, a MOL, az OTP
és a Richter, melyek részvényarfolyamainak valtozasait vizsgaltam az épp aktualis

gazdasagi hirek és fejlemények hatasara. Mindegyik cégnél kiemeltem olyan
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idészakokat, mikor az arfolyamokban durva véltozasok kovetkeztek be, legyen az esés
vagy emelkedés. Tobb vallalat papirjanal is kiemelt idészakként kezeltem a 2008-as
valsag kirobbanasatol 2009 tavaszaig tapasztalt folyamatokat és esemenyeket, és azt
azt kovetd meredek emelkedéseket. Emellett kiilon id0szakként vizsgéaltam az elmult
négy-6t evben a nemzetkdzi és hazai gazdasagi folyamatok miatt bekdvetkez6
arfolyamvaltozasokat.

A részletes elemzést lefolytatva megallapitottam, hogy egy valsagos, fordulatokkal
teli idészakban, negativ piaci hirek kozepette a vilag tokepiacain tapasztalhato
trendekt6l és iranyoktdl egyik orszadg egyik véllalatdnak részvénye sem tudja
fliggetleniteni magat. A részvények ¢s egy adott értéktézsde indexének valtozasa
szorosan 6sszefligg az éppen aktudlis vilagpiaci hangulattal és az adott orszagbeli
gazdasagpolitikai dontésekt6l. A jovot tekintve ugy gondolom, hogy a magyar
politikai dontéshozoknak a gazdasagpolitika kiszamithatosagara, a jogszabalyi
kornyezet stabilitdsara és atlathatdsagara kell torekednilik annak érdekében, hogy

teljes mértékben kihasznéljak a szabad piac adta lehetéségeket.

A vilag lakossagszamanak emelkedésével, a piacok és a forgalom gyarapodasaval a
tdzsdék globalis szerepének ndvekedését és felértékelddését varom. Véleményem
szerint az emberiség eddigi torténelme soran képtelen volt a tézsdénél valamivel is
igazsagosabb, hatékonyabb és atlathatobb kozeget Iétrehozni azzal a céllal, hogy a
kereslet és a kinalat talalkozzon.
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